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1.- INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar las caracteristicas y el alcance de las diferentes
técnicas agrupadas por la denominacion de “Soluciones Alternativas de Transferencia y
Financiacién de Riesgos, “ART””. El presente estudio, estd enfocado a todas empresas,
tanto aseguradoras como no aseguradoras, en la medida que puedan implementar estos
productos para mejorar su cobertura ante los posibles riesgos asumidos en el trascurso

de su actividad.

En la primera parte del estudio se plasman los principales puntos que constituyen la
disciplina de Gerencia de Riesgos y la situacién e importancia de dicha actividad en la
actualidad. En la segunda parte se centra en una exposicién de las caracteristicas
fundamentales del reaseguro tradicional, cuyo analisis es de vital importancia, ya que los
productos tradicionales son los que han servido de base para la aparicién de estos
nuevos productos. En tercer lugar, el trabajo muestra las diferentes técnicas alternativas
de transferencia y financiacién de riesgos, desde una perspectiva tanto tedrica como
practica, analizando diferentes casos de estudio que posibiliten una mejor comprensién

a la hora de analizar las principales repercusiones dentro de las compaiiias.

El analisis de la problemitica de la transferencia y/o financiacién de tiesgos ha
sido llevada a cabo por los gerentes de riesgos de grandes compaiiias, con el objetivo de
optimizar su implementacién, minimizar costes e incrementar la capacidad de
suscripcion de riesgos tanto operacionales (puros) como no-operacionales (fiancieros o

especulativos), éstos ultimos, en determinados casos dificilmente asegurables.

En un entorno cada vez mas cambiante y turbulento, ha surgido la necesidad de
que aparezcan productos mis sofisicados que constituyan una opcién razonable de
actuacién en el mercado, posibilitando a las empresas un incremento del control sobre
los programas de seguros, y/o dirigir la exposicién especifica de tiesgo asi como una

adecuada nivelacion de resultados.



En la 0ldma década el mercado asegurador se ha visto encaminado a un aumento
de capacidad de suscripcién y una mayor flexibilidad en las coberruras, debido al
nuevo panorama internacional. Esto ha sido ocasionado por la necesidad de
incremento de cobertura para grandes riesgos catastroficos y extraordinarios,

destacando el riesgo de terrorismo, medioambiental, cambio climatico etc.

En este sentido, seria adecuado hacer un inciso, no solo es necesario un mercado
que permita un aumento de capacidad, si no que incluso mas importante, un mercado
flexible que se adapte a las necesidades de los clientes, siempre con vista a optimizar la

estructura de capital de las entidades.

El mercado de estas soluciones innovadoras esta creciendo rapidamente, aunque a
menudo lo hace partendo de una base muy pequefia. Las expectativas de algunas
soluciones, sobre todo reaseguro finito, han variado a causa de los graves escandalos
contables.

Los puntos bisicos que contribuyeron a la aparicién de nuevos productos, son

fundamentalmente los que aparecen a continuacidn:

PUNTOS BASICOS PARA EL SURGIMIENTO DE ESTAS ALTERNATIVAS (Cuadro n® 1)

Una competencia mas ntensiva (reduccion del nimero de proveedores de seguros)

Globalizacion del sector (fusiones y adquisiciones)

Malos resultados técnicos

La capacidad asegurador total se ha reducido en un 25°0 desde ¢l afio 2000

Incremento de los precios

Desaceleracion economica mundial

Tendencia a la desregulacion

Nuevos canales de distribucion de nesgos catastroficos

L I I I T I I T

Posibilidad de utihizar los mercados de derivados de riesgos catastréficos como “Chicago Board of Trade” (CBOT) y mercados
de comerrio electronico como Catastrophic Risk Exchage (CATEX).

¥

Todo ello agravado por los sucesos del 11 de Septiembre de 2001

¥

Escindalos financieros/contables de Emon v Andersen




Segun Bruno Laval (Marketing Director XL ~ WINTERTHUR
INTERNATIONAL) a corto-medio plazo se va a producir un incremento de las
soluciones alternativas en dos o tres afios de un 20 a un 30%, de ahi la importancia

de su analisis.

Las principales soluciones alternativas de transferencia y financiacién

aparecen especificadas en cuadro siguiente:

SOLUCIONES ALTERNATIVAS DE FINANCIACION Y TRANSFERENCIA DE RIESGOS

{Cuadro n®2)

Potenciacion en la utilizacion de cautivas

Fmnite risk o reaseguro financiero en todas sus modalidades

Soluciones multi-ine/ multi-trigger “Integrated Risk Managerment” (“PMT™)

Capiral Contingete “Contengent Capital” (“CC”)

Titulizacion de nesgos asegurables “Insurance-Linked-Segunities™ (“ILS™)

LI I TR 2 I

Créditos-denvados

Estos productos permiten la convergencia del mercado de capitales y
asegurador, donde las posibilidades de conseguir los objetivos marcados por las
compafiias en materia de rlesgos pueden, en determinadas circunstancias
optimizarse. Se destaca en este sentido, el articulo llevado a cabo por Schachner
(1995), que plasma que cada dia mas, los gerentes de riesgos no estan aplicando
métodos de financiacidén alternativa de resgos (cautivas, reaseguro financiero,

“PMT™) como una alternativa, sino como una norma.

Scott Levin (gerente de riesgos de J.P. Morgan & Co.) destaca que el
desarrollo de estos productos financieros alternativos va encaminada a un

incremento de la capacidad para la compania aseguradora (comprador de seguro).

A parte de los puntos considerados, las empresas desde el punto de vista
general, es dectr, entidades financieras como no financieras, les interesa la utihizacién

de “ART”, debido a que permiten la estabilizacion de los ingresos y beneficios.




Los puntos que potencian la citada estabilizacion son fundamentalmente:

= Proporcionan fondos cuando mis lo necesitan las empresas,
reduciendo el resgo de quiebra y los costes de las
dificultades financieras

= Permiten una menor voladlidad de los flujos de caja,
evitando la descapitalizacion de proyectos de inversién que
exigen una inyeccion estable de liquidez

= De la misma forma, la reduccion de la volatlidad en
relacion con los beneficios junto un tratamiento fiscal
asimétrico de las ganancias y las pérdidas, hace que las
empresas que utilizan estos productos reduzcan su

volatilidad y tengan por tanto una menor imposicion.

La estabilidad de las ganancias en este sentido, es un buen indicador de la reputacion
corporativa. Utllizando datos financieros y la lista anual de “empresas mas admiradas de
América (“América Most Admired Companies”), que publica la revista “Fortune”
muestra que las empresas que obtienen con gran regularidad beneficios trimestrales, se
cotrelaciona con altas cotizaciones en los mercados bursitiles y elevadas calificaciones

crediticias. (ANTUNOVICH-LASTER, 1998)



2.- GERENCIA DE RIESGOS EN LA EMPRESA Y EL PAPEL DEL
GERENTE DE RIESGOS EN LA ACTUALIDAD

A continuacion, se procede a sefialar los parimetros bésicos de la gerencia de
riesgos, para después mostrar las tendencias en el mapa de riesgos que afectan a
la demanda de gestion del riesgo. La Gerencia de Riesgos o Administracién de
Riesgos (conocida como “Risk Management” a nivel internacional) comprende
una setie de actuaciones llevadas a cabo por el nivel directivo. (MARTINEZ
GARCIA, F; AYMERICH LOBO, ].I; FERNANDEZ ISLA, G; GARCIA
ARANDA, M; ITURMEDI MORALES, G.,1995)

=>» Conjunto de métodos que sirven para identificar, analizar, evaluar y
determinar el tratamiento de los riesgos de la empresa sea publica o

privada

=> Determinar las medidas necesarias para reducir o eliminar dichos desgos,

lievando a cabo un proceso de control con el objetivo de minimizarlos.

=> Determinaci6n del tratamiento 6ptimo de los riesgos fijando las diversas
formas de su financiacién (retencion, aseguramiento, cautivas, nuevas

alternativas de transferencia y financiacion de riesgos, etc.)

= Cuantificacién de las pérdidas derivadas del acaecimiento del siniestro

=> Reseftar que el objetivo o finalidad de la disciplina: preservar y/o
mantener los activos (materiales, personales, inmateriales), cuenta de

resultados, equilibrio, estabilidad y solvencia empresarial.

> Ademsis, se deben evaluar los resultados de todo el proceso para

realimentar al mismo y ayudar a la toma de decisiones



Es la funcién empresarial que va a garantizar a la empresa la conservacién de
los activos y el poder de generacién de beneficio mediante la minimizacién, a largo

plazo del efecto financiero de las pérdidas accidentales y consecuenciales.

2.1- ETAPAS EN LA IMPLEMENTACION DEL PROCESO DE
GERENCIA DE RIESGOS

Como se ha destacado, es una funcién desarrollada dentro de la empresa,
consistiendo en si misma en la toma de decisiones, por parte del gerente de riesgos,
en relacidn con las funciones de identficacion, evaluacion, analisis, tratamiento y
control de riesgos y resultados; teniendo en cuenta dentro de las mismas la
planificacién, organizacién, direccidén y control, como funciones propias de

cualquier proceso directivo.

Dentro de este marco, la gerencia del niesgo goza de las siguientes etapas:

POLITICA DE RIESGOS

T
IDENTIFICACION, ANALISIS Y EVALUACION DE RIESGOS
REDUCCION Y/O CONTROL DE RIESGOS

FINANCIACION DE RIESGOS

EVALUACICGN Y GESTION DE RESULTADOS
{Retroalimantacion)

Cuadro3.
Proceso de Gerencia de Riesgos

La importancia de gestionar los riesgos, la optimizacién en su tratamiento
financiero, su adecuada transferencia, es imprescindible para la empresa, tanto
desde un punto de vista global asi como en cada una de sus unidades estratégicas
de negocio (UE.N), para su evolucién, supervivencia, y creacion de valor en todos

los niveles.



En una primera fase, se determinarin las lineas generales v politicas de

actuacién que se han de emplear en la toma de decisiones en materia de riesgos,

determinando aspectos como:
= Dolitica de actuacién a la hora de asumir o transferir un tiesgo y en qué
grado (autoseguro, reaseguro, productos alternativos de transferencia de
riesgos, entre otros)
= Politica en matetia de seguridad y prevencién
=>» Eliminacién o posibilidad de evitarlos

=> Costes de los riesgos que puede asumir la empresa

En este sentido se tienen que tener en cuenta los siguientes aspectos, de forma

especial:

*>» La dimensién empresarial

> Capacidad econdmica de la empresa

=> Nivel de competividad de la empzresa

= El objetivo empresarial

=> La actitud ante el riesgo de las personas que estin determinando la

politica de riesgos de la empresa (alta direccién, gerente de riesgos).

Esta fase es fundamental para la implementacién 6ptima del programa de
gerencia de riesgos, ya que en ella se va a determinar cuiles son los criterios y

pardmetros a seguir a la hora de la asuncién de un riesgo.



Resaltar, en ultimo lugar, la necesidad de confluencia entre la politica en
materia de resgos vy la politica global de cualquier empresa, que permitan Ia
consecucién de los objetivos empresariales, supetvivencia, optimizacion de los

recursos.

En una segunda fase del proceso de gerencia de riesgos se lleva a cabo la

identificacién exhaustiva de los riesgos a que las distintas actividades de la empresa
estdin expuestas, relacion de dafios que puedan sufrir sus recursos matetales,
inmateriales y humanos, las pérdidas por dafios a terceros o cualquier otra pérdida a
la que la empresa esté expuesta por la asuncion de dichos tesgos. El gerente de
riesgos en esta etapa de aplicacion del programa de gerencia de riesgos debe hacer
uso de muy distintas informaciones, de una gran capacidad de imaginacion y debe
ser capaz de proyectar la influencia que pueden tener determinados acontecimientos

negativos sobre los componentes de la empresa.

La identificacién y evaluacién de los riesgos estan basadas en el analisis de la

mterrelacion entre los siguientes elementos:

=> El tesgo, como causa original de un acontecimiento no deseado

=> El syjeto o sujetos sobre los que puede tepercutir el acontecimiento

=>» Personas fisicas, activos fisicos, inmateriales o de terceros

= Los efectos directos, consecuenciales y a largo plazo, que se puedan

originar

El objetive fundamental de la fase de identificacién de tiesgos es el
descubrimiento o la percepcidn de todo aquello que puede causar pérdidas, con
independencia de su dimension o importancia y deberia dar como resultado una lista

“de lo que puede ocurrit” es decir, “de lo que es posible” (MIRA CANDEL, F.)



Por lo tanto, se debe llevar a cabo un inventario_de los posibles riesgos que

pueden afectar a las personas v a los bienes, elaborando una relacion exhaustiva de
riesgos, con el objetivo de que la misma oriente a la hora de desatrollar un politica
de gerencia de riesgos Optima, aportando una buena cantidad de informacion para la

medicion del riesgo y para decidir como sera tratado.

Después de haber llevado un adecuado inventario de riesgos, la empresa debe
ser capaz con diferentes métodos, que se detallan a continuacién (Cuadro 4),
evaluarlos, medirlos con el fin de tomar una decisién al respecto, y que ésta sea la
adecuada respecto a su tratamiento en fases posteriores, bien aceptindolo o bien
una disminucién del mismo mediante un aumento de la seguridad. Los medios para
disminuir los riesgos se expresan mediante el establecimiento de medidas de

seguridad adecuadas siempre vy cuando el caracter del riesgo lo permita.

En lineas generales, se diferencian dos mediciones del riesgo. De una parte, la
evaluacion de la probabilidad de que ocurra un siniestro en cuestién y, de otra la
evaluacion de la gravedad econémica (cantidad: valor econdémico) del dafio, en caso

de que el riesgo se materialice.

La evaluacién mas adecuada para la Gerencia de Riesgos es aquella que

sopesamos conceptos de probabilidad e intensidad. (Rivas Lépez, V. 2001)

Métodos de evaluacion,
Probabilidad Intensidad
del slnLiestro del siniestro
Cualitativos Cuantitatives Pérdida
maxima -
Modelos posibie
Descriptivos  Arboles mateméticos X
i6gicos Estadisticos P:I'xdl'l::
Causa-sfecto ‘1 Determinantes p":nbnbla
Efecto-causa Estocisticos Arholes
Iogicos Pérdida
Esquemas mixima
de puntos . previsible
¢ | i !
Cuadro 4. M. Gretentr M.Dow M.Eric  IFAC M. Purt
H ; ¥ T ¥ ] ¥
Métodos de evaluacion del riesgo dedecisionss  desuobsos  detiposde  demaios  dedecisiones
{efacto-causa} falio-efectos. {causa-afacty)




Una vez llevada a cabo una adecuada identificacidén y evaluacion de los
riesgos, se procede a determinar cual es la actitud frente al riesgo, con lo objenvo de
llevar a cabo un éptimo tratamiento del mismo mediante una adecuada reduccién

y/o control de riesgos (tercera fase).

El riesgo es la probabilidad de que ocurra un suceso {(accidente) del que se
deriven unas consecuencias negativas (dafno); frente a este concepto hay que destacar
uno fundamental, el de “seguridad”, que va a ser primordial en esta fase dentro del
proceso de Gerencia de Riesgos. Se procede a definir “seguridad” como la
probabilidad de no ocurrencia de accidentes a los que van asociados los dafos.
Respecto a la disminucion del riesgo se plasma en el establecimiento de medidas de
seguridad adecuadas. Respecto a las medidas de segunidad se presentan dos enfoques
diferentes (Cuadro 5):

1. Medidas de Seguridad = Proteccion

s
R

Proteccion Y Prevencién (Medidas para evitar el accidente y su alcance)
Lucha (Medios para combatir el accidente)

2. Medidas de Seguridad Prevencion (Medidas para evitar el accidente)

+

Proteccion ‘ Activa: Combatir

Pasiva: Reducir el alcance

Cuadro 5.
Médidas de Seguridad
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En relacion con el nivel de aceptabilidad del riesgo, deberia definirse

concretamente los objetivos orientadores de las politicas prevencionistas. Pero no se

dispone de un método cientifico que garantice, para cada riesgo detectado, cudl es su

nivel de aceptacion. Y a todo esto, se afiade la dificuitad para establecer criterios de

aceptabilidad, dado que en la actualidad éstos no son lo suficientemente claros ni

con validez universal. De todas formas, es interesante tener en cuenta la recopilacion

de Lowrance sobre cuales son los factores a tener en cuenta para enjuiciar la

aceptabilidad de un nesgo:
= Asuncidn: Segin el riesgo, asumido  voluntariamente o
involuntariamente.
=> Presentacién: Segin los efectos nocivos se presenten de forma inmediata
o a largo plazo.
> Alternativas: Segun existan o no posibles alternativas, conocidas con

certeza desconocidas.

Identificacion: Segun el riesgo sea conocido con certeza o bien sea

desconocido.

Tipos de exposicion: Segun sea esta exposicion: necesaria, imprescindible

o superflua.

Origen Profesional: Segiin sea esta exposicion, por motivo profesional.

Gravedad: Segun el tipo de dafio capaz de producir: comunes o graves.

Victimas: Segun afecte a toda la poblacion o bien sélo selectivamente a

los mas débiles.

Manipulacién : Segun sea su manipulacion.
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Asimismo, se debe analizar la reduccion de la probabilidad y la intensidad de
los riesgos para que sean menores las consecuencias consecuenciales en caso de

siniestro y el coste de las medidas de proteccién/coste de los desgos.

En siguiente cuadro se exponen de forma esquemitica las principales

alternativas para ¢l adecuado tratamiento y control de riesgos {Cuadro 6):

Proteccién

Prevencion del riesgo

del riesgo

Eliminacién

Transferencia g dei riesgo
contractual _

del riesgo
Control
—— de Riesgos .
Control precoz G=i™ 9 s o Eiesgp":grsli:il:sn
del siniestro
de los sujetos
Deteccion precoz % \
del siniestro g Dlllglsl:ﬁz:s de
Prediccién
del riesgo
Cuadro 6.

Reduccidn/Dismucion/Control de Riesgos

La cuarta etapa del proceso de Gerencia de Riesgos es la financiacién

transferencia o asuncién de los mismos, optando diferentes tipos de actuacién al

respecto, determinando el nivel de retencién adecuado, total o parcial.

De la misma forma se tendra que decidir la forma optima de transferencia

del riesgo de la parte no retenida asi como, la parte transferida:
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2.2- LA DECISION DE RETENCION

La retencién comprende un conjunto de medidas de tipo financiero
adoptadas por la empresa para compensar directa e internamente las posibles
pérdidas accidentales, no es un término absoluto y debe ser abordada como un
método de combinacion con el seguro convencional. (MIRA CANDEL.F)
Normalmente, el problema que ticne que resolver el Gerente de Riesgos no es
s1 su empresa debe retener todo el rniesgo o debe asegurarlo, sino cuanto debe

retener, transferir y asegurar.

La razon basica para retener un riesgo, en vez de transferirlo al seguro, es
mejorar el coste de su cobertura. Asi se distingue la posible retencién total
(reposicién del valor intrinseco de la pérdida producida), llevandose a cabo
mediante la imputacion directa a la cuenta de resultados, provision contable,
establecimiento de una o varias lineas de crédito, establecimiento de un fondo

interno o externo a la empresa, participacion en algin pool, etc.

| ' Retencién del riesgo l

1 1

TOTAL § PARCIAL ‘

'~ Excesos sobre
limites y sublimites

Coaseguro j Franquicias §

Absoluta !

"Rolativa’

" Rgregada 1

‘ Cuadro 7.

Retencion del riesgo |




Respecto 2 la retencién parcial (reposicion cotrespondiente a una parte de la

pérdida de valor). Distinguiendo diversos tipos:

> Coaseguro: El coaseguro es una modalidad del contrato de seguros en el
cual participan dos o mas compariias aseguradoras en la aceptacion de un
mismo riesgo. Es la distribucién horizontal del riesgo y contribuye en la

diseminacion de éste.

=» Franquicias: Consiste en la retencién por la empresa de una primera
fraccion del niesgo asegurado. Responde principalmente a la necesidad de
limitar los gastos de administraciéon de los siniestros por parte del
asegurador que, en los siniestros de escasa intensidad gravarian la prima
de resgo en un porcentaje significativo en detrimento del interés del

asegurado. Distinguiendo:

© Franquicia absoluta: Es la canudad fijada en poliza, que sera
deducida de la indemnizacién correspondiente a cada siniestros. La
empresa soporta todos los siniestros de tasacién igual o inferior al
importe de la franquicia absoluta, si es superior se deduce la

franquicia

o Franquicia telativa o deducible: Es aniloga a la anterior, pero con la
diferencia de que si el siniestro es tasado por encima de la franquicia
relativa, la indemnizacién corresponde a la tasaciéon global del
siniestro, sin computarse deduccion alguna. Los siniestros tasados

por debajo no son indemnizados.
o Franquicia agregada: Se compura la franquicia de igual forma que las

anteriormente mencionadas, pero en el caso de frecuencia siniestral

se suele establecer un limite maximo por periodo de tiempo

14



=> Diferencias o excesos sobre limites y sublimites: La emptesa sera quién

soporte la pérdida si son insuficientes los limites establecidos.

La retencién y su forma deben prever la subita ocurrencia del evento y
garantizar que la estructura financiera de la empresa no sufra de forma drastca las
consecuencias del siniestro. En este sentido se debe tener en primer lugar las formas

de financiacién tradicionales, como son:

=> Gastos cordentes: Consiste en tratar la pérdida como un gasto cortiente
del perfodo, siendo aquella cargada en la cuenta de resultados. Es
evidente que las desviaciones de la siniestralidad se reflejan en la cuenta
de resultados, haciendo oscilar el beneficio de la empresa, trayendo como

consecuencia posibles desequilibrios financieros.

<> Provision contable: Consiste separat una parte del beneficio de la

emptesa, igual al valor esperado de la siniestralidad del periodo.

=> Dotaci6n de un fondo: El fondo puede ser de dos tipos, uno interno y
otro externo. El interno se alimenta de aportaciones de cada unidad
operativa, segin riesgo v la capacidad de cada una. Este fondo aparece
reflejado en el presupuesto anual, los riesgos apropiados para este
método son los de frecuencia baja e intensidad media-alta. El externo
consiste en pagar a una entidad aseguradora unas aportaciones, que

seran acumuladas y administradas por ésta ultima con mayor facilidad.

=> Lineas de crédito: Fuente de financiacioén puede set post-siniestros o pte-
siniestro. En ambos casos no sera suficiente en el caso de grandes
siniestros. En ambos casos la entidad financiera se compromete a prestat
una determinada cantidad, en un caso se fija antes de la ocurrencia del

siniestro o después del siniestro.
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= Pools especizlizados: En el contexto de la financiacién de resgos, un

pool puede ser definido como una organizacion de personas o empresas

que unen sus recursos para un objetivo comun: crear un fondo que

financie sus pérdidas accidentales.

=> “The Federal Liability Retendon Act 1986” (el cudl fue creado por “The

Product Liability Risk Retention Act 1981), proporciona dos medios de
seguro en USA. (AON GROUP AND ZURICH INTERNATIONAL
AND JIM BANNISTER DEVELPOMENTS LIMITED, 2000)

* Grupos de retencion de riesgos “Risk Retention Groups”

(RRG,), definiéndose como una asociacion que proporciona

seguro de responsabilidad a sus miembros, por ejemplo:

suscripcion de algun riesgo Las principales ventajas de estos

productos es que permiten a los miembros crear su propio

programa de seguros, mayor control, obtencion de un mayor

equilibrio en el rating asegurador, y tener un directo acceso

al mercado de reaseguro. En relacién con sus caracteristicas

se procede a destacar:

Exclusividad en la suscripcion de seguros de

responsabilidad

El grupo de personas asociadas debe ser
homogéneo, esto quiere decir que cada grupo de
retencién constituido debe incluir 2 un mismo tpo

de profesionales

El control se llevara a nivel de cada Estado, asi como
el régimen fiscal. Los demas Estados tienen amplias
facultades para controlar las operaciones con

residentes suyos, incluso control a priori.
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o Grupos de Compra “Risk Purchansing Groups” (RPG): Son
asoclaciones que ofrecen cobertura a sus miembros, contratando
polizas colectivas de seguro por un conjunto de riesgos pero en
mejores condiciones. Este tipo de organizaciéon no hace
propiamente una retencion pero es interesante porque reduce los
costes del seguro de forma significativa. Las principales ventajas
que ofrecen son un mayor control y experiencia en la gestion de
siniestros, siendo beneficioso tanto para compradores de seguros

como para aseguradores.

