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PRESENTACION

En el transcurso de las ultimas décadas, el marco regulador del reaseguro ha
experimentado transformaciones significativas.  Sin duda, la institucion
mantiene sus rasgos esenciales, pero tanto desde el punto de vista regulatorio
como desde el contractual se han producido novedades que merecen un
detenido andlisis. En el plano estrictamente obligacional, se observa una
tendencia caracterizada por el progresivo deterioro de la confianza entre los
sujetos de la relaciéon negocial, que se manifiesta en la apariciéon de un
esquema de contratacion impregnado de previsiones orientadas a intensificar el
control del riesgo de contraparte y a organizar la atribucién de derechos y la
asuncion de obligaciones de los sujetos de la relacion de modo que cada cual
cumpla la funcién que le es posible desempefiar de forma mas eficiente a tenor
de su posicién contractual, de su solvencia patrimonial o de su capacidad
técnica.

En este contexto, aparecen en el mercado las denominadas clausulas “cut
through” que han suscitado una viva polémica y han merecido criticas severas
por parte de algun sector de la doctrina que ha querido ver en ellas un
elemento de desestabilizacién de los fundamentos del contrato de reaseguro,
cuando no una alteracion de su misma esencia.

Como es bien sabido, la finalidad de las denominadas clausulas “cut through”
consiste en atribuir al asegurado el derecho a exigir directamente al
reasegurador el pago del importe de la indemnizaciéon que le corresponde en
caso de que ocurra un siniestro cubierto por la pdliza de seguro directo.

Por ello, la expresion “cut through clause” ha sido comunmente traducida por
“clausula de atajo”, dando a entender que por medio de ella el asegurado
puede seguir una via rapida para obtener el cobro de la indemnizacién. Sin
embargo, la esencia de la clausula no guarda tanto relacién con la velocidad de
liquidacién como con la calidad del crédito que surge como consecuencia del
acaecimiento del siniestro, y, mas especificamente, con la posibilidad de hacer
valer ese crédito directamente frente al reasegurador, franqueando la barrera
que impone el esquema clasico de relaciones asegurado-asegurador-
reasegurador.

De ahi, precisamente, surge la visién critica antes aludida; visién que, sin duda
pone de relieve aspectos de interés, pero que merece ser calificada de



artificiosa en la medida en que necesita establecer como premisa que el art.
78 de la Ley de Contrato de Seguro (cuyo primer inciso establece que el
asegurado “no podra exigir directamente del reasegurador indemnizacién ni
prestacién alguna”) tiene caracter imperativo. La realidad es que no resulta facil
mantener tal afirmacion y que el analisis sistematico de las normas aplicables
lleva directamente a la conclusion contraria a la que parece desprende de una
interpretacion descontextualizada del precepto trascrito. Asi, el art. 2 LCS
otorga validez a las clausulas mas beneficiosas para el asegurado, y el 79 LCS
proclama el caracter dispositivo de los preceptos de la ley en relacién con el
contrato de reaseguro.

Sentado lo anterior, es obligado preguntarse si la clausula “cut trough” puede
ser, de algin modo, contraria el orden publico. Para responder a esta pregunta
es necesario empezar por admitir que la cuestién no puede resolverse con un
enfoque puramente iusprivativista, pues es innegable que el caracter financiero
que subyace a la relacion negocial asegurado-asegurador-reasegurador,
fundamento de la intervencion publica en este particular sector de la economia,
no puede ser desdefiado en el analisis de la validez del contenido obligacional
del contrato, por mas que éste se desenvuelva en el plano de las relaciones
juridico-privadas.

Los ejes de esta intervencion son el control de la solvencia como garantia del
cumplimiento de los compromisos adquiridos por el asegurador y la proteccion
de los asegurados en su doble condicion de acreedores de una prestacion
econdémica futura y, eventualmente, de sujetos de una relacion juridica en la
que ocupan una posicion merecedora de una tutela especial. Bajo estas
premisas, parece dificil impugnar la validez y eficacia de un pacto que no
vulnera norma imperativa alguna ni transgrede los criterios que conforman la
nocién de orden publico; que es fruto de libre voluntad de los contratantes (por
cierto, formada por sujetos no necesitados de especial proteccion, puesto que,
sin excepcion, nos moveremos aqui en el ambito de los grandes riesgos) y que,
desde la perspectiva de la responsabilidad contractual, se limita a conferir al
asegurado -y nadie negara que esto representa una condicidon mas beneficiosa-
acceso directo al patrimonio del reasegurador.

Desde luego, en el ambito del derecho britanico, la polémica ha quedado
definitivamente zanjada con la entrada en vigor de la Contracts (Rights of Third
Parties) Act 1999. Es cierto que la admisibilidad de la clausula venia
condicionada por el dificil encaje en el derecho anglosajéon de las
estipulaciones a favor de terceros -problema sin duda especifico de ese
derecho y que no se presenta en el ambito del derecho espafiol ni en el de
otros ordenamientos de corte continental-. Pero también lo es que el hecho de
que, en el primer mercado mundial del reaseguro, las clausulas “cut through”
hayan obtenido carta de naturaleza, debe hacernos reflexionar con amplitud de
miras si no queremos que nuestro esfuerzo por comprender la naturaleza y el
alcance de las nuevas figuras contractuales se convierta en una especulacion
académica desconectada de la realidad.

El trabajo que hoy publica la FUNDACION MAPFRE trata precisamente de
contribuir a esa tarea de reflexion, ofreciendo una descripcion objetiva del



modo en qué las cuestiones mas candentes relacionadas con la validez de las
clausulas “cut trough” han sido resueltas por los tribunales y por los
legisladores de quince paises diferentes. Se trata de un estudio de indudable
valor practico, que responde al interés por mostrar una realidad viva y aportar,
de forma clara y sintética, una visién comparativa del estado de la cuestion en
mercados con distinto grado de evoluciéon y en el marco de ordenamientos
juridicos de tradicion diversa.

Ojala esta introduccién contribuya a despertar el interés del lector y le ayude a
reconocer la oportunidad de este estudio que tan acertadamente ha promovido
el Grupo de trabajo de Reaseguro de SEAIDA bajo el impulso de su anterior
Presidente, D. José Antonio Carro, y que se publica bajo los auspicios de la
FUNDACION MAPFRE, la cual, una vez mas, contribuye con generosidad a
incrementar el acervo bibliografico en un campo al que tradicionalmente se le
ha prestado muy escasa atencion en nuestro pais.

Claudio Ramos
Presidente del Grupo de Trabajo Reaseguro de
SEAIDA
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INTRODUCCION

El Cuestionario numero 6 plantea cuestiones concernientes a dos asuntos: cut
through y transferencia y/o reconstruccion.

Estas cuestiones pueden ser agrupadas grosso modo en los siguientes
apartados:

. El derecho de un asegurado a cobrar directamente de un reasegurador
(generalmente).

. Gestion de los aseguradores en caso de insolvencia o “run off”.
. Clausulas Cut through en caso de liquidacién del asegurador.

" Propuestas de reformas legislativas en relacién con reclamaciones
directas al reasegurador.

" Transferencias de negocio de seguro, riesgos asegurados u obligaciones
o0 compromisos derivados de pdlizas de seguro.

" Derechos y obligaciones del reasegurador en relacibn con la
transferencia de negocio de seguros, y

" El efecto sobre el reaseguro en el caso en que un asegurador cesa en su
actividad o se acoge a un “run off”.

Este informe ha sido preparado con base en las respuestas remitidas por
quince paises. Los participantes fueron requeridos para responder todas las
cuestiones en relacion con la legislacion y/o practica en caso de ser aplicable,
y aclarar la postura de la legislacion y la practica de mercado. Al mismo
tiempo, les fue solicitado indicaran tendencias importantes en los terrenos
juridico y practico, asi como cualquier propuesta de cara a reformas
legislativas.

Cut through

En todos los paises analizados, la doctrina de la privacidad o prevalencia de la
voluntad de las partes al amparo del derecho contractual, aporté algun grado
de proteccion juridica al reasegurador frente a reclamaciones directas por



parte de los asegurados. De cualquier forma, diferentes tendencias judiciales,
legislativas y de orden administrativo han debilitado la efectividad de este
principio en algunas jurisdicciones a la luz de ciertas circunstancias. Por otra
parte, la practica del “cut through” varia de forma importante de una
jurisdiccion a otra, comenzando por algunas que no contemplan esta practica
de manera alguna, a otras con una gran experiencia en ello.

En algunas jurisdicciones, la legislacion en este apartado no ha alcanzado un
nivel que permita una diferenciacion entre resultados de acuerdo con el tipo
de contrato de reaseguro utilizado (por ejemplo, el contrato de reaseguro
facultativo/obligatorio: proporcional/stop loss).

Existen muy pocos casos, en los paises analizados, en que se haya aplicado
la ley para posibilitar un cut through. El pais en el que mayor interés ha
despertado este tema por parte de la judicatura es los Estados Unidos.

En la mayoria de los paises el reasegurador posee la misma inmunidad que
habria tenido frente al asegurador (su reasegurado) contra una reclamacion
de cut through, como el asegurador frente al asegurado.

Ha habido diferentes manifestaciones de interés en varios paises en torno a la
cuestion de la prioridad de una reclamacién cut through en relaciéon con el
resto de acreedores de un asegurador insolvente. Estas iban desde otorgar a
los acreedores del asegurador prioridad expresa en cuanto a los activos de
reaseguro sujetos a la ley, a la aplicacion estricta del principio pari passu,
exigiendo de los acreedores la observancia del grado de prelacion de créditos
propio de la quiebra.

En la mayoria de paises no existen limitaciones sobre los aseguradores
incursos en un run off en cuanto a la gestion de sus obligaciones pendientes,
sin embargo, en algunos paises, estos aseguradores estan sometidos a una
mayor vigilancia por parte de la administracion de control.

En la mayoria de paises, los aseguradores insolventes poseen el derecho de
rescindir sus obligaciones contractuales, o bien son anuladas por ministerio de
ley. La gran mayoria de legislaciones prevén un procedimiento merced al cual
los aseguradores pueden ser liquidados en caso de insolvencia.

En algunos paises (Australia, Reino Unido, Israel, Francia, Dinamarca, Italia)
la insolvencia de los aseguradores no afecta a la relaciéon entre el
reasegurador y el asegurador (en consecuencia, la situacién del asegurado



original no varia). De todas formas, en muchos paises (por ejemplo, Australia,
Dinamarca, Suiza, Argentina, Brasil, Colombia, Francia) es normal que los
contratos de reaseguro contengan clausulas de terminacion de la relacion
contractual, en el supuesto de insolvencia.