Estos dos ultimos tipos de retencién no existen en Espafia, aunque son
asimilables las Mutuas de Prevision Social o las de profesionales, creadas para mejor

satisfacer sus necesidades especificas de coberturas.

2.3- LA DECISION DE TRANSFERENCIA

Las decisiones en relacidn con su transferencia tradicionales son
fundamentalmente:

= Transferencias via contrato distinto del seguro:

o Clausulas de exoneracién de responsabilidad: Mediante estas
clausulas una empresa trata de transferir a un tercero la
responsabilidad o las consecuencias econdmicas derivadas de un
determinado riesgo. Este método puede ser utl para que la
empresa se cubra de posibles reclamaciones de responsabilidad
civil por parte de sus clientes. El problema fundamental es que
en determinados casos éstas cliusulas pueden ser insuficientes o
nulas debido a que pueden implicar una gran arbitrariedad, y en

determinados casos estin limitadas por la legislacion.

17



de responsabilidad

g

arrendantiento de
bienes

4

' Transferencia via contrato distinto|
del seguro

£
i

Contrato de
i _arrendamiel

Contrato de opciones |

Cuadro 8

del seguro

Transferencia via contrato distinto

o Contrato de opciones y futuros: En determinados casos, pueden

ser medios eficaces para cubrirse de algunos riesgos financieros y

de cambio.

© Contrato de arrendamiento de bienes: Los contratos de este tipo

transfieren los riesgos de la empresa a un tercero en la medida en

que se utlizan bienes de los que no se es propietaro.

o Contrato de arrendamiento de

los riesgos de las subcontratas.

una empresa cede la realizacién

servicios; Tendentes a transmitir
Estas son contratos por los que

de una obra o la prestacién de un

servicio que le habia sido a encatgada a ella.

= Transferencia via contrato de seguro:

Consiste en la transferencia del resgo

continuacion se plasman las diferentes ventajas e inconvenientes a la hora de

transmitirle riesgo a una compaiiia.
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Ventajas Enconveraentes

Disminuye la incerndumbre de los resultades del ejercicio | ¥ Compensacién parcial por parte de la aseguradora

Sin la existencia d¢ compariias aseguradoras las empresas | ¥ Dificultades a la hora de tramitar el siniestro, pueden
podrian tener problemas de activo circulante a la hora de producir retraso en ¢l pago de la ndemnizacidn

conunuar su actividad después del siniestro

Permite 13 fcil recuperacidn de la normalidad después det | @ Deficiencias en 12 redaccion de la pdliza o lagunas de

siniestro cobertura inadvertidas

Acceso a los servicios de prevencién y proteccion de la | ®  Posible insolvencia de la compariia ante un siniestro muy

compariia aseguradera grave

{Cuadro n® 9)

=» Transferencia via reaseguro tradicional

Los aseguradores compran reaseguro por una variedad de razones

principalmente porque buscan mejorar si posicion financiera, su solvencia y su
capacidad financiera de suscripcion. No existe una definicion tnica de reaseguro,
aunque a continuacién de procede a exponer una de las existentes en el mercado que
agrupe las principales funciones de esta actividad:
“Instrumento técnico del que se vale una entidad aseguradora para conseguir la
compensacion estadistica que necesita, igualando u homogenizando los riesgos que
componen su cartera de bienes asegurados mediante la cesion de parte de ellos a
otras entidades. En tal sentido, el reaseguro sirve para distribuir entre otros
aseguradores los excesos de los riesgos de mis volumen, permitiendo al asegurador
directo (o reasegurador) operar sobre una masa de riesgos aproximadamente iguales,
pot lo menos si se computa su volumen con el indice de intensidad de siniestros.
También a través del reaseguro se puede obtener participaciones en el conjunto de
riesgos homogéneos de otra empresa y, por lo tanto multiplicar el nimero de riesgos
ipuales de una entidad” (CASTELLO MATRAN, J., GUARDIOLA LOZANO,
A., 1992)
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FUNCIONES PRIMARIAS DE LA FUNCION BE REASEGUROQ (Cuadro n® 10)

Proteger a los aseguradores de siniestros que pongan en peligro su solvencia

Equilibrar los resultados de susenpaion

Estabilizar los resultados en el dempo

Conseguir ung cartera homogénea

Ariade capacidad adicional de suseripcion

Facilita apertura de nuevos negoctos $i se trata de riesgos desconoados

LI 2 I I T 4

Reduce considerablemente la tesoreria del asegurador por los depdsitos de garantia ¥ por los siniestros que el reasegurador

debe pagar al contado

Distribuir el coste de los siniestros en diferentes afios

Permite realizar una auténtica compensacion mundial de los riesgos mis graves en campo de los sintestros catastroficos

Reducir el tpo de cambno y de mversion

¥ ¥ Y

Dar acceso al asegurador 3 una amplia gama de servicios de suseripeidn, gestion de riesgos, administranvos y técnicos

De la musma forma que un comprador de seguro sabe conscientemente que
riesgo es capaz de asumir, una compania de seguros debe saber que parte de sus
fondos le se puede permitir perder en el trascurso de un ejercicio econémico y con
qué probabilidad. Toda compaiiia de seguros debe tener una politica al respecto.

Dispone para ello de muchas medidas:

MEDIDAS ADOPTADAS POR LAS COMPANIAS QUE VAN A DETERMINAR LA POLITICA OPTIMA DE
REASEGURO (Cuadro n®11)

Incluir en las primas puras el recargo de seguridad

Incrementar sus fondos propios por aporte de capitales exteriores o por acumulacion de los anteriores beneficios

Limitar sus suscripcion, es decir efectuar una 6ptima seleccion del riesgo

Nivel de coaseguro

Politica en materia de retencion/ transferencia de riesgos

¥ W o

Grado de aversion al riesgo en la politica de la empresa

Una vez expuestas las bases fundamentales del reaseguro se exponen de forma
esquematica las principales soluciones tradicionales, siendo algunas de ellas base de
las formas alternativas de transferencia de riesgos, permitiendo de esta forma llegar a

una mayor comprension de éstas ultimas.
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Modalidades de reaseguro tradicional

Reaseguro obligatorio

Reaseguro facultativo
Obligatoriedad Reaseguro obligatorio-facultativo
Cuota-parte
Modalidades A
Proporcionales
R Exceadente de pleno
Por razén del contenido

No proporcionales XL por riesgo y/o evento”

XL por riesgo “Working Excess Loss™
XL catastréfico “Catastrofe Excess Loss”

Excedente de pérdidas o siniestralidad anual “Stop Loss™

I Cuadro 12
Modalidades de reaseguro
‘ tradicional

Destacar por ultimo que las formas no tradicionales, objeto del presente
trabajo se analizaran con posterioridad, mostrando a continuacién la importancia del

gerente de riesgos, asi como su situacion en la actualidad.

2.4- EL GERENTE DE RIESGOS EN LA ACTUALIDAD

El papel actual del gerente de riesgos es ofrecer una gestioén eficaz de riesgos.

En el panorama actual, debe darse una estrecha colaboracién con entre los
aseguradores, los responsables financieros v los gerentes de riesgos.
HACKER.P.{2000). Esta cooperacién redundarid en una vision panoramica del
copjunto de resgos que amenaza a una emptesa y amphara el espectro de
instrumentos aseguradores y financieros dispomibles para la gestién de riesgos. El
reto de planificar una estrategia financiera y de gestion de riesgos Optima para
proteger el capital corporativo, ha llevado siempre a las empresas a buscar
asesoramiento. Pero en el actual entorno cambiante, donde surgen cada vez de

forma mas rdpida riesgos asombrosamente variados y a veces ni siquiera obvios.
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El gerente debe desenvolverse en la insepuridad,_ incertidumbre, v

complejidad, donde los enfoques tradicionales resultan demasiados genéricos.

De la misma, van encaminados hacia un enfoque integral u holistico de Ia
gestion de resgos dando respuestas en este entorno mediante la adecuada
combinacion de técnicas bancarias y financieras con la transferencia, ofreciendo

soluciones a medida a los clientes.

En todo este contexto, especialmente en los tipo de riesgos dificiles o
inasegurables, ningun asegurador ha podido ofrecer una respuesta adecuada, lo que
ha permitido que nuevos grupos de gestores de riesgos, como bancos, grandes
empresas e inversores institucionales, se concentren en el desarrollo y

perfeccionamiento de instrumentos de transferencia y financiacion de riesgos.

De la misma forma, seri necesardo desarrollar métodos fiables de

cuantificacion de riesgos para evaluar un panorama de riesgos en constante

evolucién. Ni los mercados donde se negocian los instrumentos de riesgos, ni la
calidad de los mismos, determinan hasta dénde puede llegar un gestor de riesgos.
Sélo la costumbre dicta la divisoria entre lo que se puede considerar como resgos

del seguro y riesgos transferibles.

Los aseguradores y reaseguradores contribuiran mediante un enfoque integral u
holisitos a apoyar y afadir valor a las empresas. La eficiencia financiera se medira en
términos de diversificacion, es decir, sobre la base de utlizacion épuma del capital
destinado a los riesgos. La diversificacion permitirda que cada resgo individual
requiera menos capital para su financiacién, reduciendo la volatilidad del resultado y

disminuyendo los costes para las entidades
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Como conclusién, el gerente de riesgos se debe adaptar a los cambios que le
vengan dados del entorno y ser capaz de tratar los riesgos de forma optima en este
mercado que ve mermada su capacidad, por lo tanto tendra que aplicar sus
conocimientos, esfuerzos y experiencia para determinar en qué medida y grado
implementar las soluciones alternativas, manteniendo un controlado nivel de tiesgo

frente a un incremento de capacidad o en determinados de flexibilidad.

23



3.- NUEVAS ALTERNATIVAS AL REASEGURO TRADICIONAL “ART”

Los productos alternativos de transferencia de nesgos ART (CULP.C.L;2002)

son definidos como contratos, estructuras o soluciones proporcionados por las

compaflias aseguradoras/reaseguradoras. Estos productos permiten a las firmas

financiar o transferir algunos de los riesgos a los que ellos estin expuestos, en

especial aquellos de dificil cobertura. Van a funcionar en la estructura del capital del

cliente como un incremento de capital o liberacidn de fondos, permitiendo un

aumento de capacidad de suscripcion y coberturas. En esta definicion se puede

observar un conjunto de caracteristicas que pasan a ser analizadas, de forma de

detallada a continuacion:

o

Contratos, Estructuras o Soluciones: El primer componente en la definicién

planteada de productos ART es que pueden ser denominados contratos,
estructuras o soluciones. Algunas formas de ART son indiscutiblemente
transacciones, cayendo dentro de la categoria de contratos, entre las partes

implicadas.

Otros productos _ART, deben tener una consideracion mas amplia,
considerindose estructuras y no tan sélo contratos bilaterales. Por ejemplo
las cautivas, “Rent-a-Captive’ y “Protected Cell Companies” que son un conjunto
amplio de contratos y de interrelaciones, que conducen a ser definidos como

estructuras.

Por dltimo, hay determinados productos 4RT que tenen la
consideracion como soluciones mas que como contratos O estructuras.
Especialmente, algunas de los mds innovadores productos como por
ejemplo: productos de capital contingente. Estos productos son una coleccién
de contratos que junto con los servicios de un asesor, son ofrecidos 2 un

cliente.
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Estas soluciones estin intensivamente relacionadas con la tendencia de
combinar los esfuerzos de re/aseguradotes, clientes y algunas entidades
bancarias, que proporcionarin al cliente una optimizacién de la estructura

del capital y del balance de situacién.

Participacién pot la compaiifa re/aseguradora: Los productos (ART pueden

tener en determinadas modalidades, una estructura y funcién similar a la
ofrecida por diferentes tipos de derivados y productos de financiacion. La
diferencia estriba en la aparicidn en su estructura de la figura del
re/asegurador, aunque ocupan una posicién intermedia entre el mercado de
seguros y mercado de capitales. De hecho, la inclusién en la definicidn de la
figura del asegurador y/o reasegurador, no implica que éste sea el vnico
participante en los productos ART; en la mayor parte de estos productos

implica la participacion de entidades bancarias o financieras

Transferencia del riesgo versus_financiacion del riesgo: A pesar de la
utibizacion de la palabra “transferencia” en los productos .4RT, algunos de

ellos implican a veces un transferencia del riesgo y otras una financiacion.
Quizas la mejor definicion de la “I” en “ART™ podria ser “transformacién”.
La transformacion alternativa de nesgos que podria incluir légicamente

ambos, tanto la financiacién como la transferencia de riesgos.

La fuente del incremento de confusion y ambigiiedad en su definicién,
surge del hecho de que los clientes de productos ART podrian desconocer
donde aparece la compafiia de seguro y/o reaseguro, en la estructura de los

productos que demandan.

Algunas compaiiias aseguradoras y/reaseguradoras tienen divisiones de
ART (financiacion-transferencia) o bien divisiones de financiacién de

riesgos, pero no ambas.
Una empresa de financiacion de riesgo podria ofrecer sélo productos de

financiacién de riesgos. Por ejemplo:“Ziirich Finacial’s Risk Finance Group”

oftece exclusivamente soluciones de financiacién de riesgo a sus clientes.
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Pero otras firmas como por ejemplo, “American International Group”,
el area de riesgo financiero proporciona ambos, por una parte la financiacion

del riesgo v por otra la transferencia del riesgo.

Desafortunadamente, la distincion no esta clara, para totalidad de las
empresas que ofertan estos productos, esperemos que se vayan aclarando en
el futuro. Por dltumo, destacar gue los demandantes de ART deben
cerciorarse cudl es la compania responsable de los productos ART, y cuales

son exactamente los productos que se estan ofertando.

Mecanismo “no tradicional o alternative” de transferencia de riesgos: ;:Qué

significa exactamente la palabra “no tradicional o alternativo”. El hecho de
que se dé la confluencia entre ambos mundos, por una parte ¢l mercado de
capitales y por otra el mercado asegurador y/o reasegurador, es lo que hace

que se les denomine como “no tradicionales o alternativos”.

Las siguientes caracteristicas que se plasman a continuacion, son algunas

pot las que se pueden considerarles como “no tradicionales o alternativos™

o Tanto el cliente como el proveedor de ART, participan en el
riesgo v los beneficios de la implementacion del mismo, son

para ambos

© Los productos ART generalmente, implican varios contratos,
estructuras y/o soluciones englobadas en un unico producto,

el cual es tarificado también de forma conjunta y unica.

¢ Usualmente los productos .ART son diseniados de forma que
los pagos asociados a los siniestros, son efectuados
automidticamente, bajo la ocurrencia de uno o mas eventos

encadenados o desencadenantes “frigger”.
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En apartados posteriores, se irin mostrando mas aspectos que
caracterizan de forma especifica los productos alternativos de
transferencia de riesgos ART, dentro de la tipologia o clasificacién

planteada.

o Efectos en la estructura de capital: El ultimo componente de la
definiciéon de ART presentado, esta centrado en el impacto del desgo

economico-financiero en la estructura de capital de Ia empresa. De
nuevo, estd no es una caracteristica unica de ART Un producto
alternativo, afecta a la estructura del capital pero no puede ser

considerado como la tnica condicién para que sea un producto

ART.

La mayor parte de las soluciones de transferencia o financiacion de
riesgos, influyen en la estructura del capital de la firma. La diferencia
estriba en que ART denen la clara intencién de ir directamente al
problema de como una entidad se financia por si misma él o gestiona

un determinado riesgo.

3.1- MULTIYEAR-PLURIANUAL

Es una innovacion importante de las soluciones ART. Es un producto
que integra vatias clases de respos durante varios afos. (SIGMA
SWISSRE, 1999). Es posible incluir riesgos tradicionales (incendio, pérdida
de beneficio, responsabilidad civil) y no tradicionales (por ejemplo:
financiero: tipo de interés, de cambio, de mercados de materias primas,

riesgo politico o tiesgo empresariales propios de negocio).

Esta idea de integrar varias clases de riesgos no es nueva, ya en los afios

70 se dieron los primeros y fracasados intentos.
Con este trasfondo de cambios en las condiciones bisicas, es necesario

revisar las posibilidades de éxito de la nueva generaciéon de productos

integrados.
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Estan disefiados bajo un enfoque aleatorio y se basan en el principio
de que cuanto mayor es el numero de resgos asegurados mds predecible es

el riesgo de pérdida y, por tanto, la prima es mas favorable ya que se tarifica

de forma integral. El limite de responsabilidad del oferente como la
retencion del asegurado se agtegan para todos los ramos y durante la
duraciéon del contrato, en lugar de cémo ocurre en los productos
tradicionales, en los que se calcula individualmente para clase de riesgos y

para cada ano.

A diferencia de la (mayoria) de las soluciones finite que veremos mds
adelante, los productos integrados permiten una cantidad sustancial de
transferencia de rtesgos. Los altos limites de responsabilidad, asi como la
inclusion de riesgos hasta ahora ajenos al seguro exigen el maximo de

capitalizacién del oferente.
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VENTAJAS PARA EL ASEGURADO (cuadro n* 13)

>  Estabiliza los costes de sus resgos al conocerlos para varios afios, estos costes comprenden no sélo
la prima del sepuro, sino también los siriestros que permanecen en la retencién, asi como los
siniestros no asegurados,

> Mayor cficiencia en al admimistracion (menos aseguradoras, brokers y renovaciones). Los costes de
negociacion y coordmnacién, por ejemplo, disminuyen a medida que se reduce el nimero de
aseguradores y brokers involucrados.

2 Se ajustan a las necesidades especificas de cada cliente en particular. La confeccion del producto
viene precedida de una analisis exhaustivo de la cartera de riesgos v de i tolerancia al niesgo del
chente. Pretendiendo evitar e} sobreaseguramiento, inherente la falta de coordinacién entre diversas
polizas de seguros.

<2 Menor coste y2 que la volatihdad (riesgo} en la evolucidn siniestral de una cartera de resgos
integrada suele ser menor que la suma de los riesgos mdividuales

-» Consolidacion del riesgo dentro de sus propias carteras de riesgos

=» Combina niesgos no correlacionados para constituir una cartera asegurada

3  Eviu el exceso de seguro

2 Alternativa dentro de las fases de} “mercado duro”, sin embargo durante dichas fases es limitada la
disponibitidad de los productos plunanuales

INCOVENIENTES PARA EL ASEGURADQ (Cuadro n® 14)

>  Altos costes de transaccion en la fase preparatoria, debido al andlisis exhaustivo llevado a cabo por
el oferente, del entomo de fesgos en el cual se mueve el gerente, este coste se compensa 2 medio
plazo mediante la supresion de las negociaciones de renovacidn anuales.

<> Riesgo de crédito para el asegurado por la concentracién de polizas en pocos aseguradores y plazos
plunanuales

> La capacidad total disporuble de estos productos a menudo no estd en condiciones de cubrir la
totalidad de los nesgos existentes.

=»  Poca transparencia contable y fiscal. Recordemos la inseguridad existente en cuanto a la rendicién
de cuentas v las posibilidades de deduccidn fiscal, ya que la FASB exige que los denvados y
productos similares se incluyan en el balance bajo el valor del mercado. Sefalando que no esta
suficientemnente claro hasta qué punto esta medida afecta a los productos integrados.

=2 Costes de financiacion elevados que solo se estabilizan a medio plazo

9 La organzacion tradicional de fa gesnén de resgos estd organizada en ambitos de

responsabilidades claramente delimitados, y por tanto la “dicotomia” existente en la gestién de

riesgos dificulta la pucsta en prictica de la gestdn holistica o integrada,
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En el siguiente ejemplo se lleva a cabo una comparacion

tradicional y el enfoque multiline:

entre el enfoque

[Enfoque convencional
lAceptado 1 edido 1 lAceptado 2 Cedido 2
fsio 1 10.000) 5.000% 5.000 5.0001
Iﬂ.ﬁo 2 7.5000 7.5001 4.000 600C
E.O 3 8.000 000 8.000 200¢
[Total Riesgo 1 15.000
[Total Riesgo 2 10.000)
;?-f
% ¥ WAceptad | y 2
- WCondo | y2
33 7 amne
$3§e34t
ispe?
a -
Cuadro 15 Cuadro 16
Enfoque tradicional Enfoque ART
[Enfoque Multi-
line
lAceptado 1y 2 Cedido 1y 2 Aceprado 1 Cedide 1 |Aceptado 2 [Cedido 2
fafio 1 10.000) 15.0004 10.060 5.004 5000 . 5.000
Lﬁo 2 10.000) 15.000) 7.500 7.500) 4.000) 6000
ario 3 10.000) 15.000 8.0000 7000 B.000) 200
[Total Riesgo 1 15.000
[T'otal Riesgo 2 10.000)
[Total Riesgo 1y 2 25.00
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3.2- PRODUCTOS MULTI-TRIGGER (“PMT”)

Al igual que sucede con los productos integrados multirramos/plurianuales,
los productos multitrigger se basan en la consideracion holistica del nesgo. Desde el
punto de vista del accionista, es totalmente irrelevante que ¢l beneficio por accién se
vea mermado a consecuencia de un siniestro de seguros o de otro tipo. El objetivo

primordial es limitar la volatilidad del resultado total.

Se destaca en estos productos que el pago de siniestros requiere como
minimo dos detonantes. Los siniestros solo se abonan en el caso de que, durante el
petiodo de vigencia contractual, ademas de un siniestro asegurado (primer trigger),
se¢ produzca igualmente un evento no asegurado (segundo trigger). Desde la
perspectiva del asegurado, se reduce la posibilidad asi del pago, por lo que el precio

de la cobertura puede corregirse a la baja.

Ejemplo de una tarficacién de un producto multi-trigger: Supongamos que
la probabilidad de que se alcance totalmente el primer trigger (p.ej. un incendio) es
del 10%. Para el segundo trigger (por ¢j. un aumento de determinado de la
rentabilidad de los bonos publicos) también se cuenta con la posibilidad de aparicién
del 10%. 81 dejamos de lado los costes de transaccion, el margen de beneficio etc.. Ia
“rate on line” resultaria como producto de ambas probabilidades y ascenderia

solamente a un 1%.

Las posibilidades que ofrecen estos productos son infinitas. Con la
aplicacién de estos productos, la retencién en el marco de una poliza de daiios se
puede reducir por ejemplo, en el caso de tener una pérdida como consecuencia de
una evolucién al alza del precio de las materias primas. Igualmente, son posibles las
coberturas “stop loss” para aseguradoras cautivas, en las que el indice de
siniestralidad determinante se pueda corregir al alza, tan pronto como la cotizacién

de los bonos publicos caiga hasta un nivel determinado.
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Las principales ventajas para el asegurado son que dan proteccién en
situaciones nefastas, como por ejemplo la confluencia en el mismo ejercicio de un

terremoto devastador y de pérdidas de cotizacidén en los mercados de acciones y

empréstitos.

De la misma forma, decir que dan ventajas en precios, debido a que no hace
falta separar tanto capital de riesgo. No obstante, estas deliberaciones solo resultan
ventajosas para aquellas empresas que muestran una capitalizacion suficiente como
para hacer frente por separado el acaecimiento de siniestros asegurados y no
asegurados. Estos asegurados pueden aprovecharse de estos productos para reducir

el exceso de seguro y limitar la cobertura al acaecimiento simultaneo de un siniestro.