En general, la mayor parte de los paises no reconoce la validez de las
clausulas cut through cuando el asegurador ha sido sometido a una
liquidacién. Sin embargo, una excepcion notable es Estados Unidos, donde
los tribunales (y alguna parte de la legislacion) han mantenido, en algunas
circunstancias, las clausulas cut through aun en el caso en que el asegurador
sea sometido a una liquidacién.

Sdélo en Argentina hay propuestas de momento para llevar a cabo un a
reforma legislativa a este respecto, sin embargo, los efecto del colapso del
grupo asegurador HIH en Australia pueden tener como consecuencia la
posibilidad de una reforma legislativa u otros cambios en los préximos afios.
El gobierno federal de Australia, ademas, ha encargado recientemente una
revision completa de la principal legislacion en materia de contratos de
seguro, es decir, la Insurance Contract Act (1984 (Cth). Un prominente juez de
la seccion mercantil de la Corte Suprema de la Nueva Gales del Sur, en
situacion de retiro, ha sugerido que una de las reformas a considerar, es la
extension de los efectos de esta ley a los contratos de reaseguro.

Transferencia y reconstruccion

Las legislaciones de todos los paises permiten a los aseguradores vender
polizas o transferir sus riesgos asegurados u obligaciones derivadas de
polizas de seguro a otro asegurador, todo ello bajo ciertas condiciones y
procedimientos. En todos los casos, dichas transferencias implican una
rigurosa supervision por parte de las autoridades de control.

En Australia, Reino Unido, Suiza, Brasil, Finlandia, Francia, Dinamarca y
Alemania, el segundo asegurador se convierte en responsable directo frente al
asegurado. En Israel, el segundo asegurador adquiere la misma respon-
sabilidad u obligaciones que el primer asegurador frente al asegurado. En
Argentina, la responsabilidad es solamente derivativa.

En la mayor parte de los paises, el sequndo asegurador, si no es contando
con el consentimiento de los reaseguradores 0 mediante una novacion, no
obtiene el beneficio de los reaseguros del primer asegurador. Sin embargo, en
Israel, el primer asegurador puede ceder de manera efectiva los derechos



derivados del contrato de reaseguro unilateralmente, con el Unico deber de
notificar al reasegurador.

En general, la mayoria de paises no pone limites a las circunstancias bajo las
cuales un asegurador puede cesar en su negocio y acogerse a un run off,
siempre y cuando continien observando los estandares prudenciales mas
importantes establecidos por la autoridad de control respectiva.



CAPITULO 1
CUT THROUGH

|. DERECHO DEL ASEGURADO A SER INDEMNIZADO DIRECTAMENTE
POR EL REASEGURADOR

Cuestiones

1. ¢Permite la legislacion o la practica reaseguradora de su pais que el
asegurado sea indemnizado directamente por el reasegurador?

2. ¢Sies asi, bajo qué circunstancias?

3. ¢Es el derecho contractual, la ley del contrato de seguro, la ley de
quiebra o alguna combinacion la ley principal? ¢,Si no es asi, en qué
ley se basa?

4. ¢Diferencia la ley entre distintas resultantes segun el tipo de
contrato de reaseguro, por ejemplo, facultativo-contrato;
proporcional-stop loss?

5. ¢Existen casos especiales en que se haya aplicado la ley y que
permiten un cut through?

6. De ser asi, por favor, describalas.

7. ¢Qué protecciones tiene el reasegurador frente a una reclamacion
fundada en un cut through?



1. ¢Permite la legislacidn o la practica reaseguradora de su pais que el
asegurado sea indemnizado directamente por el reasegurador?

2. ¢Sies asi, bajo qué circunstancias?

Donde el derecho esta basado en la legislacion.

3. ¢Es el derecho contractual, la ley del contrato de seguro, la ley de
guiebra o alguna combinacion la ley principal? ¢Si no es asi, en qué
ley se basa?

En todos los paises investigados, la doctrina de la privacidad del derecho
contractual otorga un cierto grado de proteccién a los reaseguradotes frente a
reclamaciones directas de los asegurados. De cualquier forma, diferentes
tendencias judiciales, legislativas y de tipo administrativo han debilitado la
eficacia de este principio en ciertas jurisdicciones bajo circunstancias
particulares. Por otra parte, la practica del cut through varia de manera
significativa de un pais a otro y, en ese abanico, hay paises donde la practica
del cut through no existe en absoluto, mientras otros poseen una mayor
experiencia en este terreno.

En derecho francés, danés y suizo la doctrina de la privacidad del derecho
contractual continua limitando los vinculos juridicos entre asegurados,
aseguradores y reaseguradores, y representa un serio obstaculo para
aquellos asegurados que pretenden obtener una indemnizacion directa del
reasegurador.

Australia

En general, la legislacién en Australia no permite a un asegurado reclamar
una indemnizacion directa del reasegurador. Algunos especialistas han
argumentado sobre la posible existencia de un derecho de accion directa
frente al reasegurador al amparo de la ley del contrato, cuando un contrato de
reaseguro contiene una clausula cut through?. Previamente, la doctrina de la
privacidad del derecho contractual impedia al asegurado gozar de un derecho
exigible al reasegurador al amparo del derecho australiano.

% Kelly & Ball, Pinciples of Insurance Law, at (16.01.90).
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Ello no impide al reasegurador hacer un pago voluntario al asegurado,
cumpliendo asi con sus obligaciones frente al asegurador-reasegurado. Sin
embargo, el cambio producido en el derecho comun por la High Court
australiana en el caso Trident General Insurance Co Ltd v McNiece Bros Pty
Ltd® puede ofrecer al asegurado la posibilidad de poseer un derecho exigible
al reasegurador, si el sentido de una clausula cut through pactada en el
contrato de reaseguro, ha sido claramente para beneficio del asegurado. En
ese caso, tres magistrados de la mayoria de ese tribunal, mostraron su
disposicion para idear una excepcién a la doctrina de la privacidad contractual,
cuando al amparo de una podliza de Todo Riesgo a la Construccion se
expresaba que la misma estaba suscrita en beneficio de todos los
contratistas, incluyendo a la parte demandante (McNiece Bros Pty Ltd). El
caso Trident no se referia al reaseguro o a las clausulas cut through; sin
embargo, los principios sentados en ese caso pueden ser aplicables a tales
circunstancias del reaseguro. Hay que destacar, empero, que las clausulas cut
through no son de uso comun en la practica juridica australiana, y que la
aplicacion de los principios del caso Trident v McNiece a un contrato de
reaseguro conteniendo una clausula disefiada en beneficio de un asegurado,
no ha sido digna de consideracion por parte de la judicatura australiana.

Existe también la posibilidad que en el estado australiano de Nueva Gales del
Sur y el territorio capital australiano, la legislacién aseguradora cree un cargo
(exigible por un tercero) en fondos del asegurador pagadero en relaciéon con
una reclamacién de un tercero contra el asegurado, que pueda también ser
aplicable a fondos del reasegurador abonados a un asegurador®. Este punto
de vista tiene que ser revisado aun por los tribunales, pero puede ser aducido,
préximamente, en el procedimiento derivado del colapso HIH®. En 1986, han
sido puestas en vigor las reformas legislativas afectadas por el Insurance
Contracts Act 1984 (Cth). Una de las reformas consiste en otorgar a terceros
el derecho de ser indemnizado directamente por el asegurador, cuando un
asegurado (al amparo de un seguro de responsabilidad) es responsable frente
a un tercero y el asegurado, a su vez, ha muerto o ha desaparecido después
de un periodo razonable de busqueda®. De cualquier manera, la ley excluye
especificamente a los contratos de reaseguro de su ambito de aplicacion’.

% (1988) 165 CLR 107.

* Acta de Reforma legislativa (Miscellaneous Provisions) 1946 (NSW) s 6; Acta de Reforma
legislativa (Miscellaneous Provisions) 1955 (ACT) ss 25-28.

SEl colapso HIH se refiere a la quiebra del grupo HIH en 2001, segundo mayor asegurador
australiano, con un déficit neto de entre A$ 3.6 billones y A$ 5.3 billones.

® Insurance Contracts Act 1984 (Cth) s 51.

" Insurance Contracts Act 1984 (Cth), s 9(1).
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Es de ahi, una politica bastante clara del gobierno australiano permitir el cut
through en ciertas circunstancias, pero dejando a las partes libertad para
pactar cuando se trata de reaseguro. Sin embargo, el gobierno federal ha
encargado recientemente una revision exhaustiva de la Insurance Contracts
Act. Un prominente juez de la division mercantil de la Corte Suprema de
Nueva Gales del Sur, en situacion de retiro, ha sugerido que una de las
reformas a considerar sea extender el ambito de operacién de esta ley a los
contratos de reaseguro.

De todas formas, en algunas jurisdicciones australianas con esquemas de
seguro obligatorio (tales como automoviles, accidentes, workers’
compensation y garantia de constructores (seguro decenal), han sido dotados
unos fondos estatutarios de garantia, que tienen por ministerio de ley el
derecho de recobrar de los reaseguradores, las indemnizaciones efectuadas
por éstos a los asegurados, en el caso de insolvencia del aseguradors. Por
ejemplo, bajo la Workers’ Compensation Act 1987 (NSW), en el caso de
insolvencia de un asegurador, el fondo de garantia estatutario debe pagar
cualquier reclamacién, sentencia o indemnizacion derivada o relacionada con
cualquier pdliza de seguro emitida por el asegurador insolvente. El fondo de
garantia queda entonces facultado para exigir la indemnizacién de cualquier
cantidad adeudada al amparo de contratos o pactos de reasegurog.

Reino Unido

Como en Australia, el derecho comun en el Reino Unido, basado en la
doctrina de la privacidad del derecho contractual, no ha permitido
tradicionalmente exigir una indemnizacion directa por parte de un asegurado
al reasegurador, o de una cedente a sus retrocesionarios, en razon de que
esos vinculos juridicos han sido gobernados por contratos separados entre
asegurado-asegurador, reasegurado-reasegurador y retrocederte-retrocesio-
nario. Sin embargo, se ha llegado a una solucion legislativa. La Contracts
(Rights of Third Parties) Act 1999 permite a alguien que no constituye parte en
un contrato, exigir el cumplimiento de una condicién contractual, pero sélo si el
contrato (1) prevé expresamente que un tercero pueda exigir su cumplimiento,
0 (2) la condicién pretenda conferir el beneficio a un tercero, siempre que ese
alguien que no constituya parte, y sea identificado expresamente en el
contrato de la manera especificada en la seccion 1 (3) del Act. Sin embargo,
en la practica, existe inquietud sobre lo que significa el efecto de este cuerpo
juridico.