Para aquellas empresas que quieran introducir un segundo trigger Gnica y
exclusivamente para ahorrar primas, y que no dispongan precisamente de una base
financiera solida, los productos multitrigger suponen un tiesgo excesivamente
elevado.

En la practica, estos productos se enfrentan a obsticulos similares a los
productos plurianuales integrados, altos costes de transaccion, las estructuras de
organizacién tradicionales en la gestidn de riesgos corporativa, asi como la
inseguridad en temas fiscales y de balance han limitado la implantacion de estos
productos. A continuacién, se proceden a exponer diferentes estructuras multi-

trigger. (Méndez Jiménez, C. ICEA ; 2000)

~

Frecusrcia

Umbra! de nesgo
de pdrciaas potanciales
La posion depanda de
los fr i ados.

incorpor
técrucos y financeros.

Nival de tolerancia
ol iasgo
Riaxgo Il:uburlurl Resultadg oparative
residust da IRM
Pérddas= - <o 0 - e Banefio
Cuadro 17

Cobertura “PMT”




En la siguiente figura se observan la combinacién de dos estructuras de
cobertura con el objetvo de mantener una determinada rentabilidad de los fondos
propios, la proteccion tradicional de reaseguro que cubre el resultado técnico y la
adopcién de determinadas posiciones financieras que eviten altas pérdidas de

inversion.

La positsdn dependa dal
irigger Je suscripoin
* - - . -
No se aclive Sblo 56 cumpis 8l Tigger
ia proteccidn 1 g SUSCFIpCaT

indica de

Rendimnio de la mversian

La posicidn dapends
del origoer

S6lo sk 8& cumplen

cumpta aenboss friggors

o Irigger

fnanci o

Cuadro 18
Multi-trigger

En el grafico claramente se observa la existencia de soluciones separadas
que protegen el pasivo y el activo del balance de forma independiente, trayendo

como consecuencia un posible exceso de cobertura.

Existen tres posibilidades de proteccién de reaseguro a medida:

> Soluciones “PMT” del tipo single-trigger

La cobertura de reaseguro se activa si las pérdidas conjuntas alcanzan el nivel
general del trigger. La condicién del trigger se expresa graficamente con la linea
diagonal que aparece en la siguiente figura, como funcién del rendimiento de la
inversién y del indice de siniestralidad. Esta es una construccién éptima para
aquellos clientes que desean proteger su resultado operatuvo contra pérdidas
potenciales, ya sean financieras o técnicas. Se puede observar que cualquier intento
de ajustar el area de cobertura optima con protecciones de reaseguro y protecciones

financieras separadas resultara en una posicién de exceso de cobertura.



Trigier comespoadienta
al umbral e rissgo de
y PéRfidas potencaies

Rendimienic da la inversion

Activaciin e la cobertura
single-krigger

Cuadro 19
Single-trigger

=2 Soluciones “PMT” del dpo double-trigger (SWISSRE NEW
MARKETS ;1999)

Estas soluciones se activan anicamente si las pérdidas técnicas y de inversion
exceden simultineamente su respectivo trigger dentro del mismo periodo de exposicion.
Soluciona las necesidades de las cedentes preocupadas por la ocurrencia simultanea de

eventos de susctipcion e inversion que afecten a sus resultados operativos(SWISSRE

NEW MARKETS ;1999)

ndice de
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=> Soluciones “PMT” del tipo single-triggers con estructura rotativa

(switching structure)

. Esta solucién es beneficiosa para aquellas cedentes que estan dispuestas a
aceptar un riesgo mayor en el activo o en el pasivo cuando uno de ellos se

encuentra en una buena situacion.

Rendimiento de La inversidon

Cuadro 21
Single-trigger (Estructura rotativa)

@ Switching point

Con un buen rendimiento de la inversion I activara la estructura rotativa si el
indice de siniestralidad alcanza un nivel || mayor que 1, el attachment point dentro
de la estructura single-trigger normal. Asimismo, con un indice de siniestralidad
relativamente bajo L (es decir, un buen resultado técnico), se activara la estructura
rotativa si el rendimiento negativo de la inversion desciende hasta el nivel 1, por
debajo del nivel i,; es decir, el limite de rendimiento de la inversion que activa la

estructura single-trigger.

Estas soluciones “PMT” ofrecen posibilidades de cobertura mas alla del
reaseguro tradicional y de la cobertura financiera, lo que significa que la cedente
tlene la opcion de adquitir soluciones mds rentables y a medida pero sin la
desventaja de obtener una cobertura innecesaria. Destacar por ulimo que estos
productos en relacién con el capital en ntesgo, posibilitan la liberalizacién del capital

relacionado con la pérdida de inversion.
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A continuacidn se exponen varios ejemplos de este tipo de soluciones que

muestran las diferentes posibilidades que ofrecen los mismos:

POLIZAS DE DOBLE CAUSA DESENCADENANTE (“DUAL TRIGGER POLICIES”) {Cuadro n® 22)

>

Empresas de abastecimiento eléctrico: Una poliza de doble causa desencadenante indemniza por las pérdidas reates causadas por los
everitos siguientes que ocurran simultaneamente: Una falta de energia eléctrica debida a un fallo de la instalacion o a dafios ceasionados
por una tormenta y el precio de entrega inmediata en el mercado de la electnicidad que supere un umbral, previamente fijado, durante el
periedo de tormenta o falto de la instalacion. Otro tipo de poliza de doble causa desencadenante combina la exposicion credincia de un
cliente importante en el precio de la elecincidad. Una disminucion en e} precio, unida a la quiebra de un ¢liente importante, le causa

graves dificultades hnancieras a una empresa de suministro eléetnco.

Hospital: Una péliza dual trigger indemmiza por las reclamaciones de errores médicos reales por encima de un mivel espeaificado, sélo si

el valor de la cartera de capiral del hospital desciende por debajo de un determinado ruvel durante el rmismo periodo.

Compania extractora de mineral de hierro: Una poliza dual trigger indemruza por nivel especificado de reclamaciones de accidentes de
trabajo de los trabajadores (que no supere las reclamaciones reales) si tales reclamaciones sobrepasan un determinado muvel al mismo

uempo que los precios del mineral desaienden por debajo de un nivel prefijado

Por ultimo destacar, que para que en estos productos se constituya una
adecuada cobertura eficaz, ha de existir una alta correlacion entre la variable
desencadenante y los imtereses financieros del asegurado. (SWISSRE.SIGMA
N°1,.2003) De la misma forma que lo ideal es que los dos resgos no estén

correlacionados, es decir causas desencadenantes no cortelacionadas.

3.3- CAUTIVAS

Una cautiva se puede definir (FERNANDEZ ISLA, G., 1992} como una
sociedad de seguros o reaseguros, creada por un grupo industrial o comercial, con
vistas a asegurar O reasegurar a través de ellas, la totalidad o parte de sus riesgos, la
cual pertenece y es manejada por una empresa o entidad no aseguradora. El
objetivo primordial de las cautivas consiste en asegurar los riesgos de sus
sociedades matrices. En los ultimos afios, se ha descrito mas corrientemente a la
cautiva como un asegurador que suscribe riesgos de origen y acceso restringido. Se
procede a destacar en este sentido, que los propietarios de la cautiva son los
principales beneficiarios de la constitucion de fa misma. (CAPTIVE INSURANCE
COMPANY DIRECTORY, 1997)
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Las cautivas asumen diversas funciones:

= Modalidad formalizada de autoseguro para riesgos de elevada frecuencia,

cuya retencion resulta eficaz

=> Ejercen de instrumento de financiacién para resgos “low
frecuency/high severity” muy conctetos, que no cubre el mercado

tradicional

Son una parte importante del tratamiento de gerencia de riesgos, ya que
contribuyen a hacer efectivo el programa de financiacion de riesgos, dotandole de
una herramienta flexible, eficaz y eficiente si se utiliza conveniente y

adecuadamente

El concepto de compailia cautiva no es nuevo, sus inicios se remontan al siglo
XIX, durante dicho periodo una grupo de fabricantes textiles de Nueva Inglaterra,
formaron una cautiva en respuesta a los elevados precios del seguro de incendios,

dicha compaiiia fue conocida como “Factory Mutual System”.

Otras cautivas notables fueron las constituidas en la primera mitad de siglo XX
denominadas “Church Insurante Company” (creada por la Iglesia Episcopal en
1929) y “Mahoning Insurance Company” (establecida por “Youngstows Sheet
&Tube Comany en 1935). En el auge de las cautivas registrado hacia finales de la
década de 1960, desempefiaron un importante papel las consideraciones fiscales y
financieras. Desde 1970, la legislacion y las restantes normativas han reducido
sustancialmente los beneficios fiscales del seguro de cautivas, y actualmente sélo
ocupan un segundo plano. Durante la década de los ochenta, en repuesta a limitada
disponibilidad de las coberturas de responsabilidad civil se produjo otro fuerte
crecimiento. En el ado 2001, las sociedades cautvas suscribieron alrededor de
25.000 millones de § de primas brutas en todo el mundo (10% del negocio de los
ramos cometciales mundiales), cedieron 8.000 millones de $ al mercado mundial

de reaseguro, e invirtieron 138.000 millones de activos.



Desde 1998, el mercado de cautivas ha crecido un 10% al afio por término
medio, a costa del negocio de los ramos comerciales tradicionales, que sufrié un

estancamiento durante el mismo periodo.

En la actualidad existen aproximadamente 4.560 sociedades cautivas en todo el
mundo y su nimero crece con rapidez. Las Bermudas son su principal domicilio,
tanto por pumero de cautivas (1.336) como por volumen de primas (12.000
millones §). En lo que respecta al volumen de primas, les siguen USA y Guernsey,
con 8.000 millones de § y 4.000 millones §, respectivamente, mientras que las Islas
Caimin ocupan el segundo lugar en cuanto al nimero de cautivas (500). El
mercado de cautivas de las Islas Caiman registrd un subito incremento de la
demanda durante el primer semestre de 2.002, con 37 nuevas licencias concedidas

y otras 20 en tramitacidn.

El funcionamiento de las cautivas es el siguiente, distinguiendo en dicha
exposicion las cautivas de seguro directo y de reaseguro. En relacién con una
compafiia cautiva de seguro directo consiste en la suscripciéon por parte de la
misma de todo o una parte del riesgo, y va a conservar una fraccion de éste a su
cargo que se llama en términos técnicos retencién y el excedente es retrocedido a
diversos reaseguradores Respecto a las cautivas de reaseguro, los mesgos de la
compafiia matriz son suscritos por un asegurador directo local (denominado
“fronter”), que los cede posteriormente 2 la cautiva de reaseguro. Las cautivas, por

su parte retroceden parte de estos riesgos a un reasegurador profestonal,

Una compadia cautiva (KAUF, E.1992) estd sometida a los mismo
imperativos financieros que una compaiiia tradicional. En primer lugar se tendri
que determinar la retencién optima z llevar a cabo por la cautiva. Para la puesta en
marcha de su capacidad de retencidn, la cautiva suscribira todo o parte de los
riesgos de la compafia matriz, ya sea directamente, o sea bajo la cobertura de una

compaiiia que haga la funcién de “fronting”.

39



En esta primera fase, la cautiva retrocedera a sus reaseguradores la fraccion de

riesgo que excede de su retencién por siniestro.

Tal proceso se llevara bajo los métodos habituales de reaseguro destacando el
reaseguro de cuota-parte y de excedente. La cautiva tiene que determinar de forma
optima el nivel de retencion en base a la estimacién del siniestro maximo posible o
probable “maximun probable loss”. Si éste ultimo es subestimado, corre el resgo

de ser comprometida mas alla de su retencion.

Ejemplo: La retencién de esta cautnva es de 5 millones € por siniestros. Segun

el montate de SMP su retencion expresada en tanto por ciento sera:

FNi\'el de retencion: 15.000.000
Niestro Retencién de cautiva esion iniestro total "o Retencion cautiva
1A [5.060.000 10.000.000 15.000.000 3,33333333
B 15.0(0.000 15.000.000 [20.000.000 [25
5.000.000 125.000.000 [30.000.000 16,66666667
D 15.000.000 (35.000,000 [40.000.000 12,5
E 15.000.000 (55.000.000 160.000.000 8,333333333
I3 (5.000.000 [75.000.000 . 000.000 6,25

Retencién de una cautiva. Cuota Parte

80.000.000 7
70.000.000
60.000.000 1
Maximo
probable | mCesi6n
i @ Retencién de cautiva

e ——e— e —

Siniestro

| Cuadro 23
Retencion de una cautiva. Cuota Parte
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Los reaseguradores intervienen una vez que haya sido agotado el nivel de
retencion de la cautiva (primera linea), considerandose esta actuacion de segunda
linea. Es importante destacar la mayor proliferacion de cautivas de reaseguro es
debido a que los aseguradores directos deben estar en posesion de una licencia del
pafs que operan y estin sujetos a la supervision local, mientras que los
reaseguradores pueden operar a nivel internacional y se someten 2 la supetvision

del pais sede.

Una compailia cautiva debe reasegurarse para preservar su equilibrio
financiero global, por tanto después de haber colocado los riesgos superiotes a su
retencidn, para protegerse debe suscribir un segundo contrato de reaseguro “stop
loss” Por este segundo contrato de reaseguro, el reasegurador se hace cargo de los

dafios que excedan una cuantia convenida, para el ejercicio.

Las compaifiias de seguro directo ceden una parte o la practica totalidad de
las primas a la cautiva, con lo cual el grupo, logra el objetivo del manejo del flujo
de fondos, que salid del mismo por el pago de la prima de seguro

correspondientes.

La cautiva, segun sus estudios actuariales, retendra la practica totalidad de
los tiesgos y primas, buscando las protecciones adicionales en base a contratos
“excess-loss” o “stop-loss” o bien retendri una parte de los riesgos y primas,
realizando cesiones en base cuota-parte o excedente, o bien actuard como segundo
nivel de retencién adicional a las franquicias existentes en seguro directo, o por
ultimo actuard como mera comisionista, compensando los gastos derivados del
establecimiento del programa y del control de precios derivados del mismo y de
los demas elementos que puedan dotar de absoluta transparencia 2 los distintos

flujos monetarios existentes. correspondientes
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La cautiva esta sometida a las obligaciones legales vy reglamentarias relativas a
Ia solvencia de las companias de seguros del pais o de los paises en los que esta
acreditada. La matriz y las filiales contratan seguros con diversas entidades, a las

que satisfacen las primas correspondientes

EMPRESA MATRIZ + FILIALES

gm nlestros

ASEGURADORA.FRONTING

DIVIDENDOS

‘ Sinlsstros

REASEGURADORES

Cuadro 24
Funcionamiento de una cautiva de reaseguro

En cualquier caso, la cautiva con las primas que retenga, con una politica
conservadora y adecuada, podri acometer seglin las previsiones que establezca y
sus recursos propios no comprometidos, un programa de inversiones en
inmuebles, activos financieros, etc. Los flujos inversos se producen como
consecuencia del pago de siniestros. A estas salidas, habria que incorporar los
gastos generales y de administracion, asi como el coste de las protecciones de

reaseguro buscadas.

Como se puede apreciar en esta breve sinopsis, la gestién eficaz y eficiente de

una cautiva requiere:

=» Conocimiento profundo del mercado
=> Aplicacién de la téenica actuarial,
=> Realizar buen analisis, inspeccion y evaluacién y seleccion de

riesgos.
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= Expetiencia y conocimiento del funcionamiento del reaseguro,
seguimiento, control y gestion de los contratos de riesgo aceptados
y cedidos o retrocedidos y borderos correspondientes e igual en el
caso de siniestro.

=> Supervisar, controlar y gestionar las peritaciones de siniestro y
otros informes.

=>» Gestionar las inversiones, teniendo en cuenta la atencién 2 los
flujos de entrada y salida.

=» Buscar la obtencién de la mayor rentabilidad posible de los flujos
manejados.

<> Establecer las provisiones técnicas correspondientes, atender los
margenes de solvencia y fondos de garantia requeridos

=2 Atencion de todos los aspectos administrativo-contables y legales

pertinentes.

Por ello, a no ser que la empresa matriz cuente con verdaderos especalistas,
debera reunir a expertos en estas materias, al margen de los especificos para la
realizacion de la gestion y administracién de la cautiva a nivel local (gestiones ante
las autoridades locales, preparacion de estados contables y soportes precisos para la
auditoria externa, etc.), para poder abordar con cierta garantia de éxito este

instrumento de gestion.

Existen diversas razones o incentivos para formar una aseguradora cautiva,

entre las mas comunes podemos enumerar las siguientes:

> Flexibilidad en la suscripcién. La compaidiia cautiva permite asegurar
tiesgos que son de dificil colocacion en los mercados tradicionales, ya
sea pot problemas de capacidad o por lo prohibitivo de su coste.

También permite disefiar coberturas 2 medida de su propietario.
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=> Ampliacién de coberturas. Por lo general, los érganos reguladores de la
industria del seguro limitan a los aseguradores a poder otorgar ciertos
tipos de coberturas, como lo son las tpo “paquetes”, cosa que se
facilita con una aseguradora cautiva. Empresas multinacionales, por
ejemplo, utilizan su compadia cautiva para reasegurar a aseguradores
primarios en los diversos paises y luego se cubren por “Diferencia en

Condiciones” (DIC) aquellos riesgos no cubiertos.

<> Disminucion de costes. Al asegurar con su cautiva, la empresa madre se
ahorra un gran porcentaje de los costes normales de una aseguradora

convencional.

> Acceso directo al mercado de reaseguros y consecuentemente un
menor coste en las coberturas de exceso de pérdida. Especialmente en
Latinoamérica, donde no se estila el uso de deducibles en los seguros

de propiedad, normalmente resulta mas caro las coberturas de exceso.

=> El uso del flujo de dinero. La aseguradora cautiva goza del beneficio
financiero proveniente del manejo de las reservas al igual que en
movimiento del durante el tempo transcurrido hasta el pago de las

primas de reaseguro.

=>» Beneficio Fiscal llamado la cautiva se domicilia en un pafs con
exoneracion de impuestos sobre ingresos del extranjero, la compania
madre recibe un doble beneficio fiscal; la deduccion del gasto de la prima
que paga a la consecuente exoneracién de impuesto sobre las utilidades

de esta tltima.

Entre los motivos mas relevantes que han propiciado la aparicién de estas
sociedades desde 1.920 (inicialmente participando sobre todo a nivel de coaseguro), y
sobre todo a partir de 1.950 en EE.UU y Reino Unido haciéndose extensivo

posteriormente a otros paises.
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Entre los motivos se destacan:

“» [nadecuada relacidn entre el ratio; siniestros pagados/primas, v la tasa

de prima aplicada a ciertos grandes riesgos.

=> Incrementos de tasa de prima indiscriminados.

Vv

Posibilidad de atenuar las variaciones ciclicas del precio del seguro.

= Adecuacién o posibilidad de disponer de cobertura, adaptadas a las

necesidades especificas de la empresa y a un precto razonable.

=> No disponer de los setvicios que le corresponderia haber prestado al

asegurados.
-> Integrar programas multinacionales.

> Necesidad de disponer de fondos financieros al margen de los

especificos generados por la explotacién.

Si ya se ha decidido que se puede constituir una cautiva, primero se debe

definir que tpo de cautiva es el mas adecuada para los intereses de la empresa.

> Segun el mercado en el que se opere, se puede distinguir entre:

o De Seguro directo: Si se dedica a emitir pélizas de seguro directo.
Requiere personal cualificado en preparacion de bases técnicas,
elaboracién de polizas, gestion de riesgos, contabilidad y gesudn de
servicios. Este tipo de sociedad estd fuertemente regulada tanto en
sus aspectos técnicos-juridicos, como en aquellos relacionado con
su solvencia financiera, con el fin primordial de proteger al

asegurado y/o cualquier tercero posible petjudicado.

o De Reaseguro: Si lo que hace es dar reaseguro a su empresa mattiz,
empresas filiales, participada y vinculadas (al menos en una primera

etapa).
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Su regulacién juridica es mas liviana que la de las compaiias de
seguro directo, ya que sus clientes son éstas y por lo tanto no precisan
del mismo nivel de proteccion que el asegurado particular (sobre todo
considerado como riesgo-masa), ya que se negocia en un plano mads

igualitario y profesional.

=> Segiin donde estin radicadas se habla de:

o Domésticas: Cuando radican en el pais de origen del riesgo u

origen de su empresa matriz.

o Offshore: Cuando estan localizadas fuera del pais de la empresa
matriz. Son las que mas proliferan ya que los costes de
establecimiento son reducidos y las gestiones de constitucién son

rapidas.

=>» Segun los riesgos aceptados, pueden ser:

o Puras. Si solo suscriben los riesgos propios de la mattiz o del grupo

de empresa que tenga constituido la misma.

o De asociacion o de grupo. Cuando diversas empresas con riegos

homogéneos deciden constituir una cautiva para cubrirlos.

o De intercambio o mixtas. Cuando ademis de los riesgos propios se

admiten otros o© se intercambian.
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= Segun el tamarfio.

o De baja escala. Cuando se pretende realizar una baja retencién de

riesgos, por lo que suelen ser dependientes del mercado de
reaseguros y estar gestionadas por brokers u otras instituciones. Hoy

en dia, bajo este esquema actian la mayor parte de las cautivas.

De gran escala. Su nivel de retencion es muy elevado, por lo que sélo
buscan determmadas protecciones en el mercado de reaseguros. Se
establecen fundamentalmente para conseguir una  tayor

diversificacidon financiera.

CLASIFICACION
COMPANIAS CAUTIVAS

Diracto
TIPO DE MERCADS =7_ Reaseguro
Domésticas

LOCALIZACION
T Offshore .
Propios

RIESGOS ACEPTADOS: Grupo

Mixtos
Pool

PROPIEDAD _é- “Single Parent"”
“Rent-a~-captiva™
TAMARO: = Gran ascala
vid Baja eacala
e ida
RAMO:
e Mo vida
TFradicional
No Tradicional
“Special Purpose vehiclas™

TRANSFERENCIA

Cuadro 25
Clasificacion de Cautivas

= Cautivas “single parent” Se pueden definir como aquella cautiva

perteneciente a una Unica empresa.

47



=> Cautivas rent a captive:Se procede a alquilar una cautiva, en vez de fundar
una cautiva propia. Il reasegurador en este caso pone a disposicién de la
empresa una cuenta a través de la cual se tramitan las primas, los
siniesttos y las rentas de inversiones, previo pago de una tasa de
adminstracion. Es especialmente interesante este tipo de cautiva para
empresas medianas que no tenen que invertir capital para la constitcion

de su propia cautiva.

Las principales aseguradoras internacionales desarrollaron un
nuevo setvicio, el Captive and Financial Risk Management (o simplemente
Captive Managemen?), mediante el cual oftecen el know how a las

empresas que poseen sus propias reaseguradoras.

Las norteamericanas INA y American International Group (AIG),
ta suiza Zurich Group v los corredores Jobnson & Higgins, Alexander &
Alexander y Marsch Mac Lennan son las principales firmas. Se trata de un
pool de empresas que deciden optar por los servicios de una
aseguradora y toman parte del riesgo de sus polizas y las de sus socios.
El fee minimo para entrar en este negocio es de 25 mil dolares anuales
y varia de acuerdo con la estructura de la empresa. Las aseguradoras

suelen cobrar en esta alternativa una suma fija por su asesoramiento.

Ademas, si el negocio es interesante, pueden quedarse con un
porcentaje del volumen total involucrado. En general, la gerencia de la

rent-a-captive queda también en sus manos.

Existe otra opcién, a través de la cual las companias
aseguradoras organizan todo el management y 1a operatoria de la captive, y
postetiormente entregan el negocio llave en mano a la empresa cliente,
que a partir de ese momento comienza a operar en forma

independiente.
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Técnicamente hablando, el proceso de funcionamiento de una “rent a captive”
consiste en primer lugar, comienza con la apertura de una cuenta individual por parte
de la aseguradora a nombre del cliente, que desea disponer de las ventajas de una “rent

a captive”.

En la citada cuenta, los ingresos procedentes de primas y de resultados de
inversiones se reflejan, mostrindose de forma separada, los pagos por siniestros y

otros gastos de gestion inherentes a la actividad.

Al concluir un determinado plazo, se presentan el balance de dicha cuenta,
procediéndose a repartir los flujos de beneficios al cliente. Reciprocamente, el cliente
tendra que reflejar un balance negativo, si los resultados no son los que se habia

ptevisto en un primer momento IRMI (1997).

Saquro Dicecto

Flujo dha prima y riesge
bransburiio]

Contrato Renl-a-captive
Riesgo participado (o
Cuadro 26
. Bopus de siniestraidad o
Rent a captive pagos sdiciontiea

Los beneficios de la rent a captive son similares a los de la cautiva. La distincién
estd centrada en la definicion de cautiva. Este tipo de corporacidn tiene flexibilidad
contractual y es mas faal de gestionar que una entidad con identidad o personalidad

legal y juridica. Por tanto, este tpo de entidad no necesita una elevada capitalizacion.
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Los costes asociados a la retencién del riesgo estan principalmente son los
gastos de administracion que se hacen efectivos entre todos los participantes. Sin
embargo, debido a este aspecto mutual que se observa en este mecanismo, los servicios
prestados por la rent a captive no gozan del mismo grado de libertad a la hora de la toma

de decisiones, como en el caso de una cautiva propia.

Los prettequisitos a la hora de la constituciéon de una rent a captive son los
mismos que los necesarios para una cautiva propia. El aspecto mas importante a la hora
de implementar esta decision es tener una probabilidad de pérdidas positiva a largo

plazo, segun datos histéricos.

Sin embargo, como el compromiso financiero estd limitado y el volumen es
mas pequenio, los pasos a la hora de tomar la decisién sobre el tiesgo retenido puede ser
mas sencilla en el caso de seguir una estructura formal de la remt a captive. Normalmente
las rent a captive operan a nivel reasegurador, como se refleja en el cuadro 25. El marco
contractual, en un primer lugar se establece entre el cliente y la compariia aseguradora
que actia como fronier. El fronter, a2 su vez, cede una porcion del riesgo y prima a un
proveedor de rent a captive. Por otra parte, la empresa cliente acuerda un contrato con la

rent-a-captive en calidad de proveedor de servicio.

En suma, las bases, términos, condiciones de la cuenta estan definidos. De la
misma forma, que los derechos y obligaciones de ambas partes estin claramente
estipulados previamente. Mientras el cliente esta obligado a pagar los fondos necesarios
en el caso de que se legue a una situacion de balance negativo. El proveedor de servicio
debe proporcionar la infraestructura necesaria y determinados servicios, como la gastos
de suscripcién y administracién, gestion de los siniestros, las inversiones, los estados
contables y la elaboracion de estadisticas, asi como los gastos de administracién propios

de la gestion del proveedor.
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Por esta razon, el riesgo de contrapartida del fronfer es normalmente mas bajo,
de la misma forma que el nivel de solvencia es superior debido a la participacién del
proveedor del servicto (reasegurador). El resgo de crédito es superior con la
participacién del proveedor, asi como espera que el cliente se haga cargo de las

obligaciones que puedan surgir,

=> Cautivas protected cell captive (PCC): En respuesta a necesidades de
mercado y como respuesta a una evolucion de Ia rent a captive. Es un tipo
de estructura corporativa que con una unica entidad legal, que constituye en
corazon de la cautiva y un ilimitado numero de cédulas, las cuales estan

estatutariamente segregadas.

Flugs e prime. y riesgs
ransiendo

Cuadro 27
Protected Cell Company

Gashflow

Como consecuencia de este hecho, cada cédula tiene una gestion de activos y
pasivos de forma individual y protegido por su propio estatuto. Por lo tanto, la
naturaleza de separacion de siniestros entre cada una de las cédulas, es efectiva a efectos
de reclamaciones de terceros. Los acreedores, a pesar de establecer contratos con PCC,
teniendo ésta la entidad legal, en la practica han establecido contratos individuales con
una cédula en concreto v exclusivamente tienen acceso a los activos de la cédula v tan
solo bajo determinadas circunstancias tienen postbilidad de acceder a los activos al

corazon de la cautiva,
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La utlizacion de una PCC no esta limitada al esquema que aparece reflejado en
el cuadro 26. Otras aplicaciones permiten la utlizacion de esta plataforma para llevar a

cabo inversiones de fondos o transaccion de operaciones de titulizacion.

Normalmente, esta centrada en responder a las necesidades que tienen las
empresas con poco tamaiio o insuficiente capital, para establecer su propia cautiva. Cada
celda va pertenecer a una empresa, de estas caracteristicas, permaneciendo el capital

separado del resto de las celdas, manteniendo una contabilidad diferente del riesgo.

Aplicado al contexto de retencién versus financiacioén del riesgo, son disefiadas
para participantes que se dividen la propiedad del riesgo, recayendo la novedad en el
reparto de sus propio riesgo y repatriando los beneficios generados. La novedad esta

centrado en combinar los beneficios de la cautiva y las soluciones rent a caplive

Estas estructuras emanaron en Guersey, se extendieron a /s Bermudas, Cayman y
otras localizaciones en las que se establecen cautivas. El éxito de la estructura PCC ha
sido real, aunque dicho éxito se ha reducido con el surgimiento de la legislacion de PCC
en USA. De la misma forma senalar que hay muchas empresas se sienten mas cémodas
desarrollando sus operaciones por medio de una rest @ captive, con programas solidos

estructurados de forma adecuada.

Para tomar la decision de donde se debe constituir la cautiva, se deben valorar

entre otros aspectos la existencia de: (pre-requesitos)

> Legislacion de seguros efectiva y administrativamente simple

<> Servicios de gestién muy cualificadas

= Servicios bancarios, legales y financieros suficientemente avalados
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=>» Inexistencia de problemas de control de cambios

=> Estabilidad politica y econémica

=» Buenas comunicaciones

=>» Aceptabilidad como centro de seguros

=» Optimizacion de la gestion fiscal

=>» Limites de inversion

=» Restricciones existentes en cualquier aspecto

A continuacion se procede a exponer las ventajas e inconvenientes de las cautivas:

<> Se pueden sefialar entre otras las ventajas generales:

o Acceder al mercado de reaseguros, prohibido legalmente al

asegurado, de forma directa

o Intervenir en la determinacién del precio

o Posibilidad de aplicaciéon internacional de los programas de

autoseguro

o Cubrir riesgos no ofrecidos por el mercado convencional, o de

dificil cobertura (secuestro, infidelidad, errores y omisiones, etc.)

0 Seleccionar los riesgos a retener
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O Ajustar costes

0 Mejorar el control de riesgo, promoviendo la prevencion y

proteccion

o Divesificar actividades

© Manejar los fondos constituidos en base a las primas pagadas
(Cash-Flow operativo) con absoluta libertad y asi obtener una
rentabilidad adicional y prestar al grupo los apoyos financieros

precisos dentro de sus posibilidades

¥ Ventajas especificas para la matriz

© Maximizacién cualitativa y cuantitatva de la transferencia de

resgos

o Beneficio colectivo para todo el grupo, matriz y filiales logrado en

base a la reduccidn de costes generales por la compra masiva de

seguro/reaseguro

o Coberturas coordinadas desde un unico centro {normalmente la
Gerencia de Riesgos de la matriz), que garantizan la inexistencia de

“Gaps” en las mismas

o Control sobre cualquier tipo de inversién llevada a cabo
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> Ventajas especificas para las filiales y participadas (nacionales e

internacionales)

0 Precios mas competitivos (economias de escala), al formar parte de

una unidad de compra muy superior en volumen

o Coberturas muy amplias y adecuadas (al nivel matriz) y sin “gaps”,
algunas de las cuales serfan muy dificiles de obtener a nivel local, o

sus costes serian muy elevados

o Beneficiarse de ventajas adicionales, entre las que se podtian
destacar: Asesoria internacional que el grupo recibe a nivel central.
Soporte y colaboracién en dreas de riesgos para los que pueda
existit escasa tecnologia local. Apoyo técnico (ingenierfa,
prevencion, coberturas especiales, formacién, etc), a utlizar
cuando lo estimen oportuno, cumpliendo a la vez con la legislacion
especifica de cada pais. Participar de la estrategia de Gerencia de
Riesgos y de la metodologia y filosofia de prevencion de pérdidas
de la matriz, adecuindola a sus necesidades especificas.
Interlocutores tnicos en el tratamiento de siniestros, lo que evita

trabajar con unos criterios no homogéneos

o Miaxima solvencia del reaseguro, al sumar el respaldo de las grandes

reasegurados mundiales

0 Los expertos asignan tres ventajas basicas a los grupos que operan
con reaseguradoras cautivas: participan de su propio resgo, ganan
con la colocacion global del reaseguro y obtienen un beneficio

impositivo sobre la utilidad de la cautiva
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Entre los principales inconvenientes se destaca:

o Exigencia de tarificaciones ajustadas y precisas debido a la reducida
carteta de riesgos que manejan (al menos en un primer momento la

cartera es reducida)

o0 Necesidad de constituir elevadas reservas para posibles riesgos
catastroficos no garantizados por organismos oficiales (si existen) o

por el mercado convencional

© Riesgos motivados por el traslado de determinadas
responsabilidades de la cautiva a terceros gestores, ajenos al grupo
s1 nno se especifican las mismas claramente y se selecciona el gestor

adecuado

o Aumento del tiempo destinado a la administracién de los resgos

(control de pérdidas, liquidacion de siniestros, etc.)

© Encaje con las actuaciones de otras areas de la empresa matriz

© Desembolso de un capital inicial y otros gastos de constitucion,

sobre los que se deberi considerar su coste de oportunidad

o Dificultad estadistica para fijar primas de riesgo poco corrientes

O Baja dispersién del riesgo, por tanto debera tener una mayor

necesidad de reaseguro.
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3.4- REASEGURO. FINITE RISK

Antes de comenzar a hablar del Finire Risk, se va a proceder a describir el

concepto de reaseguro financiero.

Reaseguro financiero: Contrato de reaseguro a través del cual la cedente
transfiere, dentro de unos limites establecidos, el valor actual esuimado de una
deuda futura, cierta o previsible, resultante de la siniestralidad de una poliza o de

una cartera de pélizas. (PEREZ FRUCTUQSO, M.J; 2003)

Se destacan tres tipos de riesgos cubiertos, los cuales son ofrecidos por
los reaseguradores financieros dependiendo de la aversibn a asumir un

determinado tipo de riesgo. Son los siguientes:

o Structured Settlements (Plan estructurado): A partir de un perfil
estimado de reparto de los pagos por siniestros en el tiempo, las
partes establecen un plan estructurado segin el cual el
reasegurador pagara unas cuantias determinadas en unas fechas
también fijadas. El reasegurador, en el momento de suscribir el
contrato, se cubre mediante inversiones proporcionales, iguales,

en cada momento, a} valor actual de los pagos futuros.

La prima cedida por el asegurador directo es la suma de
los valores actuales mas un recargo destinado a la cobertura de
los gastos administrativos y el margen de beneficios del

reasegurador.

En este caso, el reasegurador no cubre ni el riesgo de pagos
anticipados ni el riesgo de pagos anticipados de siniestros ni el
riesgo de tener que soportar una agravacion de la siniestralidad de

la cedente.
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Sélo cubre una parte del tiesgo de inversion de la cedente
asegurandole un determinado rendimiento financiero por las
primas invertidas. El reasegurador sigue estrictamente el plan de
financiacion  preestablecido sin  tener en cuenta las
indeminizaciones reales realizadas como consecuencia de los
siniestros realmente ocurridos. Si estos Gltimos tienen unas
cuantias superiores a las estimadas, la diferencia va a cargo de la

cedente.

Timing risk: Es una cobertura de este tipo, el reasegurador
financian a lo largo de varios afios, los pagos por siniestros de la
cedente hasta que éstos alcanzan un limite global determinado.
La prima cedida en este caso se paga en intervalos de tiempo
tegulares vy corresponde al valor actual de todos los pagos
sucesivos de siniestros estimados que sumados dan lugar al limite
global del tratado de reaseguro a lo largo del tempo. En este tipo
de cobertura, el reasegurador se exponer al riesgo de que la
velocidad de los pagos se acelere y sobrepase la carencia estimada
en el contrato lo que obligaria a desinvertir las primas antes de lo
previsto perdiendo una parte importante de los rendimientos
financieros esperados (riesgo de inversidn). Al igual que en el
caso antetdor si los siniestros superan a los estimados la diferencia
va a cargo de la cedente, por tanto tampoco cubre el riesgo de

suscripcién.

Fintte risk: En este caso el reasegurador cubre el nesgo de
inversion y el timing risk se compromete a asumir un determinado
limite, laparte de los siniestros que exceden de la siniestralidad

estimada

58



Los origenes del reaseguro finite risk se remontan a los ano 70, cuando en el
mercado de seguros de Londres, debido a la falta de coberturas tradicionales para la
prospeccion y extraccién del petrdleo, tuvieron que desarrollarse soluciones alternativas
El éxito decisivo del reaseguro finite-risk fue la proporcién dominante de los
componentes financieros, plasmandose de forma defimtiva en USA a principios de los
ochenta debide a un entorno modificado y 2 unos cambios en la demanda de los clientes
que surgiendo la necesidad de buscar nuevos métodos de financiacién debido a la falta

de capacidad existente en las compailias. (SWISS RE, SIGMA N° 5/1997)

En la presente descripcién serd importante establecer los limites entre los
productos financieros y los de reaseguro. Serd asimismo necesario, como en el resto de
los productos presentados analizar las repercusiones en el resultado de la cedente y del

reaseguradot, presentando las ventajas y desventajas de la utilizacion de los mismos.

FACTORES QUE CONTRIBUYERON A LA APARICION DE “FINITE RISK” (Cuadro n® 28)

<  Creciente volatilidad en precios y coberturas disporubles

?»  Crisis del ramo de R.C. en USA. Necesidad de mdividuos y empresas de protegerse contra el riesgo de reclamaciones

imprevisibles por darios y perjuicios,

= Ripido aurnento de los darios asegurados por catdstrofes naturales

L 4

Necesidad de una cobertura s medida para amos de R.C, con periodo de liquidacion largos

= Posibilidad de mejorar las cifras del balance de las comparifas aseguradoras por medio de la adquisicion de estos
productos. La necesidad de mejorar dichas cifras se vio agravada por el empeoramiente de los resultados téenico del
balance, a partir de los afios 70, especialmente en los ramos de RC y dados. La lucha por la por cuotas de mercado a
costa de beneficios técnicos tuvo un pamer punto de culminacién a principios de los arios 80, Las companias ternian
perder la clasificacion atnbuida por 1a agencia Bet’s o no podian seguir cumpliendo las normas de solvencia dictadas por
la National Association of Insurance Comisioners (NAIC). De ahi la necesidad de utilizacion de productos que

mejorasen las cifras del balance como son LPT y ADC,

< Hostlidad de la autoridad reglamentario y fiscal, respecto a la necesidad de aparicién de estos productos, dejando a un

lado ¢! reaseguro financierc, debido al caracter de no transferencia del riesgo.

=»  Fuerte competitividad en el mercado clisico de reascguro.

Respecto a su definicién, no existe en la literatura una definicion generalmente
aceptada, pero lo que esta claro es que representa una combinacién de transferencia de
riesgos asegurables y de riesgo financtero, haciendo énfasis en el valor temporal del
dinero. Las soluciones “Finite risk” giran en torno la compensacion del riesgo en el

tiempo para asegurados individuales.
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CARACTERISTICAS DE LOS PRODUCTOS “FINITE RISK” (Cuadro n° 29)

L

Utiliza la compensacion de los riesgos en un espacio temporal (restrospectivo y prospectivo)

¥

Proteccion del batance de su cliente: Optimizando la relacion entre primas netas o reservas, por un lado y

los fondos propios por otro.

Cobertura de riesgos financieros, no sdlo del riesgo de suscripeion

Inclusidén explicita del rendimiento esperado de las inversiones (rentabilidad financiera),

Compromiso del reasegurador esta limitado (aggregate limit)

V| b ¥

Mecanismo participacion que permite a la cedente recuperar todo o parte de las primas, mediante una

clausula de rescate (commutation clause) o clausula de participacion en beneficios (profit sharing)

L 4

Comparten el riesgo la cedente y el reasegurador

v

Posibilidad de establecer un mecanismo contractual que pueda prever el reembolso total o parcial del

siniestro por la cedente mediante una prima adicional (pay-back)

L 4

Posibilidad de establecer por medio de una mecarusmo contractual la imposibilidad de rescindir el contrato

mediante el fondo sea negativo para el reasegurador.

Se establece una relacién continuada e implicita de una compromiso a largo plazo

Vigencia normalmente plurianual

Praductos ¢n constante innovacion

Adaprindose a las necesidades de los chentes

No negociacidn de los productos afio a afio, ahorro en costes de gestion, administracién y transaccion.

Permiten un aumento de la solvencia y de la capacidad de suscripadn.

Proteccion eficaz de retenciones elevadas

Potencia la posibilidad de procesos de adquisicidn, fusién y concentracion de ramos, mercados o coberturas,

b ] b ] Y

Transferencia del resgo financiero, riesgo de suscripeién y riesgo del momento adecuado respecro 2 la

celendad en ia liquidacion de siniesteos {timing)

Actualmente existe una elevada demanda de productos Finite Risk, tanto por
parte de las compariias de seguro como por parte de grandes companias industriales y de
servicios, asi como de sus cautivas. Cobran una especial importancia la utilizacién de
estos productos en la cobertura de determinados riesgos, como los denominados

“grandes riesgos” asi como los riesgos catastréficos.
Las grandes corporaciones industriales manifiestan su creciente mnterés por estos

productos, procediendo a transferir o a establecer garantias de los riesgos denominados

habitualmente como inasegurables.
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ETAPAS EN LA IMPLEMENTACION DE UN CONTRATO “FINTTE RISK”(Cuadro n°30)

Estimacion del computo de siniestros a ceder

Determinacion de una prima adicional ante posibles desviaciones en la evaluacion de los simestros

Fijacion de un margen cubra los gastos fijos del asegurador; la vigencia de dicho margen serd de dos anos

LI I I

Establecimniento del limite agregado absoluto {compromiso miximo global asumido por el reasegurador)

La informacidn necesaria para el establecimtento de un contrato “Finite Risk” es
la misma que para la formalizacién de un contrato de reaseguro tradicional, destacando
que en determinados ramos que desarrollo largo, como R.C,, se requiere detalles de la
experiencia de sintestralidad pasada, respecto al importe y desarrollo temporal de
determinados siniestros que pudieran afectar a la proteccién deseada. En reaseguro
“Finite Risk” de dafios catastroficos se requiere igualmente conocimiento del riesgos
transferido, con desglose de sumas aseguradas y zonas de exposicion de la cartera a
proteger, y del programa suscrito en la via tradicional, para evaluar el alcance en el
balance de la cedente de un siniestro potencialmente catastréfico.“Finite tisk” se ha
aceptado como término para describir aquellos productos en los que fundamentalmente
hay establecido un Hmite agregado de garantia (aggregate limit of liability), suele ser

establecido en ttempo y en cantdad.
Hay determinados productos que tienen un limite agregado pero que no son

productos “finite risk” al no aparecer en ellos el componente financiero, pero en todo

producto “finite” aparecera el citado limite.
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REASEGURO TRADICION AL VERSUS REASEGURQ “FINITE RISK” {Cuadro n® 31)

Caracteristica Tradicional “Finite Risk”

Duracion del contrato Pencdicidad anual Periodicidad plunianuat
Riesge de dpo de intesés para el | No Si

asegurador (“Imierest Rate Rusk for

nsurer”)

Riesgo asociade al momento de| No S

acagcimiento de los siniestros  (Loss

Payment Timung Risk for insurer”

Conocimiento de la cuantia de los pagos | No St

inherentes a siniestros

Establecinuento de provisién en base 2 | No S

la buena experiencia siniestral

Bencficios para el asegurador Underwriting-driven Fee-dnven

Riesgo de credito No Si

Consideracion del valor del dinero en el | No S

tempo

Determinacién de la prima En base 4 la siniestralidad pasada En tmse a la smiestrabidad pasada y

futura

Tipo de nesgo cubierto

Ruiesgo de suscripcion pracucamente en

su totalidad

Riesgo financiero y de suscnpcion

adaptindose a las necesidades del cliente

Fines u objetivos a consegwr por

transferencia

= Capacidad

“» Fortaleza financiera,

= Proteccion  de  los  estados
financieros
2 Facilitar fa estabilidad financiera a
través de metodos de financiacion
Permite inchur las ganancias que
genere ¢l reaseguro financiero en
Ias reservas téenicas
Posibilidad de establecimiento de
fondos para situaciones
desfavorables
Como consecuencia de una mejora
en la seguridad de la compania, el
coste de capatal se reduce.
Ayuda a asegurar ciertos beneficios
durante un periodo de tiempo
mejorando s posibibdades de la
cedente de aumentar su capital
Ampliacién  del  margen de
solvencia protegiendo las reservas
Mejora et balance de la cedente
fluctuaciones de

sinigstralidad

Evita
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VENTAJAS PARA LA CEDENTE

VENTAJAS PARA EL REASEGURADOR

Reducir coste respecto reaseguro tradicional

Posibihdad de cubrir sus necesidades de transferencia de
riesgo v fimanciacién  Proteccion de los  estados
financieros

Ampla la capacidad del mercado ya que al asegurar la
solvencia de la cedente aseguradors, amplia su capacidad
de suscripcion

Facilita las fusiones, adquisiciones y teestructuraciones
de empresas.

La asuncién de reclamacion latente de riesgos a largo
plazo y sus posibles consecuencias aporia certidumbre a
dichas eperaciones permitiendo a las dos partes actuar
con la seguridad necesana.

Financiacién menos costosa respecto a los productos
ofrecidos por ¢l resto de las entidades financieras

Tiene seguridad de una cobertura a l/p

Aisla las tendencias ciclicas del mercado de seguros.
Recibe
generados durante un periodo plunianual

una contraprestacion por los  beneficios
Nivela la carga de siniestralidad de la cedente

Optimiza la estructura la estructura del balance de la
cedente

Reduce el ratio primas netas/recursos propios, en el
caso de la refasegumadora) y por otro el rto
deuda/recursos  propios, en caso de empresa no
re{aseguradora)

La empresa asegurada tene el fondo (cobertura de
riesgo) desde el momento en que se emite la péliza. En
caso de que ¢l siniestro exceda del fondo en el momento
en que se produce, la empresa recibird el importe del
sipiestro, amortizando, posteriormente, con las primas
dicho adelanto.