8 Veéase Motor Accidents Compensation Act 1999 (NSW), s 191, Motor Accidents
Compensation Act 1994 (Qld), s 61 (3); Home Building Act 1989 (NSW), s 103 V.

® Workers’ Compensation Act 1987 (NSW), ss 234, 235.
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Sin embargo, estas normas estatutarias constituyen la excepcion mas que la
regla en derecho inglés. En la practica, surge un problema si un reasegurado
se torna insolvente™. La legislacion inglesa exige a todos los acreedores de
una compafiia insolvente recibir trato igual mediante una distribucién prorrata
de los fondos disponibles (con la excepcion de acreedores con garantia y
algunos otros). Los tribunales fulminaran cualquier pacto contractual mediante
el cual el acreedor trate de asegurar (en el caso de insolvencia) que sélo
ciertos acreedores sean saldados en detrimento de otros. No obstante, es
menester apuntar que la Directiva de Liquidacién y Reorganizacion de los
Aseguradores (2001/17/EC) de la Union Europea crea una nueva preferencia
para las reclamaciones de tenedores de pdlizas de seguro, que deberan ser
indemnizadas con antelacion a las deudas de otros acreedores ordinarios. El
Tesoro de su Majestad esta considerando de momento respuestas a una
consulta de noviembre de 2002, en relacién con cuestiones clave que afectan
la implementacién de la Directiva.

Estados Unidos

Como en Australia y en el Reino Unido, los tribunales de los Estados Unidos
no permiten indemnizacioén directa a un asegurado por parte del reasegurador,
sin la inclusion de una clausula cut through, cuando las relaciones de seguro y
reaseguro se rigen por contratos separados’”.

Los tribunales de los Estados Unidos, han reconocido, sin embargo, el hecho
de que un reasegurador pueda crear una relacion directa, y de ahi privacidad,
con el asegurado mediante la inclusion de una clausula expresa de cut

' Hay que poner de relieve que el problema no surge en el caso de un asegurado insolvente
que posee cobertura de responsabilidad, porque el Third Parties (Rights Against Insurers) Act
1930 prevé que los terceros que obtengan sentencia o fallo arbitral favorable contra (o arreglo
de buena fe) el asegurado insolvente pueden mediante asignacién estatutaria, ponerse en la
situacion del asegurado insolvente y reclamar frente al asegurador de responsabilidad civil
(sujeto a los mismos derechos y obligaciones del asegurado en relacién a ese seguro). De
cualquier forma, el Act 1930 no es aplicable a los contratos de reaseguro, sino sélo a
contratos de responsabilidad directa, asi como tampoco esta propuesto que nueva legislaciéon
que reemplace al Act 1930 sea aplicable al reaseguro.

" La ley relativa al reaseguro en los Estados Unidos en cuanto a las cuestiones cubiertas por
este informe, tiene base estatal. Segun el McCarran-Ferguson Act 1945, el gobierno federal,
como regla general, puede no regir el negocio de seguro, sino mas bien cada estado esta
obligado a implementar y supervisar sus propias leyes, normas y regulaciones de seguros. A
menos que esté previsto de otra forma, la posicion de los Estados Unidos parece percibirse
como la de la mayoria (pero no necesariamente unanime). Sin embargo, con respecto a
varias de las cuestiones tratadas en este informe, la tarea de determinar la posicién de los
Estados Unidos es de alguna manera mas facil, porque ciertas leyes modelo importantes
promulgadas por la Asociacion Nacional de Comisionados de Seguros (NAIC) han sido
adoptadas por la mayoria de los estados, aunque algunas veces con modificaciones. Mas
peso ha sido también acordado para las leyes de ciertos estados comerciales clave, de
manera especial Nueva Cork, que tiende a influenciar a otros estados.
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through12. Como el derecho contractual goza de prioridad sobre la relacion
entre asegurado y reasegurador, los tribunales de los Estados Unidos han
mantenido, de manera general, que la insolvencia del asegurador original no
altera la naturaleza de la obligacion del reasegurador®. En varias
jurisdicciones de los Estados Unidos, incluyendo California y Nueva York, el
estatuto de seguros del estado reconoce implicitamente la validez de tales
clausulas™.

Italia

Segun la legislacion italiana, al asegurado no le esta permitido reclamar el
pago directo a un reasegurador. El articulo 1.929 del Cddigo Civil italiano
excluye expresamente cualquier vinculo entre asegurado y reasegurador.

Israel

En Israel, a pesar de que no existe privacidad del derecho contractual entre
asegurado y reasegurador, la Ley General del Contrato (basada en principios
de derecho civil) que rige los contratos de reaseguro, otorga efecto a un
contrato para beneficio de un tercero. La Ley del Contrato de Seguro israeli de
1981 prevé expresamente que sus disposiciones no seran aplicables al
reaseguro (excepto para la seccion 62 que trata del derecho de subrogacion).
Como resultado, el reaseguro se rige por la Ley General del Contrato de 1973
(parte general). Esto es aplicable a los contratos en general. Se puede alegar
que el reaseguro facultativo es un contrato en beneficio de un tercero, es
decir, el asegurado original, y, como tal, permite al asegurado exigir el pago
directamente al reasegurador. Alternativamente, un tribunal puede adoptar por
analogia principios del sector asegurador (regidos por la Ley del Contrato de
Seguro) para ser aplicados al reaseguro. Una causa de accidon directa es
otorgada a terceros frente al asegurador de responsabilidad del demandado
con su consentimiento (seccion 68 de la Ley del Contrato de Seguro 1981, o
en el caso de insolvencia, bancarrota o liquidacién del demandado, en virtud
de la seccion 69 de la Ley del Contrato de Seguro). Sin embargo, estos
argumentos no han sido aun examinados por los tribunales.Las clausulas cut
through pueden hacerse cumplir al amparo del derecho israeli con base tanto

"2 Bruckner-Mitchel Iv. Sun Indem. Co., 82 F. 2d 434 (D.C. Cir. 1936), cert. Denied, 298
U.S.677 (1936); Mercantile & General Reinsurance Co. Colonial Assurance Co. 184 A.D. 2d
177,591 N.Y.S. 2d 1015 (1St Dep’t 1993), rev'd on other grounds, 82 N.Y. 2d 248, 604 N.Y.S.
2d 492 (1993).

'® Fontenot v. Marquette Casualty Co., 258 La. 671 (1971).

" Cal. Ins. Code Art. 922.2, N. Y. Ns. Law Art. 1308(2)(B)(i).
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en la Ley del Contrato (parte general) como clausula a beneficio de un tercero
(véase arriba) o como una cesion de derechos en virtud de la Ley de Cesiones
y Obligaciones de 1969.

Francia

El derecho francés no permite al asegurado ser indemnizado directamente por
el reasegurador. El articulo 1116 del Cdadigo Civil francés prescribe que un
contrato obliga sélo a las partes contratantes y no crea obligaciones o
derechos a tercero alguno. Ademas, el articulo L113-3 del Code des
Assurances estipula que cuando un asegurador reasegura el riesgo por él
asumido, el asegurador permanece como Uunico responsable frente al
asegurado.

Sin embargo, en la practica reaseguradora en Francia, un asegurador y un
reasegurador pueden pactar que los asegurados del asegurador puedan exigir
el pago de una indemnizacién directamente al reasegurador, siempre que tal
derecho no constituya un detrimento fraudulento de los derechos de cualquier
tercero, tales como otros acreedores del asegurador.

Espafia

En Espafia, la cuestién se rige por la Ley del Contrato de Seguro (Ley
50/1980). EIl primer parrafo del articulo 78 de esta Ley establece claramente
que el asegurado no esta facultado para demandar directamente del
reasegurador ya sea una indemnizacion o cualquier otro tipo de
compensacion. De cualquier manera, la doctrina ha sugerido que en ciertos
casos, las clausulas cut through puedan ser validas, siempre que sean claras
Yy no sean ambiguas, particularmente en los casos en que exista reaseguro
facultativo. Ademas, como en otros paises, la legislacion otorga al asegurado
ciertos privilegios en relacién con los fondos del reasegurador, cuando el
asegurador es sometido a una liquidacion.

Dinamarca

El derecho danés no dispone expresamente de ningin mecanismo que prevea
una indemnizacion directa a un asegurado por parte del reasegurador. La
doctrina de la privacidad del derecho contractual le impide igualmente al
asegurado poder reclamar a un reasegurador directamente al amparo de un
contrato. La indemnizacion directa no constituye parte de la practica del
reaseguro danés.
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Suiza

En Suiza no existen disposiciones estatutarias o casos legales que permitan al
asegurado reclamar directamente al reasegurador, aun en el supuesto de
arreglos de fronting (esto es, cuando un asegurador estda de acuerdo en
suscribir un riesgo directamente, pero ftrasladando el 100% de su
responsabilidad a un reasegurador mediante un contrato facultativo).
Nuevamente, el principio de la privacidad del derecho contractual significa que
el contrato de reaseguro no crea ningun vinculo juridico entre asegurado y
reasegurador en el derecho suizo.

De cualquier manera, cuando el comportamiento de un reasegurador (por
ejemplo, su presencia en la suscripcion de seguro directo) hace creer de
buena fe a un asegurado que el reasegurador es en efecto su contraparte y de
que éste le indemnizara en caso de siniestro, ello puede llevar a un tribunal
suizo a establecer que este tipo de comportamiento constituye en si una
forma implicita de contrato de seguro directo. Tal descubrimiento solo seria
posible si el papel del asegurador primario fuese considerado como el de un
mero intermediario. No obstante, no existe ningun caso legal especifico en
que se haya permitido una reclamacioén directa a la luz de las circunstancias
descritas.

Otra importante consideracion es aquella por la que el asegurador es libre
para ceder sus derechos frente al reasegurador a un tercero (por ejemplo, el
tenedor de una pdliza). Las disposiciones mas importantes en materia de
cesiones estan contenidas en los articulos 167 al 174 del Cddigo de
Obligaciones. En el procedimiento de liquidacion de un asegurador insolvente,
el liquidador puede ceder recobros del reaseguro a uno de los acreedores,
siempre y cuando todos los restantes acreedores estén de acuerdo con ello
(articulo 260 de la Ley Federal sobre Resarcimiento de Deudas y Bancarrota).