Permite la recuperacion de las primas pagadas por dos
Cobro  de

beneficios{retormos de primas por no simiestralidad)

vias: siniestros ¥y participacidon en
Aumenta la tasa de solvencia de siniestros ocurndos y

no comunicados (TBNR)

v

Posibilidad de mcrementar sus beneficios econdmicos
Incremento de nuevos tipos de proteccion
Diversificacion de sus niesgos extendiéndose al dmbito
financiero

Asegura el establecimiento de sus negocios con una
periodicidad supenor al arfio

Se protege contra una gran sinestraldad debido a la
fijacion de un limite de responsabilidad (aggregate limit
of liability)

Se asegura un flujo continuo de primas durante un

horizonte temporal a largo plazo

{Cuadro n® 32)
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RIESGOS PARA LA CEDENTE

RIESGOS PARA EL REASEGURADOR

2 Posibilidad de que la sinjestralidad sobrepase el limite
agregado

L ]

Mayor impacto negativo en caso de siniestro al haber en
éstos programas un nimero menor de reaseguradores
Riesgo de tipo de cambio

Riesgo de tipo de interés

Riesgos de insolvencia

v bbb

Necesidad de un soporte técruco y adrmumstrativo
adaptado a ésta formsa de reaseguro

>

Daficit autonzacion de determinados productos

{Cuadro n® 33)

Antes de comenzar a cxponer los diferentes tipos de contratos, es

fundamental destacar los diferentes elementos que inherentes a este tpo de

contratos, destacando que seran diferentes segin el tipo de producto pero, en

términos generales apareceran los siguientes:

ELEMENTOS DEL CONTRATO

INFORMACION PARA LA SUSCRIPCION

Riesgo

Cuentas de la compafiia de seguros

Fecha de entrada en vigor

Relacion de primuas y siniestros

Fecha de expiracion del contrato

Revistas o informes inherentes al rigsgos que va 4 asumnir

Tipos de interés

Planificacion y proyectos de seguros durante el honzonte

temporal de vigencia del contrato

Prima

Conocirmientos de sus protecciones de reaseguro

Comision

Evolucién de sus negocios en ¢l pasado

Participacitn en los beneficios

Caracteristicas especificas de la cedente

Limite agregado {uggrepate limt of hability)

Profundo andlisis de la situacidn det mercado de capitales

Exclusiones

Penalizaciones

Sisterna de reparto de los fondos capitalizados

(Cuadro n°34)

Resulta dificil la clasificacion de los mismos debido a su constante evolucidn,

apareciendo continuamente nuevos contratos que comprenden las caracteristicas de

un producto “Finite Risk”
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CLASIFICACION DE “FINITE RISK” (Cuadro n® 35)

Por tipo de reasegure

Cualquier ipo de reaseguro, si bien predominan los

no proporcionales: Cucta parte y faculativos

Por dimension temporal de las

coberturas

Retrospectivos: Tienen en cuanta la evolucidn de los siniestros ya acaecides y
pendientes de liquidacién. Se unliza para responsabalidad profesional especialmente en
los que los plazos de liquidacion son largos, influyendo cn ¢l valor emporal del dinero.
El cliente tiene que devolver los pagos de reclamaciones del reasegurador durante un
termnpo determinado espacic de tempo. El reasegurador asume el riesgo de moral del
cliente.

=  Loss Portfolio Transfers (LPT)

2  Adverse Development Covers (ADC)

Progpectivos: El oferente de finite-risk asumen siraestros aun no acaecidos pero que se
espera que ocurran en el future, Estin enfocados para hacer provisiones para pérdidas
por catdstrofes y para svavizar las fluctuaciones futaras en los resultados. El cliente
abora unz pnma, que puede ser anual o Ynica, en una denominada “cuenta efecto
experiencia”. Estos fondos generan una rentabilidad de inversién acordada
contractualmente y se utlizan para las eventuales indemnizaciones por smiestro o
“retorno al cliente”, El chiente asume el riesgo de mora del reasegurador,

= Finite Quota Shares (FQS)

= Spread Loss Treaty (SLT)

Antes de entrar en el estudio de cada uno de los tipos de producto finite risk
segun la clasificacién aqui presentada, se puede afirmar como resumen y situacién actual
de los mismos que en el pasado, los productos finite risk, como se ha visto se componian
de riesgos de #iming, tipo de interés y seguro limitado. Hoy por hoy el finite risk se esta

desatrollando hacia un producto mis compensado entre riesgos #iming/interés y seguro.

Es decir que la patte de transferencia de riesgo de seguro “auténtico” esta siendo
creciendo, aunque en este sentido, habria que hace una consideracién en relacién con la
problematica surgida muy recientemente en U.S.A debido a la situacién que se ha dado
por la compaiiia de seguros GERLING, que esta en la actualidad siendo revisada por la

SEC, como consecuencia de que durante los Gltimos diez afios, ha utilizado productos

de reaseguro finito en los que no existia practicamente transferencia de riesgos.
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A pesar de este reciente acontecimiento, se puede afirmar, que la tendencia
creciente en su utilizacién se seguird dando debido a diversos factores que motivan este
hecho, como por ejemplo, los reglamentos del seguro (Solvencia II}, marcos contables
(US-GAAP, IFRS 4), aunque se prestara especial cuidado en la definicién de cudndo es
un producto de seguro y tratamiento de la cuenta de expetriencia o del descuento

inherente a estas transacclones.

Cada dia el finie risk se perfila mas como una solucion de gestién de tesgo y
capital eficiente. Es decir, que utllizar la propia diversificacion en el tempo, a través de
tamos ¥ friggers, deberia permitir a las compafiias comprar las coberturas y capacidades
de reaseguro que realmente necesitan a medio y largo plazo, evidentemente siempre
teniendo en cuenta el perfil de nesgos, los eventos de pérdida y sus fondos propios,
todo ello a un coste mds estable y eficiente, menos expuesto a las vaivenes de los

mercados de reaseguro y de capital.

Las compaiiias que confian en su susctipcién y gestion de riesgos deberian ser
mas propensas a susctibir este tipo de contratos. El nuevo marco contable IFRS
conlleva mayor volatilidad de los resultados técnicos y corporativos. La mayor
volatlidad supone mas necesidad de capital. El reaseguro es una forma de sustitucién de
capital, pero en esto se observa que el reaseguro estructurado (finite) es y sera para
ciertas situaciones de gestion de resgo y capital, el instrumento mis eficiente en coste y

versatilidad

3.4.1- “LOSS PORTFOLIO TRANSFER” (LPT)

Es un contrato retrospectivo, mediante el cual el asegurado transficre al
asegurador las reservas para siniestros pendientes, es decir, siniestros ocurridos y ain

no comuricados (IBNR).
El resgo transferido estd centrado en la velocidad de liquidacion, el

re(asegurador) asume el riesgo de que un siniestro se liquide con mas rapidez de lo

esperado. Las LPT se centran en el riesgo del momento adecuado (timing)
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El reasegurador finite risk, a cambio de la asuncion del riesgo, recibe una ptima

de reaseguro que se calcula de la siguiente forma:

PziR,(Hi)”’ +4+Q

t=|

R= Reservas cedidas

Z R, (1+ i)' [Valor actual de las reservas cedidas, hay incluir el
=]

aspecto actuarial debido al no conocimiento del momento de
acaecimiento de la liquidacion de siniestros

B = Recargo de beneficios y gastos

Q=Prima de resgo del momento adecuado ¢

ptovisionamiento ulterior

El reasegurador va a asumir la inseguridad sobre la liquidacion de siniestros,
corriendo por tanto una liquidacién de siniestros inesperadamente rapida, por tanto
debe de haber una proyeccion lo mas exacta posible del patrén de indemnizacion.

Se suscribe generalmente bajo la forma de tming-risk aplicandose exclusivamente
para un ramo determinado, generalmente ramos a desarrollo largo, es decir, donde
existe un plazo relativamente largo entre la ocurrencia de un siniestro y su

liquidacién definitiva.

El cliente esta expuesto al riesgo crediticio del asegurador o reasegurador, dado
que financia por adelantado la transferencia de riesgos. Por tanto, en los volatiles
mercados financieros de hoy en dia, tiene que evaluarse cuidadosamente el riesgo
crediticio. El riesgo temporal del vencimiento se traslada al reasegurador que se

compromete a pagar los siniestros conforme a su ritmo real.
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VENTAJAS PARA LA CEDENTE POR LA CONTRATACION DE ESTE TIPO DE PRODUCTO
{Cuadro n® 36)

Permite una liberacion de fondos propios (reservas)

Facilita el abandono de ramos transfinendo la carga de hiquidacion de siniestros al reasegurador

Mejora del ratio de solvencia (capital propio/primas)

| ¥ ¥

Mejora de las cifras del balance debido la cesion de compromisos reduciendo las reservas, déndose esta reduccidn en uma

mayor proporcion que la cesion de primas

¥

Posibilidad de salir de un ramo de negocio suspendido

¥

Un mecanismo de transferencia de riesgos que hibera capital de tiesgo para facilitar la suscripaion de nuevos negocios.
Este tipo de recolocacion del capital es de especial importancia en el actual mercado de baja capaaidad. En efecto, en un
mercado de baja capacidad, se reserva el capital para apoyar antiguns negocios no rentables, mientras que la suscripcion de

nuevos negocios mas rentables carece de capital.

Mejora ¢l nivel de solvencia o ratio de solvencia

Incremento del beneficio

Estos contratos suscitan una gran desconfianza de parte de las autondades

de control que ven nuevamente un artificio destinado a ocultar la situacién
financiera real de una cedente. En el afio de suscripcion del contrato LPT, el balance
se contrae, al mismo tiempo que el capital propio aumenta. Sin embargo, la opcién
contable mas aconsejable partitia de considerar que el beneficio no se realizara hasta

la completa extincion de los siniestros

Permiten al asegurador directo salir con efecto inmediato de determinados

negocios y conseguir un margen de capacidad de suscripcion adicional o conceder a
los inversores en la realizacion de fusiones y adquisiciones, un nivel minimo de
seguridad en la planificacidn, al poder calcularse las cargas del pasado. En este
sentido las coberturas LPT actian dinamizando el cambio estructural en la industtia

aseguradora.

68




VENTAJAS PARA LA CEDENTE POR LA CONTRATACION DE ESTE TIPO DE PRODUCTO
{Cuadro n° 36) Cont

Mejoran los indices de siniestralidad, costes y combined ratio (indice de siniestralidad y costes), debido a que

los rendimientos futuros de capital de transforman en un rendimiento técnico actual.

v

Mejora de las cifras del balance

v

Se ha incrementado la capacidad debido a un 2umento de los resultados en relacidn con las primas aportadas
y por tanto ha aumentado el margen de capacidad de suscripeidn (la causa de esto es el aumento de capital

propio) pudiendo utilizarse para ampliar cuotas de mercado en ramos de seguros prometedores

Facilidad para la aparicion de fusiones y adquisiciones

Fortalecimiento y estabilizacién de la estructura de las reservas

Reforzamiento de la base de capital propio y aumento del margen de suscripcidn

DI 2O T

Renuncia a largas y costosas actividades de liquidacién de siniestros

El asegurador directo cede reservas al reasegurador, por tanto se reduce su

pasivo, mejorando el nivel de solvencia y las cifras del balance, pero a cambio debe

pagar una prima al reasegurador, reduciéndose sus ingresos de ptimas en la cuenta

de pérdidas y ganancias. Dicha reduccién es menor que la reduccion en su dotacién

de provisién de reservas, produciéndose por tanto un incremento del beneficio.

El asegurador directo tenia con antertoridad a la operacién unas reservas

invertidas que le daban una determinada rentabilidad, por tanto se ha dado una

reduccién de la rentabilidad financiera futura, pero se ha producido un incremento

del rendimiento técnico actual (como consecuencia del incremento de los resultados

en relacién con las primas aportadas)
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A continuacion se presenta un caso practico (Aparicio, R.1;2002) de este
mecanismo pata ver los efectos financieros, econdmicos y contables, que supone su

implemetancidn para la cedente (aseguradora). Datos del caso:

o Aumento de reservas: 1000 €
s (Cesion 50%: 500 €

¢ Estmacion siniestral: 150 € (prevision de siniestros en base a la

experiencia siniestral por ser un método retrospectivo)

e DPrevision del momento de acacimiento de la liquidacion del siniestro es a

mitad de afio

e Dentro de los gastos de administraciéon queda incluido: el recargo de
beneficios, gastos y la prima de riesgos del momento adecuado y

provisionamiento ulteriot)

¢ Duracién del contrato: 4 afios

e ‘Tipo de interés pactado: 5%

e Los gastos estan peridificados, siendo la cuantia total de 250
correspondiendo a cada uno de los aflos 62,5 €

o FEl “agpregate limit” esta asociado a la cuantia méxima de prevision en

relacion a la cuantia estimada de pago siniestral.

La prima cedida, segtin estos datos serd:'

P = (150 +62,5%1.05) 7% + (150 + 62.5)1,05) %) + (150 + 62.5)7%) + (150 + 62,5) % = 592.9808

! Como se puede observar no estd incluido para la determinacion de la prima, el componente actuarial. En el altimo
capitulo de la presente tesis, de procederd a desarrollar un modelo aproximativo con el objeto de fijar €l precio de las
alternativas de transferencia de desgos “ART™, en el que estd incluido laa dpologia de “Finite risk”
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Respecto a los efectos econémico/contable para la cedente durante el primer afio:

@NT ADEPYG Tipo de interés: ﬁ5"-’1: T
Aumento de reservas 1000 Cesnion 50%
Cesifn 500
Prima de reasegurc. 592,9808
Cuenta de Pérchdas v Ganancias Sin LPT Con LPT
Eimas devengadas 13125 7195192
Siruestros pagados 300 150
Dotacién de reservas 1000 500
Gastos de administracién y adquisicion 62,5 62,5
Resultado téenico -50 7.0192
Resultado de las inversiones de capital o 3597506
[gcsultado en su conjunto \L L @,99516
%“ALANCE } —L T
Activo Pasivo ‘lécl:ivo 1 Pasivo
. _ Jfa;ﬁdns deT
Partidas de activo 2400 Reservas 1000 actvo 194299516 Reservas 500
Qmo capital —‘ o
ajeno 1100 Ortro capital ajeno {1100
Capital
t jpropio 300 1 Capital propic 34299516
RATIOS Sin LPT Con LPT T
Indice de struestralidad  [0,99047619 0,963381036 '
Indice de costes 0,047619048 0,086863561
Comnited rasio 1,038005238 0,990244597
Ratio de solvencia 0,228571429 0,476700497

Si a mitad de la operacion se hubiera dado el caso de una variacion del tipo de

interés de mercado, podramos destacar las principales consecuencias:

¢ Subida del dpo interés: Para el reasegurador se ha visto perjudicado

porque le han pagado un tipo de interés menor al que le podrian haber

pagado en base a la situactén acrual. Los efectos para la cedente son

contratios.
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¢ Bajada de tpo de interés: Para el reasegurador la operacion ha sido
satisfactotia ya que ha recibido un tipo de interés superior al existente en
¢l mercado, de la misma forma segin lo visto el apartado anterior las

consecuencias pata la cedente son contrarias.

Conclusiones: Los efectos pricipales para la cedente para el ptimer afio como se
puede observar, es una mejora en los principales indices de la compaiiia, siniestralidad,
costes, ratio combinado, y ratio de solvencia. De la misma forma, en el segundo ado el
reaseguro se vuelve a hacer cargo del 50% de la siniestralidad acaeciada en dicho pedodo
y a pesar de que el resultado para la cedente es negativo; es mds favorable que si no
hubiese utilizado este producto. Para el resaeguro le interesara que el contrato no se
cancele hasta su finalizacion debido a que este hecho hace que la prima cedida que tene
invertida a un determinado tipo de interés no le genere los intereses esperados de la
operacion y por tanto, se vera afectado ante una bajada de los tipos de interés de su

inversién y las ventajas asociadas al producto podrian verse mermadas

3.4.2- ADVERSE DEVELOPMENT COVERS (ADC)

Es similar que en caso anterior, pero solo se centra en la proteccién contra una
evoluciéon inesperadamente desfavorable de la parte de reservas que conserva el
asegurador directo. Es también un contrato retrospectivo, que igualmente concede una
cobertura para siniestros derivados del pasado, pero en este caso no consiste en la
transferencia de las provisiones para siniestros pendientes conocidos, sino que la
importancia radica en la necesidad de dar una cobertura que exceda de las reservas ya
constituidas. Por tanto se trata de una proteccién contra siniestros ya ocurridos pero aun
no comunicados (IBNR), asi como contra siniestros insuficientemente reservados

(IBNER), es decir, una proteccion para reservas insuficientes.
Destacar que estd centrada en riesgos de suscripcion. Este tipo de cobertura se

puede hacer en contratos no propotcionales (“stop loss” y exceso de pérdidas) en las

que el reasegurador de riesgo finito absorbe parte de dicho tiesgo de reservas.
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L CARACTERISTICAS DE ESTOS PRODUCTOS (Cuadro n° 37)

9  Facilitan la adquisicién o fusion de compariias de seguros va que al menos conceden una cobertura parcial contra

“las cargas del pasado™.

= Aumenta el valor empresarial, ya que pueden influir positivamente ¢ la cotizacion bursadl del asegurador directo.
Fundamentalmente en el caso de aseguradores con reclamaciones de responsabilidad dificilmente estimables, que se

presentan con un retardo de varios afios.

< Disminuye la volatilidad de los resultados récnicos, ya que accionistas y agencias de calificacién obtienen una imagen

clara sobre la exposicion de la empresa hacia los sinestros desconocidos surgidos en el pasado, disminuyendo la

volatilidad de los resultados técnicos,

2>  Mejora el acceso a coberturas de reaseguro tradicional. La contratacion de contratos en exceso de pérdidas es mis

sencilla si un reasegurador finite risk ha asumido una parte de los riesgos de evolucion de las reservas,

= Supone una gran vigilancia por parte del reasegurador, con el fin dc evitar una clara subestimacion de las provisiones

técnicas.

Las ADC conceden a la cedente una cobertura para siniestros derivados de
contratos concluidos en el pasado. A diferencia de las LPT, sin embargo, no se ceden
carteras de siniestros, si no que el reasegurador va a cubrir las necesidades de la cedente

ante un posible desviacién de reservas ya constituidas.

' Adverse Davalapment. Cover & Loas Rartfollc Taanter
Cobertura
2 / ARC
Q2 !
: o
£ " Evolucién
7 / siniestral
e efectiva | -
- | LeT
- |
s Evoluckn |
/// sinisstral
Cuadro 38 - esperada |
Adverse Developement Cover&Loss Portfolio i L
Transfer Tiempo
S 10 15 2 25

Las ADC influencian positivamente en la cotizacidén bursatil del asegurador
directo (debido, fundamentalmente a la reduccién del nesgo inherente a las
desviaciones respecto a la evolucién siniestral esperada y efectiva). Ello es
particularmente el caso de aseguradores con reclamaciones de responsabilidad
dificilmente estimables, que se presentan solamente con un retardo de varios afios

(por ejemplo RC).
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Una de las principales consecuencias es que la cotizaciéon de la accién
experimenta un alza, stempre y cuando el resto de las variables se mantengan
constantes, al mejorar la imagen de la empresa respecto al conocimiento claro de las
consecuencias de los siniestros de consecuencias desconocidas acaecidos en el
pasado.

Desde el punto de vista de la direccidon de la empresa, se reduce la
ptobabilidad de intentos (hostiles) de adquisicién En el marco de las ADC, el
reasegurador finite risk también puede asumir en principio el riesgo delcrédere del
asegurador directo, e intervenit en caso de msolvencia de uno o varios
reaseguradores “tradicionales”, asumiendo por tanto mayores riesgos dificilmente
cuantificables, llevando a cabo un estudio profundo de las relaciones entre la

cedente v los reaseguradores tradicionales.

Se da una posibilidad de mejorar el acceso a coberturas tradicionales de
exceso de pérdida. Como se vera en el ejemplo, los efectos que produce en la cuenta

de pérdidas y ganancias son los que a continuacién pasamos a especificar:

Los efectos son similares al LPT, s6lo que mas reforzados
Se reduce el balance (reduccion de reservas)aumento de capital propio
Permite a la cedente salir de ciertas areas de negocio con efecto inmediato

Permite cerrar libros y concentrarse en nuevas tareas

L L B T

Permite realizar fusiones y adquisiciones son “tiesgo incontrolable” del
pasado. La empresa adquirente puede evaluar a la empresa que pretende

adquinr sin un procedimiento de diligencia actuarial

J

Reduce el ratic combinado

v

Aumenta la solvencia

> Aumenta la base de capital propio creando un margen de capacidad

adicional
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A continuacion, se analiza un caso practico de ADC:

=> Cedente: Compaiia de Seguros Directo

=» Duracién del contrato: Plutianual. 4 afios

=> Cobertura: Siniestros IBNER y IBNR

= Retencién: 3000 u.m.

=>» Aumento de las reservas por parte de la cedente (estimacién): 6000 u.m

=> Tipo de interés: 5%

= Primas anuales devengadas asociadas al negocio: 10.000 u.m. Partimos de la base
que se mantienen constantes durante los cuatro afios

= Primas cedidas al reaseguro: 3347 um

*> Pago por infradotacién: 500

=>» Infradotacién: 750 u.m

=>» Partimos de la base que las primas y la cesidon de las mismas, se mantiene
constantes durante los cuatro afios

> El caso esta planteado para el estudio unicamente de un contrato de la compaiiia

> En el periodo contractual no se ha dado ninguna informacién que haga
modificar la provision de las primas dotadas para el citado producto

=> Parte de los gastos de administracién y adquisicién pagados por la cedente estin

petiodificados

2 Primas calculadas en base a la actulizacién de la siniestralidad media cedida al reasegurador
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Pzgo por
Aumento de reservas 6000 infradotacién 500
Cesi6n 3000 [nfradotacién 750
Prma de reaseguro 3347
o
Cuenta de Pérdidas v Ganancias sin ADC ADt
Primas devengadas
Siniestros pagados 2000 150
Dotacion de reservas
Gastos de administracion v adquisicion 100 45
Resulrado técruco -210 -193
Resultado de las inversiones de capital 50) 5
Resultado en su conjunto -2050 -19¢
Balance
Activo Pasivo Actvo Pastvo
Partidas

Partidas de activo 17950  |Reserva 6000|de activo 14350[Reserva 204

Orro capiral Otro capital

ajeno 11000 ajeno 1100

Capital Capital

propio 950 propic 1H

Conclusiones: Los efectos prncipales para la cedente como se puede
observar en una mejor los principales indices de la compaiiia, siniestralidad, costes,
ratio combinado, y rato de solvencia. Se produce una mejora en el resultado
conjunto de la compania. Siendo los efectos similares a LPT para el resto de los
anos. De la misma forma que la unica diferencia entre un producto y otros es que

ADC incluye la desviacion de siniestralidad asociada a una infradotacion de reservas.
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3.4.3- “FINITE QUOTA SHARES” (FQS)

Es producto prospectivo se centra en la prevencién de riesgos catastroficos y
en la atenuacién de las fluctuaciones futuras de los resultados. Es uno de los
sistemas mas antipuos de “Finite Risk” y es el medio ideal para obtener la
financiacién necesaria para desarrollar nuevos tipos de negocios y aumentar en

margen de solvencia. Estd orientado a la solvencia de la cedente.

Este contrato, en concreto se parece mucho al reaseguro cuota parte
tradicional, pero tienen en cuenta de forma mas directa y eficaz las necesidades
financieras de la cedente. En este tipo de contrato, ¢l asegurador cede también una
parte de las primas al reasegurador financiero, pero la diferencia con el reaseguro
tradicional estriba en que mientras en contrato tradicional la responsabilidad es
tlimitada, el contrato cuota parte financiero, limita los riesgos potenciales a2 un
porcentaje de la prima cedida. (aggregate lLimit of liability). A cambio el
reasegurador le cede una comisién que puede ser utilizada por la cedente para
corregir la reduccion de sus recursos propios. En definitiva, el reasegurador adelanta

beneficios esperados por el asegurado en los aflos siguientes.

Estd disefiado para el negocio actual y futuro. Surgen porque los costes de
adquisicion de nuevas polizas se deben incluir contablemente en el momento de
producirse. Implica que los costes de adquisicion no estin sujetos al principio de

devengo en tanto que las primas si lo estan.