Alemania

En Alemania, el principio de la privacidad contractual se aplica de tal manera,
incluyendo el caso de insolvencia del asegurador, que el asegurado no tiene
derecho a ser indemnizado directamente por el reasegurador. Sin embargo,
hay excepciones a este principio basico. Una reclamacion directa contra el
reasegurador puede entablarse cuando:

() el contrato de reaseguro contiene una condicion expresa que permite una
reclamacion directa por parte del asegurado (es decir, una clausula cut
through); o
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(I el comportamiento del reasegurador da pie a una expectativa razonable
por parte del asegurado, que justifica una reclamacioén directa frente al
reasegurador y que el asegurado se funde en esa expectativa. Los
requisitos asi como el alcance de una reclamacion directa por el
asegurado frente al reasegurador dependen de los términos precisos del
contrato de reaseguro en cada caso concreto. En particular, esto es
aplicable a los derechos que puedan ser ejercidos por el reasegurador en
relacion a cualquier reclamacion directa.

En relacién con lo expuesto arriba (I), las clausulas cut through estan
justificadas con base en el principio de la libertad contractual. Las clausulas
cut through caen en el marco del articulo 328 del Cddigo Civil aleman que
gobierna los contratos celebrados en beneficio de un tercero. Tales contratos
pueden estipular ciertas condiciones. Sin embargo, las disposiciones taxativas
de la Ley de Quiebras alemana pueden imponer restricciones a esos
beneficios otorgados a terceros.

A un asegurado se le puede también otorgar el derecho a reclamar
directamente a un reasegurador en virtud de garantias (en primera demanda)
por fianzas y avales, que pueden hacerse valer en caso de que, por ejemplo,
el asegurador omita sus obligaciones de pago frente al asegurado al amparo
del contrato de seguro. Tales garantias se contemplan como un elemento
suplementario al vinculo contractual entre el asegurado y el asegurador.

En la relacion con lo expuesto en el punto (ll), el asegurado puede poseer el
derecho a reclamar directamente al reasegurador como resultado de las
disposiciones reglamentarias que rigen el principio de dependencia. Por
ejemplo, tales derechos pueden hacerse valer cuando ha existido una
comunicacién directa entre el asegurado y el reasegurador, y que establecen
una relacion de dependencia entre reasegurador y asegurado y que dan pie
para que el asegurado crea tener el derecho a ser indemnizado directamente
por parte del reasegurador.

Finlandia

La legislacion finlandesa permite también, en teoria, una indemnizacion
directa del asegurado por el reasegurador como resultado de un principio de
transferencia de derechos, sin embargo, no existe una practica de reaseguro
establecida en este terreno en este pais. El derecho a una indemnizacién
directa esta fundado en la legislacion relativa a la transferencia de derechos.
Esto le permite a un asegurado el ser indemnizado directamente por el
reasegurador si (I) el asegurador estd conforme con ello, y (ll) si la
transferencia de derechos no infringe los derechos de tercero alguno (por
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ejemplo, con base en la legislaciéon de quiebras). En Finlandia, la leyes de
referencia son la Ley de Contratos (disposiciones generales) y la Ley de
Contratos de Seguro (no obstante, ello no es obligatorio para los contratos de
reaseguro). La legislacion de quiebra, que rige los derechos de los
acreedores, puede ser también importante en este capitulo.

Argentina

Aqui, ni la legislacion brasilefia en vigor ni la argentina, ni las disposiciones
que rigen la ley del seguro permiten la posibilidad de una indemnizacién
directa. En Argentina la seccion 160 de la Ley del Seguro dispone
expresamente que el asegurado carece de accidon directa frente al
reasegurador. Sin embargo, alguna parte de la doctrina es de la opinion que
una clausula especifica en un contrato de reaseguro que faculta al asegurado
a recibir una indemnizacién directa del reasegurador, o una cedente de un
retrocesionario podria hacerse cumplir licitamente. La ley que rige de manera
expresa las clausulas cut through seria la ley del contrato, pero la validez de
tal clausula puede ser afectada por la aplicacion de la Ley de Quiebra si el
asegurador se encuentra en liquidacion.

Brasil

En contraste, la autoridad de control en Brasil no recomienda el uso de
practicas cut through. Asi, el articulo 35 de la Resolucion 001/2000 publicada
por el Consejo Nacional de Seguro Privado (CNSP), ordena que los contratos
de reaseguro deban contener una clausula que disponga que en caso de
quiebra de un asegurador, las obligaciones del reasegurador hacia la
compafia en liquidacidon se mantengan, independientemente de si el pago de
los siniestros a los asegurados se ha efectuado o no. En consecuencia, el
mercado asegurador brasilefio no ha adoptado la practica de incluir cldusulas
cut through en sus contratos de reaseguro, en razén de que un reasegurador
que ha realizado un pago directo a un asegurado al amparo de dicha clausula,
puede correr el riesgo de verse en la obligacion de pagar dicha suma
nuevamente al asegurador, si éste resultase insolvente. Si en el mercado se
practicase el cut through, se hace aun mas necesario el verificar, primero, de
manera rigurosa la situacioén financiera del asegurador.

Colombia

Este asunto no ha merecido aun consideracién por parte de los tribunales
colombianos, Sin embargo, hace unos diez afnos, una poliza de Todo Riesgo a
la Construccion de un oleoducto (Cafio Limén—Covefias) que incluia una
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clausula cut through, fue autorizada por la autoridad financiera. En los ultimos
anos, dichas clausulas han sido rechazadas por la autoridad. En el terreno
practico, no es usual el permitir a un asegurado cobrar una indemnizacion
directamente del reasegurador. Tal practica seria considerada nula y se
consideraria contraria a la ley relativa a la liquidacion de instituciones
financieras al amparo del Estatuto Organico del Sistema Financiero, y
representaria una quiebra de las normas que establecen prioridades en el
pago a los acreedores establecidas en el Cédigo Civil colombiano.

Grecia

En la legislacion griega, a un asegurado no le esta permitido reclamar al
reasegurador el pago de una indemnizacién directa.

4. ¢Diferencialaley entre distintas resultantes segun el tipo de contrato de
reaseguro, por ejemplo, facultativo-contrato; proporcional-stop loss?

En la mayoria de los paises, la legislacion en este terreno no se ha
desarrollado a un grado que posibilite la diferenciacién entre resultantes sobre
la base del tipo de contrato de reaseguro.

Reino Unido

No se puede afirmar aun que la legislacion en el Reino Unido haya
desarrollado respuestas genéricas a las diferentes categorias de contrato de
reaseguro. Se ha observado que los tribunales ingleses han adoptado una
actitud escéptica en torno a las disposiciones en relacion con el cut through, y
sus respuestas en casos particulares ha consistido en un detallado analisis
textual de los condicionados particulares de las podlizas en cuestion.

Alemania

De manera parecida, en Alemania, no parece que exista una diferenciacion
sobre esta base. Como norma general, se puede decir que en la medida en
que el derecho del asegurado de ser indemnizado directamente por el
reasegurador merced a una clausula cut through, depende de las condiciones
de la clausula contractual misma, es necesario evaluar el tema de caso en
caso. A la fecha, no existen ejemplos practicos en los que haya surgido este
tema.
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Israel

Al no haberse adoptado una postura por la legislacion israeli en el terreno del
reaseguro, no existe, por tanto, tal diferenciacion en este pais.

Espafia

En Espafia, no parece existir una diferenciacion basada en el tipo de contrato
de reaseguro, sin embargo, algunos especialistas han sugerido que las
clausulas cut through sean reconocidas en mayor medida en los contratos de
reaseguro facultativo.

Argentina

Una interpretacion legal estricta, parece llevar (segun algunos estudiosos) a la
permisividad de la inclusién de clausulas cut through en cualquier tipo de
contrato de reaseguro, ya sea facultativo, obligatorio, proporcional o stop loss,
Sin embargo, en la practica, las clausulas cut through sélo existen en
contratos de tipo facultativo.

Australia

En Australia, se pueden dar varias resultantes dependiendo del mecanismo
legal utilizado por conseguir una indemnizacion directa. La efectividad de
cualquier reclamacion cut through al amparo de la seccion 6 de la Law Reform
Act (Miscellaneous Provisions) puede depender de si un tribunal estara
dispuesto a interpretar la frase: “contrato de seguro por el cual la persona es
indemnizada en razon de la responsabilidad de resarcir dafios o compensar”,
en el sentido de referirse a cualquier tipo de contrato de reaseguro. Por una
parte, la responsabilidad del reasegurado puede ser descrita como una
responsabilidad compensatoria frente al asegurado15. De cualquier manera, el
que un contrato de reaseguro pueda ser caracterizado de forma correcta
como un contrato... por el cual la persona es indemnizada en razén de la
responsabilidad de pagar cualquier...compensacion, puede diferir de acuerdo
con el condicionado utilizado en los diferentes tipos de contrato. Por ejemplo,
los contratos de reaseguro que indemnizan o compensan a un reasegurado
con respecto de su pérdida neta definitiva (tal como esta definida en el
contrato) en relacién con una clase particular de riesgo (en lugar de serlo con
respecto de cualquier responsabilidad directa que el reasegurado pueda tener
al amparo de una pdliza particular de seguro) pueden no estar cubiertos por

"® Kelly & Ball, Principles of Insurance Law, at (16.0180).

20



este condicionado. Tales contratos no estaran disefiados para indemnizar por
la obligacion de pago o compensacion, sino que seran contratos para
indemnizar pérdidas financieras concretas.

Por contraste, una reclamacion basada en una clausula cut through
valiéndose de los principios Trident no surtira probablemente efecto, a menos
que la clausula contenga la clara intencion de otorgar beneficios al tercero en
cuestion.

Francia

La practica reaseguradota francesa no diferencia ni obtiene diferentes
conclusiones dependiendo del tipo de contrato de reaseguro utilizado. No
obstante, es dificil concebir una clausula cut through en un contrato stop loss,
que normalmente otorga cobertura total para el asegurador sin un vinculo
especifico a un asegurado concreto.

5. ¢Existen casos especiales en que se haya aplicado la ley y que
permiten un cut through?

6. De ser asi, por favor, describalas.

Existen muy pocos casos en que se haya aplicado la ley en el sentido de
permitir un cut through en los paises analizados. El pais en el que mayor
atencién ha merecido este asunto es los Estados Unidos.

Estados Unidos

En los Estados Unidos, existen varios casos en que los tribunales han
permitido al asegurado ser indemnizado directamente por el reasegurador
mediante una clausula cut through. En los casos Ainsworth v. General
Reinsurance Corp.'®, y China Union Lines Ltd. V. American Marine
Underwriters Inc.'” Las cortes federales de apelacion reconocieron, en dos
casos sin relacion, que un contrato de reaseguro que contiene una clausula
cut through genera una responsabilidad directa del reasegurador frente al
asegurado original.

'®K 751 f. 2d 962 (8th Cir. 1985).

7 755 F. 2d 26 (2d Cir.1985).
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Los tribunales de los Estados Unidos han exigido que las clausulas cut
through sean precisas. Un tribunal mantuvo, por ejemplo, la tesis de que la
privacidad entre el asegurado original y el reasegurador no se creaba por el
mero hecho de que el contrato de reaseguro tuviese un condicionado muy
amplio o generoso, sino que era necesario indicar que “en el caso de quiebra
del reasegurado, el reasegurador se haria cargo de la liquidacién de los
siniestros asi como de otros asuntos frente al asegurado original®”.

En adicion a los casos en los que los tribunales norteamericanos han
mantenido las disposiciones relativas al cut through, los ordenamientos sobre
seguros en vigor en varios estados, incluyendo California, Nueva Cork vy
Florida, prevén excepciones en los procedimientos basicos de liquidacion sélo
cuando al pacto de reaseguro incluye una clausula de cut through. Para
discusiones en torno a ello, véase la respuesta de los Estados Unidos a la
cuestion 1 (f) y (I) (m) y (n) mas abajo.

Reino Unido

En el Reino Unido, tales situaciones son raras. La sentencia mas reciente y
mas importante, con una especie de pacto cut through fue la del caso
NEMGIA v. AGF Holdings (1997) 2 BCLC 191. En ese caso el reasegurador
(AGF) poseia, quizd de manera poco usual, un interés personal en asegurarse
de que se pagasen las reclamaciones de los asegurados. El asegurador
(NEMGIA), en situacion financiera precaria vendié parte de su negocio a
AGF. A su vez, AGF, contra una fuerte prima, reaseguré gran parte del
negocio de NEMGIA. Por su parte, AGF se hizo con el consentimiento de los
asegurados de NEMGIA.

Para garantizar que las reclamaciones contra NEMGIA fuesen liquidadas
rapidamente, AGF negocié y acordd el pago de las reclamaciones
directamente con los asegurados, y asi AGF liquido los siniestros en nombre
de NEMGIA. Al ser liquidada NEMGIA, se temié que el liquidador exigiese a
AGF el pago a NEMGIA de todas las sumas adeudadas al amparo del pacto
de reaseguro a partir del momento del comienzo de la liquidacion. Si los
fondos de reaseguro se hubiesen pagado de esta forma, se hubiesen hecho
efectivos para hacer frente a las reclamaciones de otros acreedores, y asi los
asegurados no habrian sido indemnizados (véanse mdas abajo las razones
para ello). AGF tenia la preocupacién de que los asegurados no renovasen
sus polizas con esta entidad. AGF acordd, en su propio nombre, liquidar
directamente a los asegurados de NEMGIA, a cambio de que se le cediera por

'® Mercantile & General Reinsurance Co., PLC v. Spanno Corp., 573 N.Y.S. 2d 102, 105 (Sup.
Ct. N.Y. C0.1991).
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parte de ellos el derecho a reclamar a NEMGIA. AGF, con ello, evitdé que las
reclamaciones contra NEMIA fuesen llevadas a juicio. NEMIA, al no haber
sufrido pérdidas, no tenia la posibilidad de reclamar a AGF con base en el
pacto de reaseguro. El tribunal decidié que este arreglo de pago directo era
“neutral” para el patrimonio de la quiebra y no causo con ello una pérdida que
NEMGIA pudiera recurrir judicialmente.

Hay que decir también, sin embargo, que los liquidadores de NEMGIA
ejercieron una accion separada, desafiando el acuerdo de pago directo sobre
la base de que se trataba de una transaccién infravalorada. Lightman J
rechazé admitir estas consideraciones en el contencioso de NEMGIA y sugirié
que el ejercicio de la accién separada requeriria un juicio de cuatro semanas.
Dicha accién no se hizo valer en juicio. De esta manera, mientras el veredicto
en la reclamacion a NEMGIA mantiene los arreglos de pago directo como si
fuesen entre reasegurado y reasegurador, por otra parte, no se refiere a la
cuestion de si puede resistir una reclamacion por parte del liquidador del
reasegurado.

Brasil

En Brasil no existen casos en que la legislacién haya permitido practicas cut
through. En su lugar, hay varios casos en que los tribunales han detectado
que pagos directos de un reasegurador al asegurado no estan permitidos por

ley.

7. ¢Qué protecciones tiene el reasegurador frente a una reclamacion
fundada en un cut through?

En la mayor parte de los paises en que una accién cut through esta permitida,
el reasegurador cuenta con las mismas protecciones frente al asegurador (su
reasegurado), que las que tendria el asegurador frente al asegurado.

Australia

En Australia, si se admite a tramite una accion cut through al amparo de la
seccion 6 del Law Reform (Miscellaneous Provisions) Act o su equivalente en
relacion con el reaseguro, el reasegurador tendria las mismas defensas frente
al asegurado que el asegurador frente al mismo asegurado. Aun mas, un
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reasegurador no tendria ninguna defensa, que tampoco tendria frente al
asegurador'®.

Reino Unido

Asumiendo que no hay insolvencia, el reasegurador no tiene ninguna
responsabilidad contractual directa frente al asegurado. Esta es la postura
legislativa actual en el Reino Unido. Sin embargo, con respecto a una
reclamacion hecha valer al amparo de la Contracts (Rights of Third Parties)
Act , el reasegurador tiene a su disposicion los medios de defensa que
hubiese tenido si la reclamacion proviniera del asegurador. Aun mas, el
reasegurador esta protegido ante la eventualidad de pagar dos veces, en el
sentido de que cualquier pago al asegurado reduce la deuda frente al
asegurador y viceversa.

Estados Unidos

En los Estados Unidos, el reasegurador puede mantener cualquier medio de
defensa que podria haber utilizado frente al asegurador, incluyendo la
posibilidad de argumentar que el condicionado de reaseguro no implica la
presencia de un cut through, y que tampoco genera en si una privacidad entre
reasegurador y el asegurado original.

Si el asegurador resulta insolvente, el reasegurador puede alegar en ciertas
circunstancias, que el cut through constituiria una transferencia susceptible de
nulidad al amparo de los ordenamientos de seguro. Nueva York prohibe, por
ejemplo, el pacto de clausulas cut through dentro del periodo de doce meses
anterior a la liquidacion o rehabilitacion del asegurador cedente, con la
intencion de que el asegurado reciba un trato preferencial frente a los
acreedores o asegurados de la entidad aseguradora. En términos generales,
si un pacto cut through se ajusta a lo expuesto antes, sera desechado®. En la
practica, los liquidadores norteamericanos han elaborado normas vy
procedimientos que rigen cut through o medios de pago alternativos. Estos
pueden permitir hacer cumplir estas disposiciones bajo ciertas condiciones y
circunstancias.

Tal como sucede entre reasegurador y asegurado, sujeto a cualquier
disposicion en contrario contenida en una clausula cut through, el
reasegurador podria ponerse en el papel del asegurador para mantener los
medios de defensa que tendria el asegurador frente al asegurado.

'® Law Reform (Miscellaneous Provision) Act 1946 (NSW), s 6(4).

2N.Y. Ins. Law 7425 (a) (McKinney 1985 & Supp.2000)
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Israel

En Israel, el reasegurador puede reclamar que las condiciones de un cut
through no han sido cumplidas o emplear cualquier medio de defensa que
hubiese utilizado contra el asegurador. El reasegurador puede valerse de los
medios de defensa a la luz de la Law of Assignment, como por ejemplo, el
cumplimiento previo, o el derecho de restriccion a valerse de los beneficios del
reaseguro o, por su propia naturaleza, no objeto de cesion.

Argentina

No existe indicacion ni en la ley respectiva ni tampoco en caso legal alguno de
cual seria la postura de la ley en relaciéon con las defensas a disposicion del
reasegurador frente a una reclamacion de cut through. No obstante, se
sobreentiende que el reasegurador debe estar en posicion de utilizar los
medios de defensa contenidos en los contratos de seguro y reaseguro.

Brasil

Tal como quedo expuesto arriba, la ley brasilefia impide a un reasegurador
efectuar pagos directos a un asegurado cuando el asegurador resulta
insolvente. Sin embargo, si el asegurador no es insolvente y existe una
clausula cut through en el contrato de reaseguro, al reasegurador le resultaria
dificil evitar el pago al asegurado basado en el principio de la libertad de
contratacion, al amparo del Cédigo Civil brasilefio y las normas de proteccién
al consumidor (para beneficio del asegurado) contenidas en el Cddigo del
Consumidor. La respuesta brasilefia no proporciona ninguna aclaracién en
cuanto a si el reasegurador podria valerse de los medios de defensa a
disposicion del asegurador en el marco del contrato de seguro, o aquellas
disponibles en el contrato de reaseguro.

Suiza

Bajo la legislacién helvética el reasegurador puede valerse de los siguientes
argumentos en su defensa:

- que no ha aceptado ningun pacto de cut through o que la conclusién de tal
pacto se ha basado en un error material que justifique su rescision;

- que la situacion de cut through no se ha producido a la luz de dicho pacto;
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- que un pago directo al asegurado no liberaria al reasegurador del
cumplimiento de sus obligaciones frente a la cedente (y de ahi arriesgarse
a un doble pago). Si la cuestion de quién tiene derecho a reclamar se pone
en tela de juicio, el reasegurador puede rechazar el pago y liberarse
consignando un depdsito en el juzgado (articulo 168 del Coddigo de
Obligaciones);

- que el pago directo resulte ilicito de acuerdo con la legislacion del domicilio
del asegurador. Asi, la aplicaciéon de normas imperativas de derecho
extranjero puede ser considerada por un tribunal suizo, siempre que la
aplicacién de tales normas no esté en desacuerdo con los principios
rectores del derecho helvético.

Finlandia

En Finlandia, el reasegurador puede alegar que la reclamacién no tiene
fundamento en un contrato, como que tampoco el reasegurador haya
consentido un pago de la reclamacion reasegurada a otro que no sea la parte
contratante (el asegurado).

Alemania

En Alemania, los medios de defensa del reasegurador frente a una
reclamacién de cut through basada en una clausula de cut through
dependeran, en concreto, de los términos exactos del contrato en cada caso
particular.