En épocas de costes de adquisicién elevados, las cedentes se ven obligadas a
recortes en resultados y en definitiva en los recursos propios, lo que afecta a su
estrategia de expansion. Los objetivos fundamentales del citado producto es el de
obtener financiacién gracias a la comisiéon pagada por el reasegurador que la cedente
utiliza como ingreso. Se produce una reduccion del coste financiero del préstamo,
debido a que el tipo de interés cobrado en una operacién del reaseguro financiero es
mas barata, evidentemente, que los capitales obtenidos de cualquier otra fuente de

financiacién.
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Este tipo de contrato se utiliza el cuota-parte con una comision escalonada
elevada al principio para obtener financiacién y que es reducida a lo largo de los
ultimos afios de contrato para garantizar la devolucion del préstamo. Antes de
otorgar una financiacién, habra que realizar un analisis del patrimonio financiero y
economico de la cedente, y ofrecer este producto sélo en casos especiales o a

cedentes con las cuales el reasegurador mantenga buenas relaciones.

Respecto al cilculo de la prima el reasegurador finite risk recibe una parte
proporcional de las primas suscritas por la cedente menos una comision. El
porcentaje de la comisién sera igual a la devolucién del préstamo mas los intereses.
Calculandose el citado préstamo en base a los métodos tradicionales (francés,
americano, aleman, etc). Respecto al sistema de reparto se utilizan las comisiones

para repatriar fondos.

En este tipo producto el reasegurador se compromete a dos tipos de riesgos:

> El riesgo que representa que los siniestros se paguen con antelacién a lo

previsto (timing-risk)

> El riesgo que conlleva que el importe definitivo de los siniestros sobrepase la

estimacién que se realizé.

=>» Como, se ha indicado es una cobertura prospectiva extendiéndose la misma

al afio de suscripcién en curso y afios futuros.
> El reasegurador recibe parte de las primas de la cedente, y se compromete a

remuneratle con comisiones escalonadas y a tomar una parte de los

SINiestros a su cargo.
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Es un contrato en cuota parte anticiclico, cuyo principio basico consiste en que
el reasegurador abona a la cedente una comisién creciente a medida que va
aumentando el indice de siniestralidad, con lo que apoya a ésta cuando tiene mayor
necesidad de ayuda. Esta forma de comisién escalonada esta concebida al revés de

las variables usuales en el mercado.

El asegurador directo se beneficia de resultados de suscripcidn mas estables a la
vez que atentan los efectos de una evolucion erritica de la siniestralidad sobre la
politica de susctipcion y sobre los objetivos estratégicos. La funcion mas importante
de FQS es la nivelacion de los resultados, influyendo positivamente en el aumento o

mantenimiento de la capacidad de suscripcién.

Destacar pot ultimo que puede haber riesgo moral para el reasegurador, ya
que la cedente puede aceptar primas bajas y liquidaciones por siniestros demasiado
generosas. Ello se puede resolver limitando, el resasegurador su responsabilidad o

utilizandose una cuenta de diferencias.

Eiemplo:

Asegurador (cedente) cede el 50% de sus ingresos de prima al reasegurador de
Riesgo Finito. La vigencia del contrato es de 5 afios. Por cada punto que aumente o
disminuya el indice de siniestralidad, la comisién aumentara o disminuird en un
punto en el mismo sentido. Al término de la vigencia del contrato, la diferencia
acumulada entre el resultado técnico cero y el efectivo del reasegurador se compensa

en, por ejemplo, un 50
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CUENTA TECNICA DEL ASEGURADOR DIRECTO (Cuadro n” 39)

Primer afio Segundo afio Tercer arto Cuarto afio Quinte ario
Prma de seguro directo 100 100 [ 100 100
Prima de reaseguro -30 -50 -50 -50 -50
Siniestros -7 -67 60 -63 -65
Gastos -35 -35 -35 -35 -35
Participaciéon  del  reasegurador en  los
SINiEstros 355 33,5 30 35 325
Corrusién de reaseguro 20,5 18,5 15 16,5 17,5
Resultado éenico 0 0 0 0 0
Asegurador directo sin FQS -6 -2 5 2 0
Diferencia entre el resultado cero efectivo
técnico del reasegurador -6 -2 5 2 0

FINITE QUOTA SHARE

Resultado

—»— Asegurador directo sin
FQs

—— Reguitado técnico

Cuadro 40
“Finite Quota Share™
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3.4.4- “SPREAD LOSS TREATRIES” (SLT)

Al igual que el anterior, es un producto prospectivo (negocio actual y futuro},
ofreciendo al asegurador precios y capacidades de reaseguro calculables a medio
plazo, basindose, gracias a su vigencia plurianual, en una compensacion en el
tiempo. Su objetivo principal es distribuir afio a afio la pérdida siniestral durante un
numero determinado de afios. Trata de suavizar las fluctuaciones de la cuenta de
resultados. La cedente paga una prima anual basada en la experiencia contable

(reflejada en balance).

Los intereses de la inversidn se acreditan, en su mayor parte, a la cedente. Los
pagos pot siniestros y el margen del reasegurador se determina en base a la
experiencia. (cuenta de experiencia). La prima menos un margen de gastos, costes
de capital y beneficios, se abonan en el haber de la denominada cuenta experiencia
que sirve para financiar las posibles indemnizaciones pot siniestros. El balance de la
cuenta expetiencia se ajusta con el cliente al finalizar el periodo del contrato
plarianual. Si el saldo es negativo, la cedente paga una prima mas alta y paga también

por el saldo en el momento en que finaliza. Al revés en caso contrario.

El reasegurador deposita esta prima en un fondo que produciri intereses. El
reasegurador establecera un limite de responsabilidad en funcién de la cantidad del

fondo constituido, bien por pagos al afio o por la duracién completa del contrato.

El reasegurador asume el riesgo crediticio del asegurador si el balance de la
cuenta experiencia se vuelve negativo. El importe de la prima se fija con antelacién
en el contrato. La prima se base en el valor presente de los siniestros futuros. En la
practica se materializa por la consttucién de un fondo alimentado por las primas
pagadas por la cedente y a cargo del reasegurador los siniestros de sus competencia
hasta el limite definido contractualmente. Los intereses generados por el fondo

revierten en su mayor parte a la cedente.
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El fondo debe ser suficiente para satisfacer a los pagos corrientes por siniestros
y margen del reasegurador. Esta cobertura no tradicional presenta dos rasgos

caracteristicos:

> Las primas se acumulan durante toda la vigencia del contrato

= Los siniestros que van produciéndose se distribuyen sobre un periodo

plurianual

Por regla general, este tipo de contratos conlleva un riesgo de suscripcidon muy

limitado, peto le proporciona al asegurado la liquidez y garantia del reasegurador.

El reasegurador asume el riesgo crediticio de la prefinanciacién de las pérdidas.
A menudo, la cuantia de la transferencia de riesgos es baja, pero tiene que cumplir
los requisitos necesarios para poder calificar el acuerdo como un contrato de

reaseguro.

VENTAJAS PARA LA CEDENTE POR CONTRATAR ESTE PRODUCTQ (Cuadro n® 41)

=» Reparto de la siniestralidad futura en el fiempo, lo que equivale a una constitucion, bajo la
forma de page de pomas de reaseguro (deducibles fiscalmente)de reservas de

estabilizacién, sin violar las posibles disposiciones reglamentarias.

=» Estabilizacion de los resultados

CUENTA TECNICA DEL ASEGURADOR DIRECTO Sin SLT (Cuadro n° 42)

Sext

Prmer Segundo Tercer Cuart Quinto c

afio ano aflo o afio ano ano
Ingresos de primas 30 30 30 30 30 30
Gastos de adquisicién v
explotacion -10 -10 -10 -10 -10 -10
Siniestros -20 -30 0 0 -20 0
Resultado  cedente  sinl Sl ams f R e e e Sl
SLT . .
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CUENTA TECNICA DEL ASEGURADOR DIRECTC con SLT (Cuadro n° 43)

Pamer|  Segundo Tercer) (o Quinto Sexto
ano ano ano afio afe afno
Ingresos de primas 30 30 30 30 0 30
Gastos de adquisicién ]
explotacién -10 -10 -10 10 0 10
Prima de reaseguro -10 -15 -15 15 -10 10

Resultado de suscripcidny

con SLT

Saldo Cta empirica afio anterior.

Cuenta experiencia 0 -9 =234 29,24 6,336 2,0304
Prima de reaseguro t0 15 15 15 10 15
1,2969
Intereses? 1 0,6 -0,84 0,576 1,6336 6
Siniestros -20 -30 0 0 -20 0
14,266

Saldo en cuenta empirica

Resultado cedente con SLT

Pago final del reasegurador 8
Resultado cedente sin SLT 0 -10 20 20 0 20
Resultado cedente con SLT 10 5 5 5 10 5
!
|
SPREAD LOSS TREATY :
5 i
..
k3
9q :
5 ~BResulads etenle 55 SLF
N ] |<=Rutulacs cadens con ST
4

Cuadro 44
“Spread Loss Treaty”

? Intereses de capital que no he pagado porque tengo SLT
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3.5- TITULIZACION DE LOS RIESGOS DEL SEGURO (“INSURANCE-
LINKED SECURITIES)

Desde 1997 la capacidad del sector asegurador y reasegurador ha crecido
aproximadamente $3 billones a través de la utilizaciéon de productos del mercado de
capitales. ILS ha traido como consecuencia nuevas oportunidades de inversién e
incremento de capacidad, donde previamente el sector asegurador no podia entrar. La
titulizacion constituye un nuevo recurso de competitividad frente a los precios ofrecidos
por una cobertura de seguro. Las empresas reconocen el potencia de la titulizacién sobre

riesgos catastréficos posibilitando un incremento de capacidad de su negocio.

En si consiste en que los mercados capitales participen en la distribucién de los
riesgos de seguros no financieros. Las titulizaciones de riesgos asegurados
tradicionalmente ofrecen oportunidades de inversidn con retornos mayores.
Adicionalmente al no estar los riesgos asegurables en relacién con otros tipos de riesgos
que hay en una cartera de inversién, se produce una disminucion del riesgo de la cartera
de inversion en su conjunto o volatlidad de ésta. En relacidn con este sentido, se debe
destacar que los efectos tras las Torres Gemelas, ha demostrado que aunque son
productos atractivos para el inversor, lo que en principio no tenia correlacion
“catastrofe-mercados financieros”, en este caso si lo tuvo, restando desde el
acaecimiento de ese siniestro una merma en su utilizacion, estableciendo exclusiones en

relacion a los siniestros catastroficos provocados por el hombre.

Su atractivo estriba en que al estar las aseguradoras generalmente limitadas
geograficamente y en escala segtin el alcance de sus competencias para ser mas eficientes
en las funciones de marketing, suscripcion y control de siniestros, lo que conlleva en

frecuentes ocasiones , a no disfrutar de una suficiente diversificacion.

En los noventa se produjeron una serie de catastrofes naturales que pusieron a
prueba el sistema tradicional de aseguramiento y reaseguramiento de resgos
catastréficos. En USA el Huracan Andrew ($16.400 millones) en 1992 y el terremoto
Northridge ($12.500 millones) en 1994 dio como resultado la ruina de diez compafifas

aseguradoras.
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Las pérdidas de las compaiiias aseguradoras relacionadas con estos desastres no
tenia precedentes. La sigulente catastrofe importante fue el Huracan Hugo (§ 4.200
millones). Durante el perfodo de 1988-1992, las pérdidas de la industria aseguradora
excedieron los $35.000 millones ,mis que el acumulado de los ventium afios
precedentes. Estos eventos catastréficos combinados con otros como el de Abestos,
pueden poner en una situacioén critica a la industria aseguradora. Lo alarmante de a
sttuacién es el hecho que el Huracin Andrew y el terremoto de Nothridge no son dos

desastres aislafos segin las investigaciones realizadas sobre frecuencia y magnitud.

En la industria del seguro y reaseguro el incrementto de la severidad de los
siniestros vy de su frecuencia ha llevado a reconocer la falta de adecuacion de las primas
tespecto al riesgo asegurado y a que se busquen fuentes alternativas de financiacién
fuera del metcado tradicional. La gran capacidad financiera y de dispersion de riesgos de
los mercados de capitales, cuya fluctuacién de un dia a otro puede hacer frente a varios

desastres catastroficos, hacen que pueda asimilarlos facilmente.

Por otro lado, inversores ajenos a los seguros buscan mvertir directamente en
estos riesgos. En principio siempre ha sido posible invertir en riesgos asegurables a
través de la adquisicién de participaciones en compaiias de seguro y reaseguro, peto
estas inversiones indirectas tienen el riesgo adicional de la fluctuacidn del valor de la
compaiiia y de sus inversiones. Altas primas conjuntamente con la escasa correlaciéon
entre los indices de capitales vy los riesgos catastroficos han atraido a los mercados de
capitales que han desartollado una serie de instrumentos para titulizar los riesgos

catastroficos.
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CUADRO N ° 44 DESASTRES NATURALES: $ BILLON INSURANCE LOSSES

Rank Afioc  Catevent Area Ins.losses Econ.losses
27 1983 Huracan Alicia E.U 1.275 3.000
29 1987 Winterstorm Western Europa3.100 3.700
6 1989 Huracan Hugo Caribe E.11. 4,500 9.000
5 1990 Winterstorm Daria Europa 5.100 6.800
26 1990 Winterstorm Herta Europa 1.300 1.950
14 1990 Winterstorm Vivian Europa 2.100 3.250
25 1990 Winterstorm Wiebke Europa 1.300 3.250
4 1991 Tifdén Mireille Japon 5.400 10.000
19 1991 Forest Fire Oakland fire E.U. 1.750 2.000
1 1992 Huracan Andrew E-U. 17.000 30.000
20 1992 Huracan Intki Hawai 1.650 3.000
18 1993 Brzard E.U. 1.750 5.000
34 1993 Floods E.LL 1.000 16.000
2 1994  Earthquake E.U 15.300 44.000
10 1995  Earthquake Japoén 3.000 100.000
29 1995 Hailstorm E.U. 1.135 2.000
22 1995  Uracan Luis Caribe 1.500 2.500
15 1995 Huracan Opal E.U. 2.100 3.000
21 1996 Huracan Fran E.U. 1.600 5.200
28 1998  Ice storm Canada EU, 1.200 2.500
33 1998 Floods China 1.000 30.000
24 1998 Hailmstorm Tempest E.U. 1.350 1.800
7 1998 Huracin Georges Caribe, EXU.  4.000 10.000
30 1999 Hailstorm Australia 1.100 1.500
23 1999 Tornados EU. 1.485 2.000
13 1999 Huracan Floyd E.U. 2.200 4.500
8 1999 Tifon Bart Japon 3.500 5.000
16 1999 Winter storm Anatol Europa 2.350 2.900
3 1999  Winter sorm Lothar Europa 5.900 11.500
12 1999  Winter storm Martin Europa 2.500 4.000
32 2000 Tifon Saomat Japén 1.050 1.500
31 2000 Floods UK 1.090 1.500
17 2001  Hilstorm, Tempest EU. 1.900 2.500
11 2001 Tormenta Tropical Allison E.U. 3.500 6.000

Original figures, not adjusted for inflation. Correct as of March 1, 2002.

2002 Geonsks Researcha Dept. Munich Re.
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A continuacién se procede a analizar el funcionamiento de la titulizacién y
cuiles son las principales herramientas udlizadas en la practica, mostrando
después las perspectivas para el asegurador y para los inversores y analizado en

ultimo lugar el desarrollo de estos productos para los préximos afios

Respecto a su funcionamiento se debe destacar que la titulizacion de
riesgos asegurables es el acceso al mercado de capitales de riesgos asegurables a
través de instrumentos de deuda para inversidn, cuya realizacion depende de la
ocurrencia del riesgo asegurable especificado. Es la transferencia de estos riesgos
a una tercera parte no relacionada en la forma de inversion o de instrumento
financiero. El término de titulizacion deriva del anglosajén “secuntization™
como son conocidos estos productos en los mercados internacionales. Los
riesgos asegurables sobre los que se han lanzado bonos son los terremotos y
huracanes de USA, pérdidas de automoviles y las debidas al granizo, y el
terremoto en Japon, principalmente. Intentos de lanzar bonos sobre catastrofes

en responsabilidad civil en el sector farmacéutico no han sido fructuosos.

La mayoria de las transacciones de ttulizacion estin asociadas a la utilizacién
de bonos catastroficos denominados “cat bonds”, en los cuidles el principal y los
intereses depende de la evolucion de un indice que intente medir con precision
las pérdidas debidas a los siniestros catastréficos de la naturaleza. La udlidad del
indice dependera de su mayor o menor consistencia y exactitud. Para medir la

calidad de los indices se valora:

> Naturaleza del modelo: si es simple recopilacién de series histéricas o un

modelo simulado

=> Nivel de subjetividad: riesgo de manipulacién

= Adecuacion del tamafio de la muestra

= Grado de confianza de las fuentes de datos
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=» Grado de confianza en el dpo de datos: siniestros pagados, siniestros

ocurridos ete.

= Grado de correlacidon entre lo siniestros reales de la industria y la base para

los riesgos
= Tiempo de claboracién y el grado de actualizacién del indice
En relacion con estos indices se procede a resaltar los mas importantes:

> “Property Claims Services Index” (PCSI): Cubre las principales lineas de
negocio y los mas importantes riesgos. Se utiliza en el Chicago Board Trade.
Esta disponible a los tres o cinco dias del suceso. Las estadisticas se elaboran
mediante encuestas telefonicas a las compaiiias aseguradoras de los siniestros
estimados y la aplicacion de su modelo de estimacién de pérdidas. Es rapido

en su publicacion pero tiene gran subjetividad.

=>» “Guy Carpenter Catastrophe Index (GCCI): Cubre el seguro de hogar y los
principales riesgos de viento, tormenta y terremotos. Se utiliza en el
Bermuda Commodities Exchange. Los datos se obtienen de los pagos
realizados por treinta y nueve compaiiias de seguros. Tiene gran precision

pero sdlo se dispone de él cada trimestre

=» “RMS CAT Index”: Cubre las principales lineas de negocio sobte desgos de
terremoto y huracan. Estd fundado sobre la simulacion por ordenador en la
que los parametros son la velocidad del viento, localizacion del huracin y la

exposicion de la industria. Esta dispomble a los ventiocho dias.
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En relacién con los principales participantes en la operacion se procede a destacar:

<> Special putpose vehicles: Se central en la transferencia de riesgos del seguro
al mercado de capitales. Se puede definir como “una empresa u otra entidad
establecida para mantener determinados activos procedentes de una emiston
o de una operacién financiera fuera del balance” Las operaciones fuera del
balance son todas aquellas operaciones que no son registradas en el balance
de situacién de las empresas que no afectan de manera inmediata y directa al
patrimonio de la entidad que las realiza, pero si entrafan riesgo. Entre ellas
se encuentran todas las formas de avales y garantdas que pueden otorgar las
entidades de depdsito o financieras a sus clientes. Esta es la definicién
general de SPV, dentro de ellas se pueden encontrar las cautivas SPV, las
cuiles utilizan contratos de titulizacion de riegos asegurables, principalmente
catastroficos. En este caso la cautiva SPV entre en un contrato de reaseguro
en el que se indemnizari el siniestro descrito en el contrato. La cautiva SPV
para poder hacer frente a su cometido emite obligaciones para inversores.
Con el principal obtenido de los inversores, en caso de ocurrencia del

siniestro, la cautiva SPV podri indemnizar a la compaitia cedente.

Operacion de Reaseguro Titulizacion

Cobertura. Pago de sinlestros Pago anico de capital

—

il

Prima Interés principal

Cuadro 46
Funcionamiento “Special Purpose Vehicule”
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La SPV normalmente esta localizada en las Islas Caiman o
Bermuda. Toda su actividad esta relacionada con el proceso de titulizacion.
En el siguiente cuadro se muestra el horizonte temporal de flujos en un

transaccion tipica de titulizacién sobre riesgos catastroficos por medio de

una SPV.

Cormenzo ttulizacion

6 meses mds tarde

Fecha de vencimiento

Periodo posteriora la

fecha de vencimiento

Inversores proceden a hacer
efectivos los bonos
Comienza Ia proteccion de

1€aseguro

Pago del primer cupén

51 el evento no ocurr, el
principal del bono se reintegra
a las inversores

Si el sindestro ocurre, el

Reaseguro paga a la cedente
Reciben los obiigacionistas
el montante del bono y lleva

a cabo el pago del dltimo

periodo de maduracién del cupdn

bono se ampha

Se paga el segundo cupdn

{Cuadro n® 47)

La estructura establecida hasta ahora para la SPV puede ofrecer
variaciones, en determinadas ocasiones una compafiia de reaseguro puede
actuar como intermediario entre la cedente y la SPV. El reasegurador puede
retener parte del riesgo antes de llevar a cabo el proceso de retrocesion a la
SPV. Una compaiiia aseguradora podria, por ejemplo, hacerse cargo de sus
propias pérdidas, mientras que el reasegurador firma un contrato con la

SPV relacionado con un indice de pérdidas catastroficas.

Otra variacion, podria ser la emision de un bono de una o mas
clases, que garanticen la devolucién a los inversores en cierto porcentaje
del principal, siendo ésta otra forma de retribucion. Estos bonos pueden
estructurarse de modo que los inversores reciban una proporcion del
principal en la fecha de vencimiento establecida si no ocurre el evento

catastrofico,
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Una alternativa para transferir el riesgo de catastrofe es por medio
de un instrumento basado en los “swaps”. La denominacién de este
producto es “cat swaps”, definiéndose como un contrato en el que se
produce un intercambio de pago fijo por un pago flotante, cuyo valor
depende de la ocurrencia del evento asegurado. El “swap”, asi
denominado, ofrece beneficios en ambos lados, por una parte permite a la
cedente firmar un contrato de este tipo directamente con el otro agente
mnterviniente en la operacidon “counteparty” o por medic de un
intermediario financiero. En determinadas jurisdisciones, el “counteparty”
puede no sean aseguradores, por ejemplo en el Estado de Nueva York

dictaminé esta posibilidad en el verano de 1998.

CAT SWAP . ESTRUCTURA DE PAGO

Pago flotante

Pago flotante

Fago fjo Pago fMjo

Cuadro 48
Funcionamiento “Cat Swap”

=> Cedente: Es la compaiifa que compra el reaseguro. Puede ser una compaiiia

aseguradora o reaseguradora.

=> Inversores: Son los que adquieren los bonos sobre catastrofes de la
compaiiia SPV. Suelen corre con todo o parte del riesgo de suscripcion
dependiendo de la estructura del bono. Sus fines son principalmente obtener

los objetivos financieros establecidos y diversificar la cartera.
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= Los principales 1mversores segiin su participacion en mercado:

" Direcciones Financieras de las corporaciones: Menos
40%

*  Compaiias de seguros de vida : 20%

* Fondos de proteccion “Hedge Fund”: 15%

* Fondos de invsion: 10%

* Reaseguradores: 10%

& Bancos: 5%

> Los otros participantes del mercado son las compaiifas de modelizacion
como AIR, Eqgecat, RMS que crean modelos en los se establecen los
contratos de titulizacién. Las firmas de abogados también intervienen dando
la forma legal a los contratos y por ultimo las agencias de calificacion, pues
es necesario que la SPV tenga una buena calificacion crediticia para poder

colocar cont éxato los bonos.

<> Respecto a los diferentes tipos de bonos:

s Al riesgo (“At All Risk Bonds™): En este tipo de bonos, el
pago del principal y de los intereses estd expuesto
totalmente al contrato de reaseguro. Ejemplo: “The Class
A-2 notes of Residencial RE”. Es el sistema que da un
mayor uso eficiente del capital, debido a que la cobertura
de reaseguro es igual al bono catastrofico adquirido por
los inversores. Se hace necesario analizar el riesgo del
contrato de reaseguro pues es posible la pérdida parcial o

total del capital invertido
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* Bonos con proteccién del principal  (“Partally
Defeased”): El objetivo de este tipo de bonos es ctear un
hibrido que tenga una menor exposicion al riesgo

catastrofico.

" Permite una mejor calificacién por las agencias. Entre
estos dos tipos de bonos tenemos:

O Bonos en los el que el prncipal esta protegido
(“Princtpal Fully Secured Bonds”): En estos
casos se combina el bono con otro tipo de
inversion para asegurar la total devoluciéon del
principal, s6lo exponiendo los intereses al riesgo
de catastrofe. Ejemplo: Class A-1° Bonos de
Residential RE

O Bono en que el prncipal esta parcialmente

protegido (“Principal Partially Secured Bonds™)

U Bonos cupon cero: Parte de los fondos son
utilizados para adquinr bonos cupén cero que
aseguraran el pago del principal protegido, La
parte empleada en comprar los bonos no
soportara el riesgo de siniestro. Los intereses de
los bonos cupén cero son recibidos en su
totalidad en el momento del pago de la

amortizacion.

Desde 1997, la emisiéon de este tipo de bonos lleva estabilizada alrededor de
1000 millones de §. Las crecientes tasas de reaseguro y la limitacién de capacidad
todavia no han producido un auge en el suministro de estos titulos vinculados a
seguros, aunque el mercado estd mejorando con un crecimiento continuo de bonos

en circulacidn,
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En la época que el mercado era blando el crecimiento se estancod. Pero en los

ultimos afios ha aumentado:

=>»  El primer fondo mutuo de este tipo de bonos para inversotes minoristas
fue abierto por “Bank Leu” en enero de 2002

=  Ofertas similares atraern a nuevos inversionistas, mejorando la liquidez.
Las bajas rentabilidades de otros tipos de inversion hacen que suscite el
interes de los inversionistas

=> Elnumero de inversionistas participantes se ha incrementado de 80 en
1999 hasta 100-150 en marzo de 2002

=>  Los principales inversionistas son aseguradores y fondos de pensiones

=» Recientemente, han sido suscritos contratos por Goldman Sachs, Swiss

Re, Capital Markets y Lehman.

A pesar de que los elevados costes de emision han ralentizado el crecimiento en

el suministro de “ILS”, continda la experimentacion:

=» Nuevas transacciones trataran de aumentar las calificaciones crediticias, a fin
de ampliar la base de inversionistas

=> Se estin estudiando para su emisién nuevas clases de riesgos, tales como
accidentes de trabajo y seguro de automéviles

=> El menor riesgo de la parte contratante de este tipo de bonos debetia atraer
a emisores, a la vista de las dificultades de los aseguradores tras el 11 de

septiembre

Continuara la experimentacion en diversos tipos de “ILS” ya que las empresas

buscan propuestas de valor ventajosas.
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3.6.- CREDITQOS-DERIVADOS

Se utlizan estos instrumentos del mercado financiero para controlar riesgo del
seguro, denominandose derivados del seguro. En estos instrumentos finan ciertos su
valor viene determinado por la evolucidon de un indice especifico del seguro Las
dimensiones de la proteccion efectiva del seguro dependen de la correlacion del indice
mencionado A finales de 1.992 comenzaron a cotizarse en el CBOT futuros sobre
indices de siniestros catastroficos y la negociacion de las opciones correspondientes
basadas en ellos. Tras varios andlisis donde se llegd a contemplar el lanzamiento de
otros contratos sobre seguros de otros ramos, principalmente del ramo de salud y
hogar. Debido a diversas deficiencias técnicas el nivel de transacciones al principio fue
muy bajo. El tipo de contrato y su nimero ha ido mejorando y ampliandose en varias

ocasiones.

Los factores que incidieron negativamente en los primeros afios se pueden

resumir en los siguientes puntos:

<> Falta de liquidez al existir un niimero bajo de especuladores.

<> Falta de tepresentatividad del primer indice empleado (Indice ISO) al
englobar solamente al 65% del mercado y contabilizar siniestros a partir de
un determinado montante.

=> Un siniestro catastréfico para una compafiia puede no setlos para el
mercado, lo que implica que el indice no fluctie mucho y la compania no

recupere suficientemente.

Los contratos de futuros y opclones inicialmente creados, desaparecieron a finales
de 1995, en beneficio de las actuales “cat options”, dejando ¢l mercado de negociar
contratos de futuros a partir de este momento. El indice ISO (Insurance Setvices
Office) que expresaba el rato indemnizaciones a cargo de las aseguradoras entre el
volumen de primas de un pool de aseguradores representativos, se reemplaza por un

nuevo indice.
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Los acruales contratos de opciones se basan en nueve indices de siniestros
catastroficos calculados diariamente y publicados por “Propery Claims Services” (PCS),
organizacién estadounidense dedicada a la estimacion de darios asegurados en los ramos
de no vida, filial de American Insurance Services Group. A diferencia del antiguo indice
subyacente, se alcanzé una mayor diversificacion geogrifica y un calculo mas correcto
de 12 evolucion de la siniestralidad efectiva. Con estas medidas se consiguid elevar, la
transpatencia y credibilidad, dando mayor confianza a estos mstrumentos de cobertura
alternativos. Ademas, los periodos de desarrollo de los contratos se ampliaron de tres a
seis o doce meses. La representatividad de estos indices es uno de los problemas
mayores de estos mercados alternativos (actualmente representan entre un 70 a un 85%
del mercado). Aun asi, los volimenes de transaccion son modestos, a pesar de una
progresion del 40% entre 1996 y 1997. Los 20.000 contratos suscrtos entre 1995 y 1997

representan solamente una capacidad suplementaria de 40 millones de délares.

Durante 1994, compariias de seguro y reaseguro operadores del mercado de
Londres, se plantearon la conveniencia de instaurar un mercado semejante para Europa.
Durante 1994, compaiiias de seguro y reaseguro operadores del mercado de Londres, se
plantearon la conveniencia de instaurar un mercado semejante para Europa, donde la
ctisis de principios de los noventa del Lioyd’s agudizaba negativamente la capacidad de
tiesgos catastréficos en el continente europeo. Se realizé un primer estudio encaminado
a la creacion de un indice, que respondiera inicialmente a la evolucion de la siniestralidad
de los eventos de la naturaleza en el Reino Unido, y se consiguié el apoyo de la London

International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE).

Finalmente se ha llegado a instaurar este mercado en Londres, debido
principalmente al notable aumento de capacidad del reaseguro tradicional surgido a
partir de 1995. El mercado de Bermudas de opciones de riesgos catastréficos es la nueva
y uluma alternativa al propio CBOT, puesto en marcha por la Bermuda Exchange a
finales de 1997. En este caso, los contratos cubriran siete dreas geograficas de EE.UU.
(Florida, nordeste, sudeste, Golfo de México, Midwest y Nacional} durante periodos de
seis meses. Ahora se procede a tratar con mayo detalle la organizacién denominada

“Property Claim Servicies”.
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Esta organizacién es reconocida como una autoridad en cuanto a eventos
catastrtoficos. Es una division de “Americam Insurance Services Group”, Inc;
organizacién no lucrativa que sirve a la industria del seguro. Desde 1949 PCS ha sido
responsable de estimar los dafios de propiedad producidos por catastrofes que afecten a
USA. Las estumaciones del PCS no incluyen los bienes asegurados, ni los asegurados
por ¢l “National Flood Insurance”, relacionados con inundaciones, y excluye los gastos

de ajuste de siniestros.

El procedimiento que utiliza para estimar los dafios consiste en una combinacion
que incluye encuestas de compariias, agentes y ajustadores de siniestros y una estimacion
del perfil de la propiedad asegurada en USA, que realiza el “National Insurance Risk
Profile” (NIRP) e incluye un inventario de edificios y vehiculos asegurados en los
condados estadounidenses, combinado con los codigos postales para poder determinar

su localizacién geografica.

Las estimaciones se publican a los tres o cinco dias de la ocurrencia de la
catastrofe. E1 PCS informa de los indices cada dia de actividad en el “Chicago Board of
Trade”.El PCS provee nueve indices: uno nacional, cinco regionales (Este, Noreste,
Sudeste, Medio-Oeste, Oeste) y tres de los estados de mayor propension catastrofica
(Florida, Texas, California). Cada indice es el resultado de la estimacion de las pérdidas
de la industria aseguradora si un siniestro catastrofico ocutriera en un area y periodo

determinado.

Las opciones se comercializacion como “calls”, “puts” o “spreads”. Siendo los
“spreads” los mas vendidos ya que se asemejan a los contratos de exceso de pérdida del
reaseguro, y se denominan “small cap” y “large cap”. “Small cap” son contratos sobre
pérdidas de la industria de 0 délares a 20.000 millones de ddlares y “Large Cap” respecto
a pérdidas de la industria de 20.000 millones de délares a 50.000 millones de ddlares. En
este tipo de operacion se pueden encontrar los diferentes elementos que aparecen

especificados a continuacion:
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ELEMENTOS DEL CONTRATO DE
OPCIONES PARA CATASTROFES

Periodo da axposicion al riesgo “Loss period”

Periodo de desarrollo “Daevelopment period”

Valoracion del indice “Index Valuation™

Vaior intrinseco

Principales el tos Precio de |a opcién

Volatilidad del indice PCS subyecente
Tipo de interés de mercado (caiculo)

Cuadro 49
Funcionamiento “Cat Swap®

Periodo de exposicion al riesgo (“Loss period”): Es el periodo en el
cual debe ocurtir el siniestro catastrofico para que sus pérdidas sean
incluidas en el indice catastréfico. Durante el periodo de exposicion
al riesgo, el PCS provee estimaciones del posible suceso del siniestro
catastrofico. Exceptuando el indice del Oeste y de Califorma que
tienen periodos anuales, el resto son trimestraies y los contratos se
realizan en marzo, junio , septiembre y diciembre. Siendo el ultimo
dia del periodo, el del Gltimo dia del calendatio del timestre o afio.
Los siniestros que ocurran en un trimestre o afio pero que terminen

en el siguiente estarin incluidos en el periodo que comenzaron.

Periodo de desarrollo (“Development Period™): Las opciones que se
negocian en CBOT son de tipo europeo solo pudiendo ejecutarse a
la fecha de expiracién de la opcidn, al término del periodo de
desarrollo. Las opciones se cancelan en efectivo el ultimo dia del
periodo de desarrollo, no implica el traspaso de ningin bien. El valor
de la cancelacion de cada indice corresponde a la suma del valor de

los siniestros sufridos por la industria segiin estima PCS.
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Tras el contrato trimestral o anual, sigue un periodo de desarrollo (“development
period”), hasta llegar al vencimiento, a los seis meses o al afio, segun las preferencias
del comprador. El contrato se sigue negociando hasta la fecha de vencimiento,
mientras que los siniestros a imputar se han de producir durante el trimestre o afto

del periodo de exposicidn al riesgo.

Valoracion del indice (“Index Valuation™): E1 CBOT ha desarrollado el siguiente
sistema de expresién de los indices para una mejor eficiencia en las transacciones.
Cada indice del PCS representa la suma de la estimacidén de los posibles siniestros
catastr6ficos en un 4rea y periodo determinado dividido por 100 millones de ddlares
y redondeado al primer decimal mas cercano hasta el maximo de 50.000 millones de

délares (valor de maximo compromiso asumido por los contratos).

Por ejemplo, si se estima una pérdida del indice del PCS de septiembre en el
sudeste de 5.000 millones, el indice del PCS tendra un valor de 50 puntos (5.000
millones /100 millones de dolares).

=> Precio de la opcidn.: En general el precio o la ptima de una opcién viene
determinado por el valor intrinseco de la opcidén, en vencimiento del

contrato, la volatilidad del indice subyacente y la oferta/demanda:

» Valor intrinseco: Es la diferencia entre el precio de ejercicio de la
opcion (“strike price”) y el valor del indice subyacente. El precio de
ejercicio (“strike price”) es el precio establecido en el contrato. El
precio de las opciones o prima estd cotizado en puntos y decimales
de punto. Cada punto es igual a 200 dolares y cada decimal de punto
es igual a 20 dolares. En una opcidén de compra o “call”, si el precio
de ejercicio es menor que el valor del indice PCS en un momento
determinado la opcidn serd en la moneda (“in the money™), cuanto
mias bajo sea el precio mayor serd la prima que tendri que
desembolsar ya que el beneficio para el tenedor seri elevado si la
ejercita inmediatamente. En el siguiente cuadro se expone un

resumen de las distintos estados:

99



Opcidn de compra “Call” Opcion de venta “Put”

“At the money” Valor del indice PCS> Precio de ejercicio Valor del indice PCS< Precio
de ejercicio

“In the money” Valor del indice PCS= Precio de geracio Valor del indice PCS< Precio
de ejercicio

“Out of the money” Valor del indice PCS< Precio de ejercicio Valor del indice PCS> Precio
de gjercicio

{Cuadro n® 50)

=> Vencimiento del contrato: La duracién de la vida de una opcién influye en
su precio, cuanto mds largo es el periodo comprendido entte la firma del
contrato y en vencimiento de la opcién, mayor es la prima, debido a la

incertidumbre.

En el caso de las opciones PCS, el mayor valor de la prima estara al
principio del periodo de exposicion al riesgo (“Loss Period”). Por ejemplo, al
principio del trimestre, hay tres meses de incertidumbre respecto a la
ocurrencia del siniestro, ésta se refleja en el precio de la opcidn y 2 medida que
progresa el trimestre disminuye. Por tanto, una opcién comprada al principio
del trimestre tendra una mayor prima que una adquirida al final del periodo de

exposicion al riesgo.

= La volatilidad del indice PCS subyacente es la variabilidad de cotizacién del
indice subyacente de la opcién durante un periodo determinado. La
volatilidad incrementa la probabilidad de que una opcién se mueve hacia la
posicion in de money , incrementando la prima de opcion, y haciendo que

los compradores deseen pagar mas por Ja opcién.

=» Para los vendedores, a2 mayor volatilidad, mayor probabilidad de
movimiento adverso del indice PCS y requenran mayor prima. La
volatilidad es uno de los factores mas importantes que afectan al precio de

la opcion.
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=?» El tipo de interés de metcado: Debido a que el precio de ejercicio es un
valor futuro, habra que calcular su valor actualizado para poder

relacionarlo con el indice PCS subyacente en el mercado:

o Caso de Opcion de Compra:
V.2 (R -PY1+)"

o Caso de Opcién de Venta:

V,>(P)Y1+)" P

Siendo:
V,= Valor intrinseco de la opcion de venta, el cual disminuye si el tipo de

interés  aumenta.

V' = Valor intrinseco de la opcidn de compra
P, = Precio del indice
P, = Precio de ejercicio

i = Tipo de interés

Las principales estrategias son las que pasamos a describir a continuacién:

ESTRATEGIAS “OPCIONES PCS”

“PCS Option Butterfly Spreads”

Principales transacciones "Option PCS Call Spread”

“Option PCS Strip”

Cuadro 51
Funcionamiento “Cat Swap™
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<> Opcién PCS Call Spread. En mercado del CBOT para opciones PCS
Cat se negocian habirualmente "call spread verticales” que es la
combinacion de opciones del mismo tipo asociadas al mismo indice
PCS, en las que unas se compran y otras se venden, con diferentes
precios de ejercicio pero con la misma fecha de vencimiento. Un call
spread puede ser vendido o comprado o comprado. El comprado
adquirird una opcién de compra o "call' a un precio de ejercicio vy

simultineamente venderd un "call" a un precio de ejercicio mis alto.

El vendedor vendera la opcién de compra a un precio de ejercicio y
paralelamente, comprara una opcidn a un precio de ejercicio y
simultineamente venderd un "call" a un precio de ejercicio mas alto. El
vendedor vendera la opcién de compra a un precio de ejercicio y
paralelamente, comprari una opcion a un precio de ejercicio mas alto. Con
esta estrategia los aseguradores y reaseguradores configuran una cobertura

aniloga a los tramos individuales del reaseguro tradicional excess loss

catastrofico.
il “PCS SMALL GAP CALL SPREAD" I

Indica da perdidas (vaiorsdo n p

{1 punto= 200%)
240 -
200 A
180
2 /
8O e . 1

4 ] 12 18 ap
Pérdidan tmiones o4 §)
Cuadro 52

Funcionamiento “Cap Call Spread”
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Opcién PCS Strips: En este caso se negocian "spread horizontales" que
estan compuestas por opciones basadas en indices PCS, asociadas al
mismo activo, pero con vencimientos diferentes. Por ejemplo, en lugar
de comprar 60/80 California "call spread” para cada trimestre de 1999,
se puede adquirir un 60/80 California "call stp” a un precio
determinado. Esta transaccién tiene gran analogia con la compra de un
contrato XL. Cat tradicional para la cobertura de un ano. La principal
diferencia reside en la independencia de las pérdidas de cada trimestre,
donde a diferencia de los contratos XL Cat tradicionales, no es necesario
el pago de una ptima adicional en caso de necesidad de reinstalar la
cobertura por ocutrencia de siniestro. La ventaja frente a la compra en
cada trimestre de un "call spread” radica en que la ocurrencia de
siniestros incremente el precio de la transaccion para los siguientes

trimestres, mientras que el comprador del sttip no incurre en este coste

adicional.
! DEBIT BUTTERFLY |
% = Vaior de! indice="Low strike valus™+ Net dablt
|§ ~— Vander “Seli™
ﬂ Valor det indicen™High sirike value ™. Net debit o —
Minmea baneficio
Coberiur de gastos, Cobertura da gastos
Vaior del indice
[ . >
“Low strike value® “Middle strike Value™ “Hagh strike Value®
3| —
B
o
a
v

Cuadro 33
Funcionamiento “Debit Butterfly”
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2 Opciones Mariposa PCS: La estrategia "mariposa" trata de anticipar una
estabilidad en el precio del activo subyacente, combinando la compra de
dos opciones de compra, una a un precio de ejercicio bajo y la otra 2 un
precio de ejercicio alto, con la venta de dos opciones de compra, a un
ptecio de ejercicio medio. Las tres operaciones que forman la estrategia
se realizan con idénticos vencimientos. Se utillizan para equilibrar carteras
de riesgo y la mayoria de estas transacciones se realizan con opciones de
compra. Por ulimo, destacar las principales posibilidades que ofrecen

estas opciones:

Las opciones PCS han convertido los riesgos catastroficos de USA en activos
negociables para los mercados de capitales, que estin empezando a considerar los
productos derivados de catistrofes, como un nuevo valot que permite a los
inversores diversificar y crear una cartera menos volatil. A cambio los aseguradores y

reaseguradores obtienen nuevas formas de capital que afiaden capacidad al mercado.

Al ser productos estandarizados, no hay que negociar como en los contratos de
reaseguro las condiciones, sino elegir la que mas se adecuen a los nesgos suscritos.
Fin todos estos casos la compaiiia aseguradora o reaseguradora debera comparar su

experiencia siniestral con la de la industria, es decir , con los indices PCS

Da flexibilidad para poder aprovechar la situacién del mercado de reaseguro
tradicional y asegurar que la cartera suscrita es la deseada, como se ha podido ver en

los casos de mejora del nivel de retencién y compensacién del balance.

POSIBILIDADES DE LAS PCS
OPCIONES

C: o8 p de

Compensa la cartera de riesgo
Mejora log niveles detentencién

Poribilidades

Conaigua financiacidn & cortd plazo antes o
despuis del peviodo de ocurrencia del siniestro

Cuadro 54 Diversificacion geografica de los riesgos
Posibilidades de las “PCS Opciones”
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3.7- CAPITAL CONTINGENTE {CC)

Capital contingente es una alternativa de transferencia de nesgos, conjunto
de productos por medio de los cuales las corporaciones pueden emitit deuda o
acciones una vez acaecido el siniestro. Se destaca que frecuentemente los términos
de la operacion de financiacién quedan fijados antes de la ocurrencia del suceso. Son
productos similares las opciones put. Los productos inchudos dentro de Ila
denominacion de capital contingente, en términos generales incrementan la
adquisicton directa de capital desde la compafia aseguradora y reaseguradora.
Ofrecen otras alternativas fuera del balance a menores costes, que permiten aunar
las decisiones de financiacion y las de gestidn de resgos, intensificandose su
importancia en un entorno que tiende a la convergencia entre el sector asegurador y

el mercado de capitales.

En esencia, son simplemente instrumentos que permiten incrementar en
capital en un momento dado, bajo unas ciertas condiciones. Es una linea de crédito
bancaria que una empresa puede utilizar para hacer freate a las necesidades de sus

negocios (ocurrencia de un siniestro).

Una vez son utilizados, los fondos percibidos son tratados como deuda de la
empresa e incrementando el endeudamiento de la firma. En la actualidad la oferta de
estos productos desde la perspectiva de gerencia de riesgos ofrecen soluciones mas
completas que los productos bancarios convencionales. Los términos para obtener
fondos adicionales asociados al acaecimiento de determinados riesgos
{especialmente, financieros y morales “harzard risk™) iran mas alla de los requisitos

convencionales asociados a un incremento de capital.

Es importante destacar que el CC no es un producto asegurador, pero que es

utilizado combinando técnicas aseguradoras y del mercado de capitales.
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Los prestatatios o propietarios del capital, en funcion del tipo de producto bien
sea “debt put” o equity put” no asumen el riesgo de la ocurrencia del siniestro, tan
s6lo en el caso de que ocurra financiardn las pérdidas, a cambio de la obtencién en

un plazo determinado la devolucion del capital mas un interés.

En relacién con la estructura del capital y los efectos para el mismo dentro de la

empresa, se procede a sefialar tres consecuencias:

=» Ayuda a la empresa la gerenciar los riesgos retenidos.
<> Propotciona capital fuera del balance (“off-balance-sheet™)
para llevar a cabo la cobertura de los riesgos.

¥ Es utilizando como una opcién para emitir titulos.

El CC es un mstrumento que otorga una opciéon. Una opcidn es el derecho a
comprar o vender algo a un precio fijado (“strike price”), en un plazo determinado.
Es un derecho no es una obligacién, y al ser una opcion tiene un determinado valor.
El derecho a vender algo es denominado “put option”, como hemos dicho en el
apartado anterior, son similares a las opciones put convencionales. Es el detecho a

vender “algo” como se ha indicado, siendo éste titulos.

La empresa propietaria de la opcidon CC tiene derecho a vender titulos
propios (deuda o acciones, o un hibrido de ambos) a un precio determinado, en un
plazo estipulado. El propietario o prestatario del capital segiin sea un producto u
otro, tiene la obligacion de comprar los titulos, segin las necesidades del comprador
de la opcién, siempre y cuando todas las condiciones establecidas previamente se

han acaecido.
La diferencia entre las opciones de venta convencionales y las opciones CC es

que la ocurrencia del evento asociado al siniestro es un riesgo diferente del activo

subyacente de la opcion.
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En este sentido, la opcion CC es similar a los productos “multitrigger”, siendo la
diferencia, entre éstos dos dltimos, que éste ulimo transfiere riesgo de la empresa,

mientras que CC no.

Por altimo, segun la naturaleza de estos productos, destacar que en principio no
deberia darse un cotrelacién entre los ttulos emitidos y el evento asociado a la
opcibn, y si existe no debe ser muy pronunciada. Por tanto, el ahorro en costes de la
compra de una opcién CC deberja ser superior que cuando la empresa lleva a cabo

la compra de opciones convencionales.

HORIZONTE TEMPORAL
CAPITAL CONTIGENTE

Periodo ejercicio/opcién CC

2
g
g
g
-3
-3
E
-
2
3
o
z

Cuadro 55
Horizonte temporal capital contingente

No existen caracteristicas estindar para la emision y contratacién de estos
productos. Cada uno goza de una gran flexibilidad respecto a las condiciones
establecidas en los mismos. Aunque se procede a sefalar los principales elementos

que se podrian encontrar en los citados productos:
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Periodo ejercicio/opcién de CC “Option period” Este periodo
transcurre desde la compra de la opcién por parte de la compania hasta
el momento en el vence la opcién de la emisién de los titulos por parte

de la compaiiia.