Francia

En Francia, no existen aparentemente casos en la practica, en que el
reasegurador se haya opuesto a hacer frente a una reclamacion de este tipo.
Sin embargo, uno de los principios esenciales de la legislacion relativa al
contrato de reaseguro, es la importancia que cada parte concede a la
personalidad de la otra. Este principio no es aplicable si el reasegurador se ve
confrontado con una reclamacion de una parte desconocida en el momento de
comienzo del contrato. Este hecho puede justificar el rechazo de la
reclamacion del asegurado por el reasegurador en estas circunstancias. En
todo caso, el reasegurador se puede valer de los mismos medios de defensa
con que cuenta frente al asegurador, para hacer frente a la reclamacién del
asegurado.
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ll. GESTION DE LOS ASEGURADORES EN CASO DE INSOLVENCIA O
RUN OFF

Cuestiones

8. ¢Bajo la legislaciéon de quiebra qué prioridad tiene, si la hay, el
reclamante de un cut through en comparacion con otros acreedores del
asegurador?

9. Para gestionar las obligaciones pendientes ¢ existen limitaciones?

10. ¢Qué opciones existen para la gestion de los negocios de un asegurador
si éste es insolvente, por ejemplo, rescision de todos los contratos en
vigor?

11. ¢Qué efecto tiene cada opcién con relacion al vinculo entre reasegurador
del asegurador insolvente y el asegurado original?

12. ¢Si un asegurador es sometido a liquidacién (ya sea voluntariamente o
de otra forma), existe algin limite en su pais sobre los activos a
disposicion del liquidador?

8. ¢Bajo la legislacion de quiebra qué prioridad tiene, si la hay, el
reclamante de un cut through en comparacién con otros acreedores
del asegurador?

En relacion con este asunto, existe un nimero de diferentes tratamientos a
través de los paises analizados.Estos van desde el otorgamiento a los
acreedores por seguros de una prioridad explicita en conexién con los fondos
del reaseguro, a la aplicacion estricta del principio pari passu, exigiendo a los
acreedores por seguros que se incorporen a una graduacién con todos los
restantes acreedores del asegurador insolvente.
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Australia

La Corporations Act federal 2001, otorga prioridad sobre otros acreedores a
los acreedores por seguros con una reclamacion pendiente frente al
asegurador en liquidacién, con respecto a los fondos del reaseguro que sean
cobrados por la compania o su liquidador — esos fondos deben distribuirse
pari passu entre todos los acreedores, cuyas reclamaciones nazcan al amparo
de un contrato de seguro emitido por el asegurador en liquidacion,
independientemente de que su reclamacién contra el asegurador haya
generado un recobro del reaseguro®'. Hay que destacar que esta disposicion
no crea un derecho a un recobro directo por parte de un asegurado a un
reasegurador, por lo que el asegurado no puede ser considerado el generador
de una reclamacion cut through. No existe derecho para reclamar fondos del
reasegurador directamente al reasegurador. En su lugar, el asegurado tiene el
derecho a reclamar con base en unos contratos de reaseguro con prelacion a
otros acreedores dudosos. Existe muy poco derecho comun basado en casos
en conexién con este supuesto, pero es posible someterlo a un examen mas
riguroso a la luz del procedimiento seguido en el caso de la quiebra de HIH.

Espafia

La Ley del Contrato de Seguro (articulo 78.2) otorga prioridad a los
aseguradores con respecto a los fondos de reaseguro en el caso de
liquidacion del asegurador. El derecho no es individual, sino un derecho de
todos los asegurados como grupo, frente al asegurador en liquidacion. Ese
derecho es exigible frente al Consorcio de Compensacion de Seguros,
organismo responsable desde 2002 para la liquidacién de entidades de
seguros.

Reino Unido

Por otra parte, bajo la legislacion inglesa el actor de una reclamacion cut
through no goza de ninguna mayor prelacién frente a otros acreedores en
razén del principio pari passu que rige la ley de quiebras (véase arriba).

2 Corporations Act 2001 (Cth) s 562A;New CapReinsurance Corporation Limited (in lig) v.
Faraday Underwriting Limited (2003) NSWC 842 at (59). Otro tema que puede surgir es el
efecto que la seccion 116(3) de la Insurance Act 1973 (Cth) puede tener en la aplicacién de s.
562A. Sec 116(3), que requiere que los activos del asegurador insolvente en Australia no
sean aplicados a la “exoneracion de sus obligaciones en Australia, a menos que no tenga
obligaciones en este pais”. La cuestién que surge es si los acreedores australianos tendran
prioridad sobre los acreedores no australianos como resultado de la norma, a pesar del
principio pari passu incorporado en el Corporations Act. Este tema fue considerado
recientemente en relacién con una version antigua (pero en general similar) de la seccién
116(3) del Insurance Act en el caso New Cap Re.
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Estados Unidos

En relacion con la postura legal de los Estados Unidos, cada estado tiene
virtualmente una disposicion que ordena textualmente y en sustancia, que en
el caso de insolvencia los pagos efectuados directamente por el reasegurador
al asegurado u otros acreedores del asegurador insolvente no aminoran las
obligaciones de éste frente al insolvente. Sin embargo, la postura de los
distintos estados se divide en cuanto a si una disposicion clara sobre un
“beneficiario alternativo” en una clausula cut through, puede servir para
eliminar la amenaza al reasegurador de verse obligado a pagar dos veces —
por una parte, al asegurado con base en una clausula cut through, y por otra,
obligandole a contribuir al patrimonio del asegurador insolvente de acuerdo al
ordenamiento de seguros. Mas aun, el cut through tiene que superar el riesgo
de ser considerado una prelacion de crédito susceptible de anulacion. De ahi
que no sea materia de importancia para el actor de una reclamacion cut
through, el poseer una prelaciéon frente a otros acreedores, porque si el cut
through se aplica el acreedor habra burlado completamente al estado y no
requerira esa prioridad.

Suiza

La legislacion de quiebra en Suiza esta también basada en el principio pari
passu. De acuerdo con ello, no existe una prelaciéon para los acreedores que
son, al mismo tiempo, asegurados ejercitando una reclamacién cut through.
Sdlo cuando el liquidador cede el derecho de recobro a uno (0 mas) de los
acreedores, éstos adquieren el beneficio de una posicién prioritaria.

Francia

La postura de Francia parece descansar a mitad de camino. Se ha sugerido
que los tribunales franceses analizarian probablemente una clausula cut
through como si fuese un caso particular de cesion de derechos por medio de
una transferencia de propiedad (cession de creance). Sin embargo, el
liquidador designado por el tribunal puede desafiar tal acuerdo en nombre de
los otros acreedores del asegurador, si éste se ha pactado durante el periodo
de sospecha “periode suspecte”.El periodo de sospecha es aquel durante el
cual el deudor no posee suficientes activos de disposicion inminente para
hacer frente a sus obligaciones de pago inmediato. Tedricamente, un deudor
que se encuentra en dicha situacién debe acogerse a la declaracién de
quiebra de inmediato. Si no lo hace, el tribunal puede fijar una fecha
retroactiva para fijar el momento de la quiebra, pero no mas de dieciocho
meses antes de la declaracién de la misma. Los tribunales franceses parecen
considerar la fecha en la cual la clausula cut through se ha pactado, en lugar
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de la fecha de ocurrencia que ha dado lugar a la reclamacién del asegurado
contra el reasegurador.

Israel

En Israel, la garantia de prelacién al actor de una reclamacion cut through
exige el registro del derecho. Para dar prioridad al asegurado original bajo una
clausula cut through, ésta debe quedar registrada en calidad de garantia por
el registrador correspondiente, pues de lo contrario los beneficios del
reaseguro pasaran a formar parte de los activos del patrimonio del asegurador
en liquidacion.

Argentina

No existen disposiciones especificas en la Ley de Seguros argentina, asi
como tampoco casos legales que puedan ofrecer directrices sobre el tema de
la prelacion de créditos en el caso de liquidacion de un asegurador. Se ha
observado que un asegurado podra gozar de prioridad sobre otros acreedores
cuando ha existido una clausula cut through.

Brasil

En Brasil, la realizacién de un pago de reaseguro al asegurador en liquidacion
esta regido por la Ley de Quiebras (Decreto-Ley Num. 7661, en combinacion
con las disposiciones del articulo 7 de la constituciéon brasilefia (igualdad de
derechos), que impide un trato preferencial otorgado a cualquier acreedor. En
consecuencia, el CNSP emitié la Resolucibn Num. 001/2000, que exige que
los fondos del reaseguro sean abonados al liquidador y no directamente al
asegurado. Los fondos asi abonados se convierten en parte de los activos
generales de la entidad en liquidacién, para ser utilizados para el pago de sus
deudas de conformidad de las normas generales de la legislacién de quiebra,
y que rige la prelacién de los acreedores de una compainiia en liquidacion. Asi,
en Brasil, el asegurado que entabla una reclamacion cut through contra un
asegurador en liquidacion no goza de un grado superior de preferencia al
amparo de la ley de quiebras que otros acreedores del asegurador fallido, aun
en el caso de que el contrato de reaseguro contenga una clausula cut through.
El asegurado esta obligado a probar la deuda del asegurador fallido con los
restantes acreedores y queda sujeto a las normas ordinarias de prelacion. El
pago sera efectuado por el liquidador de acuerdo con el agrupamiento de los
acreedores en varias categorias. Los acreedores de la misma categoria, por
ejemplo, los asegurados con reclamaciones validas, seran abonados al mismo
tiempo.
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Colombia

Bajo la legislacion colombiana de quiebras no existe una prelacién reconocida
al actor de una reclamacion cut through sobre los restantes acreedores del
asegurador.

Finlandia

De forma similar, el actor de una reclamacioén cut through no goza de ninguna
prelacion de conformidad con la ley.

Alemania

En Alemania, no existe experiencia practica a la fecha de circunstancias
relativas a la insolvencia de un asegurador. El régimen de supervision en
relacion con seguros esta disefiado para permitir la intervencion de la Agencia
Federal de Supervision de Servicios Financieros (Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) para evitar lo mas pronto posible la
incapacidad de pago de la entidad aseguradora. En este sentido, véase el
apartado 89 de la Ley de Supervision de Seguros germana
(Versicherunsaufsichtsgesetz (VAG). Sin embargo, tendencias recientes, en
especial en relacidon con aseguradores de vida, ponen de manifiesto una
importancia creciente en las cuestiones de insolvencia de las entidades de
seguro.

Conforme a la legislacion de quiebra alemana, una obligacion de tracto
sucesivo, como un contrato de reaseguro, se extingue automaticamente
(como muy tarde) al comienzo del procedimiento de liquidacion de una entidad
de seguros. Si el principal medio para entablar una reclamacién directa de un
asegurado a un reasegurador, se basa en la existencia de una clausula de cut
through en el contrato de reaseguro, la disolucion del vinculo contractual entre
asegurador y reasegurador extinguira simultaneamente ese derecho del
asegurado para realizar un recobro directo del reasegurador. No obstante,
segun la seccion 103 de la ley alemana sobre insolvencia (Insolvenzordnung
(InsO), si en el momento de la iniciacién del procedimiento de liquidacion no
se ha ejecutado un contrato bilateral, el administrador de la liquidacion puede
exigir su ejecucion en nombre del deudor y exigir al mismo tiempo la
correspondiente prestacion a la otra parte. Unas decisiones de la Corte
Federal de Justicia (Bundesgerichtshof) han confirmado de manera
contundente que, en el momento del inicio del procedimiento de quiebra, las
exigencias reciprocas para el cumplimiento del contrato quedan extinguidas, y
las demandas de su cumplimiento sélo pueden ser revitalizadas si el sindico
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de la quiebra asi lo exige. En consecuencia, una vez iniciado un
procedimiento de liquidacion de una entidad aseguradora, solo existe un
derecho contractual para recobrar directamente del reaseguro al amparo de
una clausula cut through, siempre que el administrador de la quiebra revitalice
el contrato original de reaseguro de conformidad con la seccién 103 de la ley
alemana sobre insolvencia. Un obstaculo existe a este respecto. Y es que el
administrador sélo puede poner en vigor el contrato de reaseguro original
nuevamente, si ello contribuye a un aumento de los activos del asegurador en
quiebra, lo que en la practica resulta muy dificil.

Otro asunto surge del hecho de que los contratos de reaseguro alemanes,
normalmente, contienen derechos de rescision en el caso de un deterioro
patrimonial, insolvencia o insolvencia de alguna de las partes contratantes.
Estos derechos de rescision pueden neutralizar la opcidn que se le presenta al
administrador de poner nuevamente en vigor el contrato de reaseguro con
base en la seccion 103 de la InsO. La seccion 119 de la InsO dispone que
aquellos pactos que persigan excluir o limitar la aplicacion de la seccion 103
por anticipado, seran nulos. Como consecuencia, la validez de cualquier
clausula de rescision automatica constituye un uso importante en este pais.

Hasta la fecha no existen dictdmenes de tribunales de alto rango en cuanto a
este punto. La decision de la Corte Federal de Justicia con respecto a la
seccion 8 Num. 2 Normas para las Condiciones Contractuales en el sector de
la Construccion (Verdingungsordnung fur Bauleistungen (VOB), que permitia
una clausula de terminacion automatica para beneficio del constructor en caso
de inicio de un procedimiento de quiebra contra su subcontratista, no puede
ser aplicada en el ambito asegurador.

Finalmente, el resultado de cualquier consideracién judicial sobre este tema
se hara con base en los hechos de cada caso concreto y, en particular, sobre
la redaccion de la clausula automatica de rescision. Si los derechos de
rescision de un contrato de reaseguro se dan por validos, su ejercicio evitara
cualquier reclamacion hecha por un asegurado de un asegurador insolvente
con base en una clausula cut through.Sin embargo, una reclamacién directa
contra un reasegurador por parte de un asegurado basada en los principios de
dependencia, permanecera inalterada por las cuestiones expuestas arriba y
que surgen de la quiebra del asegurador.

9. Paragestionar las obligaciones pendientes ¢existen limitaciones?

En la gestion de las obligaciones pendientes nos planteamos si existen
limitaciones a las opciones de disposicién de:
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los aseguradores, en general, incursos en un run off;
tipos particulares de aseguradores incursos en run off;

c. aseguradores especializados en clases de riesgos (por ejemplo, de
seguros obligatorios como workmen’s compensation) incursos en run off;

Por ejemplo, si la responsabilidad por el pago de los siniestros es transferida a
otra entidad, qué efecto tiene ello en los derechos y obligaciones del
reasegurador.

En la mayoria de los paises no existen limitaciones frente a los aseguradores
en situacion de run off, dado que éstos pueden gestionar sus obligaciones
pendientes, sin perjuicio de que en algunos paises estén sometidos a un
mayor control.

Australia

En Australia, si el asegurador no es insolvente, no existen limitaciones sobre
las opciones a disposicion de los aseguradores, en general, en run off (sujeto
ello a las normas prudenciales y de supervisién que también son de aplicacién
cuando éstos actuan bajo circunstancias normales). Sin embargo, si un
asegurador de un tipo especial de riesgos (por ejemplo, workers’
compensation, accidentes automoviles, seguro obligatorio de responsabilidad
decenal) incurre en insolvencia, bajo algunas jurisdicciones australianas, es
de aplicacion un reglamento especial de cara a la gestién de sus obligaciones
pendientes. De forma especifica, sus obligaciones pendientes son asumidas
por un fondo de garantia reglamentario®.

Reino Unido

En el Reino Unido, los aseguradores estan regidos por la Financial Services
Authority (FSA). La ejecucion de contratos de seguro (bien generales o a largo
plazo) esta regida por el Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA), y
la autorizacién y permiso de la FSA con arreglo a la parte IV del FSMA, es una
condicion imprescindible para que un asegurador pueda operar.Una compaiiia
en run off puede solicitar a la FSA una modificacién del alcance de su
autorizacion para operar de manera que no pueda emitir nuevos contratos de
seguro y, en consecuencia, restrinja su actividad al mantenimiento de los
contratos en vigor, para llevar a extincion sus obligaciones pendientes de
cumplir. La FSA sugiere que cuando una compafiia tiene la intencién definitiva

22 \Jeéase Workers’ Compensation Act 1987 (NSW), Pt 7 Div 7; Motor's Compensation Act
1999 (NSW), Pt 7.3; Home Building Act 1989 (NSW), Pt 6A.
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de cesar en algun sector de su actividad, debe solicitar una modificacion de
sus permisos para operar segun el capitulo IV.No existen requisitos
especificos o limitaciones a los aseguradores, bien en general o con
referencia a aseguradores especializados, en cuanto a la forma en que
gestionan sus obligaciones pendientes. Para modificar su autorizacion
administrativa, el asegurador debe proporcionar informacién sobre los ramos
de seguro para los que solicita la modificacién. La FSA requerirda mas detalles
sobre los planes de la entidad y discutira y controlara el cese de ese negocio
concreto. Al asegurador que se someta a un run off, le sera exigida la
presentacion a la FSA de un esquema operativo que debe incluir una
explicacion completa de como seran liquidadas sus obligaciones frente a los
asegurados.Bajo el FSMA, la FSA tiene la facultad de modificar por propia
iniciativa la autorizacion administrativa de la entidad, y de imponer tales
requerimientos a las autorizaciones del capitulo IV de la misma si lo considera
conveniente. La FSA puede imponer, por ejemplo, como requisito la no
contratacién de negocio nuevo, o la exigencia de que se abstenga de ejecutar
acciones especificas. La FSA puede también revocar las autorizaciones para
una determinada actividad, si ésta no ha sido practicada por la entidad en los
ultimos doce meses.Existen requisitos bajo la FSMA y la normas FSA con
respecto a una deslocalizacion (outsourcing) o transferencia de negocio.
Aparte de estos requisitos, dichas transferencias pueden verse frustradas por
restricciones contractuales en cuanto a la susceptibilidad de una cesion de las
protecciones de reaseguro pertinentes. Sin embargo, estas restricciones
pueden ser ventiladas por los tribunales.

Estados Unidos

En los Estados Unidos, no existen, en general, limitaciones a la realizacion de
un run off voluntario por parte de un asegurador en liquidacion. La situacion
con respecto a los aseguradores en quiebra es abordada en este informe con
mayor detalle, mas adelante.

Francia

En Francia no existen limitaciones en conexién con un run off voluntario. No
obstante, cuando el run off es impuesto por la autoridad de control, ello se rige
por las disposiciones del Codigo de Seguros.

Argentina

En Argentina no existen tampoco limitaciones en cuanto a las opciones
disponibles a los aseguradores, aseguradores especiales o aseguradores de
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tipos concretos de riesgos, sometidos a un run off, en la gestion de sus
obligaciones pendientes.

Finlandia

De manera similar, aqui los aseguradores incursos en un procedimiento de
run off estan sometidos a las mismas disposiciones legales y ordenamientos
que los aseguradores en activo.

Dinamarca

En este pais, en general, no existen limitaciones en la gestion de los siniestros
en esta situacion. Sin embargo, es posible que las autoridades se supervision
financiera (Financial Supervisory Authorities (FSA) dediquen un importante
grado de control sobre un asegurador incurso en run off y a la manera de
gestionar sus reclamaciones. En razén de su alto nivel discrecionalidad de
influencia, la FSA puede imponer para ello ciertas restricciones. Los asuntos
relacionados con la gestion de siniestros, por lo general, no tienen ningun
impacto en las relaciones de reaseguro, excepto en casos especiales, en que
dicha gestidon puede ser considerada como un asunto material (por ejemplo, si
la experiencia para la gestion desaparece debido a una transferencia de la
misma por el asegurador a un tercero, lo que podria constituir una quiebra del
contrato).

Israel

En Israel todas las compafiias que operan estan regidas por la Ley de Control
de Seguros (Insurance Control Law 1981). Todo asegurador insolvente esta
sometido a normas especificas que permiten al gestor de la administracion
diferenciar entre asegurados y otros acreedores. La ley diferencia entre
negocio de vida y no-vida. Cualquier conmutacion (sustitucion de un medio de
pago por otro) hecha por el gestor de la administracién requiere una
aprobacion judicial. En contraste, si la entidad es solvente, pero decide
conmutar o liquidar parte de su negocio, no se requiere esa aprobacion como
tampoco es de aplicacidon ninguna disposicion de supervisiéon y ordenacion.
Una cedente puede transferir sus obligaciones pendientes frente a los
asegurados originales a otro asegurador sin el previo consentimiento del
reasegurador. Este derecho tiene su origen en la Ley de Cesién de
Obligaciones (Law of Assignment of Obligations), segun la cual el acreedor
(cedente) no requiere la aprobacién del deudor para efectuar una cesion.
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Suiza

En Suiza, existen algunas restricciones sobre las opciones de run off a mano
de la compaiia con dificultades de liquidez. Si una entidad no puede
mantener las garantias financieras requeridas (margen de solvencia, fondo de
garantia) sera sometida a un riguroso examen por la autoridad de control. La
autoridad de supervision puede adoptar todas las medidas necesarias para
garantizar los intereses de los asegurados. Estas medidas incluyen el pago de
las obligaciones pendientes, asi como el recobro del reaseguro. La autoridad
puede, ademas, restringir o prohibir la libre disposicion de activos de la
entidad insolvente. La autoridad de control puede ordenar que la entidad
transfiera toda o parte de su cartera a otra entidad, incluyendo los activos que
dan cobertura a las provisiones técnicas. Esta transferencia incluye las
recuperaciones relativas a la cartera en cuestion.