Horizonte temporal de los titulos “Holding period™ Este petiodo se
extiende desde que se ejercita la opcioén de emision de los titulos hasta la
amortizacion de los mismos. Es habitual marcar el micio de dicho
petiodo desde la fecha de ejercicio o también una vez finalizado el

“option period”.

Acaecimiento del siniestro “Trigger events™ las primeras transacciones
fueron ejecutadas por compaiiias de reaseguro que querian protegerse de
posibles eventos catastroficos. Los eventos o triggers para los

aseguradores estan asociados a un riesgo asegurado o a varios.

Tipo de titulo “Type of security”: El titulo asociado a un producto CC
opcion puede ser alguno de los titulos usados en los procesos de
emisiéon tradicionales, por ejemplo emisién de deuda, emision de
acciones. Segun los objetivos de la empresa, en base a mostrar fortaleza
financiera o solvencia econdémica, utilizara un producto de deuda o

acciones, o un hibride de ambos, segin las necesidades de la compaiiia.

Condiciones de disponibilidad “Conditions of availability”: En base a la
ocurrencia del siniestro, se determina cuando la opcidén va a poderse
ejercer. Para poderlo ejercer deben darse vanas condiciones, pero

especialmente debe demostrar la viabilidad financiera de la operacion.
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2> Alternativas  de amortizacion“Redemption  alternatives”™ Hay una
caracteristica distintiva de estos productos v es que el suscriptor de la opcién
no va a participar el capital de la empresa de forma permanente. Las

oportunidades puede tener la posesion de un titulo de estas caracteristicas:

* Devolucién del capital (ej: vencimiento de las obligaciones)
* Conversion en activos liquidos {ej: con cargo a reservas)
® Proporcionar un participacion en los beneficios futuros asociados a la

linea de negocio (ej: reaseguro de ciertos riesgos asegurados)

= Elementos de coste “Cost components”:

* Precio de la opcion “option premium”: Puede ser hecha efectiva “up-front”
o determinado en  base a un diferencial fijado en los términos de la opcidn

* Tipo de interés de la financiacion si la opcidn es ejercida “Financing rate™
Puede ser fijo o variable (probablemente un “cap”) y puede estar asociado al

ranking crediticio de la compaiiia.

> Proveedrores de capital (banca, aseguradores, reaseguradores, mercados de
capital)“Capital providers”: Estos productos permite incrementar el capital en
un momento futuro y bajo determinadas circunstancias previamente fijadas. Por
tanto, la empresa tiene riesgo crediticio asociado al capital futuro que le prestara

el propietario del mismo, bien sea una emision de bonos o de acciones.

Si una empresa se da cuenta que va a tener necesidades de capital en el futuro, la
empresa tiene dos opciones. La primera es incrementar el capital inmediatamente o mds
tarde. Si el incremento se produce inmediatamente, y es el capital infrautilizado, supone

para la companiia un coste de capital, resultando la operaci6n doblemente costosa.
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Es preferible diferir la operacién cuindo el capital se necesite, aunque si intenta en
estos momentos la compaiia demostrar su fortaleza después del siniestro, para la
obtencién de capital es complicado. Con un instrumento CC permite en base a su
estructura y caracteristicas que le son propias, no incrementar el capital hasta que el

capital sea requerido para el evento al que esta asociado.

Los meétodos de financiacion tradicionales para las compafiias traen como
consecuencia una directa influencia en la estrategia en curso llevada por la empresa. Si
una compariia estd infracapitalizada, pero ha encontrado una verdadera oportunidad de
negocio {nuevo resgo), el CC puede soportar la volatilidad y el tiesgo de este nuevo
riesgo en caso de que acaezca.Esto permite a la compaiflia incrementar su linea de
negocio sin que se vean afectados hasta la ocurrencia del suceso y emision de titulos, el

ratio de endeudamiento de la compariia.

St una empresa esta sobrecapitalizada, los resultados para los accionistas en forma de
dividendos, pero en el caso de que la empresa tenga la prevision de que un futuro va a
tener necesidades de capital, comprar la opcién de CC puede ser una alternativa viable.
En este caso, la empresa reduce el patrimonio de la compaiiia, incrementa el reparto de
patrimonio neto, sin incrementar el resgo y teniendo acceso a capital si las necesidades

de la compaiiia lo requieren.

CC puede también ser un crédito para la corporacién que permite que se incremente
capital potencial basico de la empresa. Se demuestra que una compafiia puede soportar
grandes pérdidas, a un menor coste si previamente habia previsto que las podria tener.
Las empresas que desean mejorar las condiciones crediticias, por ejemplo para satisfacer
las agencias de rating; este producto CC podtia ser una solucidn eficiente. El unico
riesgo de este instrumento es para el suscriptor de la opcidn, siendo el resgo de crédito,
pero el cual se puede mitigar seleccionado para llevar a cabo la operacién entidades

solventes.
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A continuacion se proceden a exponer los principales productos “CC™:

=>» Lineas de crédito: Permiten a la cedente tenet a disposicién un capital dinero
y en caso de que el evento o siniestro acordado en el contrato dé lugar,
segin unos términos previamente fijados. Normalmente existen en el
mercado de lineas de créditos catastroficas especialmente en USA, suelen ser
las entidades estatales las que tienen suficiente dimensién para propotcionar
el crédito en caso de ocurrencia de un siniestro catastrofico. Destacamos
como ejemplo, El fondo constituido por el Estado de Hawaii, denominado
(Hawaii Hurricane Relief Fund), creado tras el acaecimiento del huracin
Iniki en 1992. Dicha constitucién fue promovida por la falta de capacidad
del reaseguro para hacerse responsable ante un nuevo evento de similares
caracteristicas, y en caso de qué se diese se pondria en funcionamiento. Las
lineas de crédito estan creciendo con facilidad, especialmente son utilizadas
por las cautivas cuando tienen que tomar altos riesgos corporativos. Son una
alternativa a la compra de contratos de exceso de pérdidas catastrdficas, por
ejemplo, en el caso de una compaiiia dude del calculo de sus PML (pérdida
maxima probable) o de su EML (pérdida maxima estimada). Al ser la
compra de la siguiente capa de un contrato de exceso de pérdida puede
suponer un coste alto para la compaiiia aseguradora, por tanto les podra

interesar este tipo de productos.

<> Debit puts: Se denominan opciones de venta {put) pues permiten la emisién
de deuda a un precio determinado cuando se desee realizar la operacién. A
diferencia de las transacciones tradicionales, los inversores aceptan que se
emita la deuda tras la ocurrencia del siniestro recogido en el contrato
recogido “Debit Put”. La compairiia emisora de la deuda se obliga a devolver
los fondos segin el pertodo previsto. Estos productos son para compaifiias
con posibilidad de emitir deuda. Las implicaciones en la hoja de balance

debet ser analizadas cuidadosamente.
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Un ejemplo es el contrato firmado por New York Life el 12/08/93 con un
periodo de maduracion de diez afios y un principal de 150.000 millones de
dolates, a un tipo de interés ofrecido del 6,40%. Una variacién realizada por
Nationwide, Hannover Re y Arkwright es crear un fondo del cual se emiten
certificados. El fondo es inicialmente invertido en bonos del Tesoro de USA.
Cuando se produzea el siniestro determinado en el contrato “Debit Put” la
compaiflia aseguradora podra hacer liquidos los bonos del Tesoro y sustituidos
por la emision de sus obligaciones. Los inversores desde ese momento recibirin
la devolucion del principal mas los intereses de la compania aseguradora. En
compensacion por el resgo de crédito asociado a la operacién, la compaiia
emisora de la deuda retribuira a los inversores con una prima por el contrato
“Debit put” (por permitir la opcion de obtener capital en el momento descrito
segin contrato, cuando lo necesita) y con un interés mayor al recibido de los

bonos del Tesoro.

Equity puts: Es una variaciéon del anterior en la que en vez de emitir deuda,
permite a la compafiia aseguradora emitir participaciones de su empresa a un
precio determinado. En caso de ocurrir un siniestro asegurado previamente
definido, y de caer la cotizacidon por debajo de un nivel determinado, la empresa
podri ejercer su opcién y adquirir capital adicional al precio acordado. A cambio
de ello Ia compafiia para una prima a los inversores por la opcion. Los “Equity
Puts” pueden levar a la dilucién o transferencia de la propiedad de la compaiia.
Para compafiias que tienen convenios restringidos de endeudamiento o
requerimientos de adecuacion de capital que dificultan el uso de “Debit Puts”,
puede representar una posibilidad financieramente interesante. Desde el punto
de vista del inversor los “Equity Puts” por valor de 200 millones de dolares, la
compaiiia aseguradora paga una prima a los inversores por el derecho a vender
acciones preferenciales por valor de 200 millones de délares, si durante el

ejercicio ocurre un siniestro que exceda de una cantidad sefialada.
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Las acciones preferenciales pagan dividendos a un interés acordado mas un
“spread”. El “spread” se establece de forma que si la clasificacién de solvencia
de la compania aseguradora es baja, en el momento de emutir las acciones, tendra
un precio mayor, que si la clasificacién de solvencia de la compariia aseguradora
es alta. De este modo se asegura que la repercusién en los inversores del
acaecimiento del suceso catastrofico sea minima. Las operaciones mas realizadas

han sido sobre sucesos catastréficos, conocidas como CatEPut

ESTRUCTURA CatEPut

Primalopcién

Contrato Put

Anti-dilutive(surplus)

Liquido (cash)

Cuadro 56
Estructura “CatPut”

CC es un producto de financiacion del riesgo, no es un producto de transferencia
del tiesgo, en el presente apartado se procede a analizar las analogfas con otros

productos de financiacién a los cuales pueden recurrir las entidades:

= CC y Seguro: Los productos de seguro son contratos anuales, en términos
generales. En base a la operacion de seguro, el asegurador recibe una prima.
Cuando acaece el siniestro el asegurador se hace cargo de las pérdidas, segin
los términos del contrato, pero la empresa, en términos generales no tiene la
obligacién de devolver ningun capital cuando se liquida el siniestro. Por el
contrario, el capital contigente es un contrato cuya opcién de emision es

plurianual, aunque no necesariamente.
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Si la opcién es ejercitada, ante la ocurrencia de un siniestro, la empresa
automaiticamente puede disponer del capital al llevar a cabo la emision de los
titulos, recibiendo el suscriptor del titulo el interés del capital o dividendos en el
momento del vencimiento de los mismos. Ambos productos requieren el pago de
una prima, siendo la prima de seguro supetior a la prima de la opcion, para el
mismo nivel de pérdidas, debido a que en el primer caso existe transferencia de
riesgo v los efectos en balance son inmediatos para la empresa. En el caso de un
producto CC, no hay transferencia de resgos, aunque si financiacién en el
momento en que se financie el siniestro mediante la emisién de titulos . Se destaca
un producto CC en el momento en el que se compra la opcidn es un activo para la
empresa y en el momento que se ejercita y se emiten titulos es un pasivo que

tendra que ser retribuido.

> CCy deuda bancaria: El tipo de interés en ambos casos puede ser el mismo,
tan solo destacar que los intereses del préstamo son deducibles fiscalmente.
En el caso del préstamo bancario desde que se determina la operacion la
empresa comienza a tener un pasivo y esto repercute al balance y al
coeficiente de endeudamiento, destacando que antes de que sutjan las
necesidades de capital (ocurrencia del siniestro), la empresa comienza a la
devolucion del préstamo aunque no se de la ocutrencia del siniestro. Con
CC el la fase inicial tan sélo se produce el pago de la prima inicial, no
cambiando de manos el capital inmediatamente para sufragar las pérdidas del
siniestro. Los suscriptores de la opcién CC estin sujetos a dos tiesgos, por
una parte la ocurrencia del siniestro y la segunda el riesgo de crédito de la
empresa. La opcién CC ante la ocurrencia del siniestro, evidentemente
provoca pérdidas a la empresa pero el acaecimiento del mimo esta muy lejos
de que la empresa se encuentre en una situacion de bancarrota. De la mima
forma, se destaca que la probabilidad de ocurrencia de dos eventos no
correlacionados es menor que la probabilidad de la ocurrencia de cada
evento, pot tanto la prima de riesgo es menor en un instrumento CC que en
titulos de deuda tradicionales, teniendo en cuenta ademas que del capital no

se dispondra en todas las situaciones.
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Si una empresa puede aislar uno o dos de sus mayores riesgos, podtian
darse mejores efectos financieros, trayendo como consecuencia que un
mstrumento CC puede ser mas barato que un instrumento de deuda
tradicional. Otra ventaja de CC sobre los préstamos es que los efectos en
balance y en el ratio de endeudamiento no son inmediatos y por tanto esto
puede ser un importante factor a ojos de los inversores, agencias de rating y

analistas financieros.

Respecto a su desarrollo en el mercado CC parece casi un “traje a
medida” para las compafiias de seguro y reaseguro, debido a la naturaleza
ciclica de sus negocios. Un asegurador necesita un fuerte capital base para
absorber las pérdidas, y también capacidad para asumir nuevos riesgos.
Después del acaecimiento del siniestro el asegurador debe hacer frente las
pérdidas asociadas al mismo reduciendo su capacidad de negocio. En el caso
de que contrate un CC puede disponer inmeditamente del capital después
del siniestro y continuar la suscripcién de nuevos negocios. Es por tanto,
que no es de extrafiar que los primeros interesados en estos productos sean

los aseguradores y reaseguradores.

Estos productos amplian la capacidad de negocio de la industria
aseguradota. En otro sentido, destacar que el CC estd entre el denominado
“virtual capital” y el capital “just in time”. Siendo “virtual” porque es visible
como un recurso de la firma cuando el capital todavia no se ha pagado. Y es
“just-in-time” porque llega a la firma tan sélo cuando es necesitado por la
firma. Por estos ultimos atributos, CC esté ganando importancia también

fuera de la industria aseguradora.
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La utlizacion de CC trae como consecuencia los siguientes beneficios:

Bajo coste capital

Mayor efectividad a la hora de financiar el riesgo
Incremento del ROE

Mayor flexibilidad

L 20 B

Muchas compariias estan comenzando a reconocer el potencial de CC como
herramienta de gestién y financiacién de riesgos, tanto para la industria

aseguradora/reaseguradora, como para el resto de los sectores empresariales.

3.8- OTROS PRODUCTQS ALTERNATIVOS DE TRANSFERENCIA DE
RIESGOS

=> Soluciones Run offt El término Run gff hace referencia a un especial segmento
de gestion de las responsabilidades retrospectivas. A diferencia de las
soluciones finitas retrospectivas, que suelen limitar sustancialmente la
cuanta de la transferencia de riesgos de suscripcion, las soluciones Run off se
centran en toda escala de transferencias de riesgos de evolucion de reservas.
Las soluciones Ruz off son instrumentos para hacer frente a la volatilidad de
las ganancias de una empresa denvada de sus actividades pasadas. Existen

una serie de factores que pueden mover una empresa a elegir una sohicién

Raun off:
o Estructura empresarial
0 Fusiones y adquisiciones
o Cierre de ramos del negocio
o Cambios econémicos en el valor del pasivo
o Modificaciones formativas, contables o fiscales

© Desarrollos legales, por ejemplo, resoluciones judiciales
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Hasta la fecha, las mayores transacciones del tipo Run off en USA,
han tenido por objeto responsabilidades relativas al asbesto y al medio
ambiente o los accidentes de trabajo. En la mayoria de las transacciones
han intervenido aseguradores, pero el mecanismo econdémico funciona

igualmente para corporaciones y sociedades cautivas

La cartera de negocio discontinuo es vendida a un asegurador o
reasegurador, el cual asume todas las primas y riesgos (restantes). Las
reservas para las reclamaciones se transfieren del cliente al asegurador o

reaseguradot.

La liberacion de capital a través del descuento de reservas no es
una fuerza impulsora, ya que la tendencia a nivel internacional desde el
punto de vista contable, hay fuertes restricciones por parte de los
otganismos competentes a la hora de permitr liberacién de capital para

transacciones retroactivas.

Los objetivos esenciales de los contratos Rwr off se han
desplazado desde el capital a la transferencia de riesgos y la eliminacién
de incertidumbres del balance de la empresa, minimizando la exposicién
del asegurado frente a sucesos como la mora de los aseguradores y
reaseguradores, la evolucion adversa del aumento de demandas judiciales
y sus posibles pérdidas por factores exdgenos. (por ejemplo: variacion

del tipo de cambio).

=> Derivados del clima: Como todos los productos ART, los detivados
meteorologicos tienen sus inicios en el mercado norteamericano, y surge a
raiz de la creciente volatilidad del sector energético, que hizo que se
demandase innovaciones que minimizasen la vulnerabilidad frente a las

condiciones meteorologicas.
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Al principio, las empresas energéticas procuraron reducir la volatlidad de sus
ganancizs mediante la cobertura de su exposicion a las variaciones de precio, utlizando

para ello contratos swapsy futuros sobre energia.

Pero al centrarse sdlo en la exposicion de precios, estas empresas eran
vulnerables a la variabilidad de volumen relacionada con las condiciones meteorologicas.
Los derivados meteorologicos se introdujeron en agosto de 1997 con el objeto de
solventar este problema. El primer derivado que se utiizé fue para proteger las
ganancias de una empresa suministradora de electricidad, cuyos ingresos variaban con

los cambios metereologicos.

Aunque los derivados del clima pueden basarse en diversos eventos relacionados
con el tiempo atmosférico, tales como las precipitaciones, la velocidad del viento, la

humedad ambiental, la mayoria de los contratos se relacionan con la temperatura.

4. EXPECTATIVAS EN RELACION A L.OS PRODUCTOS “ART”

El reconocimiento, la aceptacion y el uso de este tipo de productos de transferencia
y financiacién alternativa de riesgos han ido creciendo a lo largo de la dltima década. Los
productos mejor conocidos y aceptados, tales como el reaseguro finito, suelen ser los que

han estado disponibles durante un periodo mas prolongado.

Algunos de los nuevos productos, como el capital contingente y los titulos
vinculados a seguros, todavia estin dindose a conocer y no son ampliamente utilizados a
empresas y aseguradores. Los productos mas maduros cuentan con un gran nmimero de
participantes consolidados que compiten por el negocio, mientras que los productos mas

nuevos solo presentan unos pocos participantes claves enzarzados en una dura competencia.

Productos alternanvos {Mercado Volumen de mercado en 2001 e¢n miles de

mundial) rllones de §
Reaseguro finito 26,5
Captal contingente 17,7

Tirulizacion de créditos y de tiulos | 105,8
vinculados a seguros

{Cuadro 57)
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Todos los productos estan afectados en cierta medida por factores ciclicos. Por ejemplo,
la demanda de reaseguro finito de los aseguradores se incrementa en un mercado duro,
cuando es escasa la capacidad de seguro. Por otra parte, la demanda de capital contingente y
titulos de garantia de activos aumenta cuando las condiciones crediticias son rigurosas. En
general, se espera que la demanda de productos “ART” crezca con rapidez en los proximos
aftos. Solo el reaseguro finito podria considerarse un mercado maduro, aunque se observa
en él un gran potencial de crecimiento a medio plazo. Los otros productos todavia se

encuentran en fase de desarrollo y se podria en el futuro intensificar su crecimiento.

Los escandalos contables registrados en USA han modificado la demanda de
algunos productos “ART” por parte de las empresas. Las soluciones finitas, las titulizaciones
y derivados incluyen, como se ha visto, a menudo un vehiculo de finalidad especial (SPV) o
ctean activos/pasivos extracontables. Los escindalos contables han empafiado la imagen de
los SPV, la financiacién extracontable y el equilibrado de ingresos, haciendo mis
problematico para las empresas buscar estas soluciones, incluso si resultan econémicamente
razonables. Con el Hempo, se ajustara el mercado, aumentara la transparencia y las empresas

volverin a aplicar estas soluciones si les reportan ventajas econdmicas inequivocas.

Es probable que los clientes, los reaseguradores y las autoridades reguladoras
modifiquen su actitud con respecto a los contratos finitos. Se hara mas hincapié en la
transferencia de riesgos y habra una mayor transferencia. Sobre todo en el Reino Unido, la
autoridad de servicios financieros “Fimancial Servicies Authority, FSA” ha manifestado su
preocupacion acerca del uso de reaseguro financiero con fines de arbitraje normatvo. Las
transacciones mas relacionadas con un arbitraje normativo o fiscal serdn examinadas mas a
fondo y también perderin parte de su atractivo, debido al precio mas elevado de los tiesgos

crediticios que conllevan algunos de los convenios plurianuales.
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La demanda de transacciones con ventajas econdmicas inequivocas esta
cteciendo con rapidez debido al actual endurecimiento del mercado comercial. Los clientes
se ven forzados a aumentar sustancialmente sus deductibles a causa de las himitaciones de

capacidad en algunos ramos de negocio (dafios, aviacion).

Al mismo tempo, los clientes también desean incrementar sus deductibles a fin
de mantener sus primas de seguro totales dentro del presupuesto en épocas de aumento de
las tasas de prima. Se demandan soluciones finitas para proporcionar alguna cobertura a este
aumento de deducibles, que en algunos casos pueden ascender a cientos de millones de
dolares estadounidenses. Las coberturas finitas resultan apropiadas para proteger estos

ramos inferiores que presentan clerta tendencia a pérdidas.

Dado el actual estado de opinién en pro de la transparencia contable, a los
clientes empresariales y a los bancos les parece ahora menos aceptable el equilibrado
extracontable de las ganancias. Las soluciones se desplazarin hacia modalidades de
transacciones de pura transferencia de riesgos o de capital contingente. En general, las

prospectivas finitas se centraran mas en clientes de seguros.

El endurecimiento del mercado del seguro’, causado por la debilidad de los
mercados bursitiles, los bajos tipos de interés, la inceridumbre en las condiciones crediticias
empresariales y las pérdidas derivadas del 11 de Septiembre, impulsaron a la tendencia hacia

la sustitucién del negocio comercial tradicional por soluciones “ART”.

Respecto a Espafia, no se ha llegado a un grado elevado de implementacién, a
pesar de las ventajas asociadas a la utilizacion de los productos alternativos que ven los
profesionales y expertos espanoles. Por esta razon, se espera una intensificacién en el
desarrollo de estas soluciones en el mercado espafiol, aunque para ello se tendra que
desarrollar un adecuado programa de difusion e informacion del proceso de determinacion
de la prima para cada una de las opciones alternativas de transferencia. Se ha observado que
los sectores en los que en mayor medida se utilizan estos productos, son en el sector de las

telecomunicaciones y en las empresas de la construccion.

* Como se ha comentado con anterioridad, en la actualidad las perspectivas de endurecimiento de
mercado, se han visto mermadas y lo que si se esta empezando a dar es la aparicion de un mercado
flexible, que permita a las empresas aseguradoras y reaseguradoras adapatarse a las necesidades de sus
chentes,
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El reconocimiento, la aceptacién y el uso de este tipo de productos de transferencia
y financiacion alternativa de riesgos han ido creciendo a lo largo de la ultima década a nivel
mundial. Los productos mejor conocidos y aceptados, en todo el mundo, han sido como
pot ejemplo, el reaseguro finito, como se ha comentado con anterioridad. En Espana
segun la informacién obtenida los productos mas aceptados son los pertenecientes a esta
clasificacion también. Respecto al resto de los nuevos productos capital contingente y los
titulos vinculados a seguros, todavia estain dandose a conmocer y no son ampliamente
utilizados a empresas y aseguradores, en este dltimo punto Espafia sigue la misma

trayectoria.
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