Alemania

No existen casos en que entidades alemanas hayan sido sometidas a un run
off y, de ahi, que no se puedan emitir opiniones sobre esta cuestion. En el
pasado, cuando se han registrado casos de dificultades financieras, las
entidades han podido evitar la liquidaciéon o también un run off por medio de
la venta (i) o transferencia de cartera (ii). El alcance del impacto que puede
tener el reasegurador depende de la precision de las disposiciones
contractuales en cada caso concreto.

10. ¢Qué opciones existen para la gestién de los negocios de un
asegurador si éste es insolvente, por ejemplo, rescisién de todos
los contratos en vigor?

En la mayoria de paises, los aseguradores insolventes tienen el derecho de
rescindir sus contratos en vigor, o bien los contratos se rescinden
automaticamente por ministerio de ley.

También la mayoria prevén un procedimiento de gestion por un agente
externo para liquidar a una entidad de seguros, si ésta es insolvente.
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Australia

Cualquier asegurador en liquidacion tiene un derecho reglamentario de
rescision de cara a todos los contratos de seguro generales.23 Bajo el
Corporations Act el liquidador también puede rechazar un contrato en nombre
de la entidad con la venia del tribunal?.

Suiza

En Suiza, la insolvencia de un asegurador tiene como efecto juridico la
rescision automatica de todos los contratos de seguro dentro de las cuatro
semanas a partir de la publicacion del decreto de insolvencia (articulo 37 de la
Ley del Contrato de Seguro). Esta disposicion no es aplicable a los contratos
de reaseguro. Los aseguradores que atraviesen por dificultades financieras
seran posiblemente relevados por otros, o seran conminados por la
administracion a transferir sus carteras. Si no hubiese ningun asegurador
dispuesto a relevar al insolvente, la autoridad de control puede ordenar que el
asegurador insolvente sea asignado a un administrador o liquidador nombrado
por la misma.

Francia

Aqui, todas las pdlizas de seguro son rescindidas dentro de los cuarenta dias
que sigan a la decisién de la autoridad de control de revocar la autorizacion
del asegurador insolvente para operar.

Colombia

En caso de insolvencia, al asegurador puede rescindir todos los contratos
existentes “...por medio de notificacion escrita al asegurado remitida a su
ultimo domicilio conocido, con al menos diez dias de antelacién, a partir de la
fecha en que la misma sea remitida...”(articulo 1071 del Codigo de Comercio).

Reino Unido

En el Reino Unido hay dos opciones principales para un asegurador: acogerse
a un programa de arreglo bajo la seccién 425 de la Companies Act 1985, o

2 |nsurance Contracts Act 1984 (Cth), s 61.

2 Corporations Act 2001 (Cth), ss 568(1), 568(1A).
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someterse a una liquidacion (provisional). Actualmente, y como alternativa de
conformidad con un instrumento reglamentario® en vigor desde el 31 de mayo
de 2002, las entidades de seguro y reaseguro inglesas (vida y no-vida)
pueden ser puestas a disposicion de la administracion.

Israel

Si el comisionado de seguros es de la opinién que un asegurador no tiene
capacidad para cumplir con sus obligaciones, éste puede restringir el ambito
de actividades de la entidad y designar, normalmente, a un gerente
administrativo  para gestionar los negocios del asegurador. El gerente
administrativo posee todos los poderes correspondientes a la junta directiva y
al consejero delegado. A continuacién de la designacion de este gerente la
junta directiva sera disuelta.

Finlandia

Si una entidad de seguros es insolvente, o existe alguna razén para suponer
que la compafia no estd en condiciones con arreglo a los requisitos
financieros aplicables, el director gerente debera ordenar la realizacion de una
auditoria. Si de ella se desprende que la entidad es insolvente, la junta
directiva debera adoptar medidas para someterla a una liquidacion.

Dinamarca

En Dinamarca, si un asegurador resulta insolvente sus érganos de direccion
deben declarar la quiebra, o como medida temporal, la suspension de pagos,
Desde 1996 ha sido también posible (sujeto a las normas de quiebra y a la
aprobacion de las autoridades de supervision financiera) imponer un programa
de composicién reglamentario.

Brasil

La autoridad de control brasilefia, “Superintendencia de Seguros Privados”
(SUSEP) puede designar a un “Director de Inspeccion” o un “Interventor” para
asumir la gestion de una entidad de seguros, si ésta se encuentra en una
situacién cercana a la insolvencia, con vistas a asegurar su recuperacion. Sin
embargo, en la practica, dichas designaciones han tendido a empeorar la

% Financial Services and Markets Act 2000 (Administration Orders relating to Insurance) Order
2002 (S.1. 2002 Nam. 1242).
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situacion financiera de estas compafiias debido al dafio que se causa a la
credibilidad del asegurador en el mercado.

Argentina

En Argentina la Superintendencia de Seguros es responsable de la liquidacion
de un asegurador insolvente y de la revocaciéon de su autorizacién para
operar.

Espafia

De manera similar, en Espafa, una entidad publica, el Consorcio de
Compensacion de Seguros, es responsable de la liquidacidon de aseguradores
insolventes, salvo casos de liquidacion voluntaria que sea admitida por la
Direccidén General de Seguros y Fondos de Pensiones, o liquidacion judicial
por concurso de la entidad (extremadamente infrecuente en la practica).

Estados Unidos

En los Estados Unidos, por lo general, si un asegurador resulta insolvente,
puede acogerse (i) a una rehabilitacion voluntaria o (ii) ser sometida a
rehabilitacion — o una forma similar de supervision — o liquidaciéon por la
autoridad de seguros del estado en que esta domiciliada la entidad. No hay
nada semejante al modelo de programa de arreglo existente en el Reino
Unido. En la rehabilitacién existe prudencia en el tratamiento del negocio en
vigor, con objeto de poder sanear la situacion de la compania. Sin embargo,
cuando un asegurador es declarado en quiebra, todas las polizas de seguro
emitidas por él son anuladas en un corto periodo, es decir, dentro de los
treinta dias que siguen a la declaracién judicial o administrativa. Con base en
la misma autoridad la comision liquidadora del departamento de seguros del
estado correspondiente asume el papel de la compaiia insolvente para
gestionar el run off del negocio.

Alemania

En Alemania, al iniciarse el procedimiento de insolvencia el administrador
posee poderes totales en relaciéon con la entidad en cuestion. En conexién con
una entidad insolvente la seccion 13 de la Ley del Contrato de Seguro
(Versicherungsvertagsgesetz (VVG) es de aplicacion también, siempre que la
relacion de seguro se dé por terminada automaticamente al vencimiento del
mes que siga al inicio del procedimiento de liquidacion sin necesidad de que
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las partes ejerciten su derecho de rescision. Como resultado de ello, la
rehabilitacion financiera de una entidad de seguros sometida a un
procedimiento de insolvencia no constituye una opcion. No obstante la seccién
89 de la Ley de Supervison de Seguros (Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG)
otorga poderes especiales a la Agencia Supervisora Federal de Servicios
Financieros (BAFin) para ordenar y dirigir la entidad en orden a remediar sus
dificultades financieras y evitar que se vea incursa en un procedimiento de
liquidacion. En relacion con los contratos de seguro de vida, la seccion 77(3)
de la VAG, dispone que todos los contratos de seguro de vida sean disueltos
a partir del comienzo del procedimiento de liquidacion. Con respecto a los
contratos de seguro que guardan un parecido con el seguro de vida (como por
ejemplo, ciertos seguros de salud, de accidentes o de pensiones), la seccién
79 de la VAG dispone que la seccion 77(3) también es de aplicacion a dichos
contratos (es decir, quedan anulados al iniciarse el procedimiento de
liquidacion).

11. ¢(Qué efecto tiene cada opcidon con relacién al vinculo entre
reasegurador del asegurador insolvente y el asegurado original?

En algunos paises (Australia, Reino Unido, Israel, Francia y Dinamarca) la
insolvencia de un asegurador no afecta a la relacidon entre asegurador y
reasegurador y, por ende, no modifica la situacion del asegurado original. Sin
embrago, en muchos paises (por ejemplo, Australia Dinamarca, Suiza,
Argentina, Brasil, Colombia y Francia) es usual que los contratos de reaseguro
contengan clausulas de rescision si el asegurador resulta insolvente.

Australia

El efecto de la renuncia o rescision de las pdlizas de seguro es solamente con
vistas al futuro. Ello significa que el asegurador sera relevado de sus
obligaciones sélo a partir de la fecha de la notificacion de la rescision o
renuncia. En consecuencia, el reasegurador mantendra su responsabilidad
frente al asegurador por las podlizas de seguro cubiertas por el contrato de
reaseguro puestas en vigor antes de esa fecha. De la misma manera, el
asegurador sigue siendo responsable ante los asegurados frente a aquellas
obligaciones nacidas antes de esa fecha.

Reino Unido

Si el asegurador es sometido a una liquidacion, el reasegurador no sera
liberado de la responsabilidad derivada de su obligacién contractual de
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indemnizar a la cedente. Al mismo tiempo, los reaseguradores deben hacer
frente a sus obligaciones integralmente — en el caso Charter Reinsurance
Company Ltd v. Fagan (1997) AC 313 la Camara de los Lores mantuvo la
tesis de que seran incluso responsables de indemnizar integramente, aun
cuando la cedente esté en situacion de pagar un dividendo menor a los
acreedores, mediante una clausula “pay as paid” con el reasegurador.El
efecto de un plan para que una cedente pueda recobrar del reasegurador,
depende de los términos del mismo, en particular, de cualquier metodologia
aplicable de manera que se pueda estimar y acelerar la determinacion de
futuros compromisos. La cola de los compromisos pendientes puede
extinguirse a través de un cut off, un laudo arbitral, una adjudicacion o la
aplicacién de una estimacién actuarial.

El deber del reasegurador de seguir tales pagos dependera del condicionado
del contrato, es decir, que los compromisos pendientes hayan sido
conmutados de una manera razonable en el marco de las expectativas de las
partes en el contrato de reaseguro.

Israel

Este pais, parece inclinado a seguir la postura del Reino Unido en esta
cuestion, con lo que la liquidacion del asegurador-reasegurado no libera a los
reaseguradores de sus obligaciones contractuales hacia el asegurador. A
pesar de que ello no haya sido aun objeto de un examen por parte de los
tribunales en la parcela del reaseguro, puede esperarse que la judicatura
aplique la reglamentacion inglesa emitida en el caso Charter Re.

Francia

De forma parecida, la liquidacion de un asegurador no afecta a la relacion
entre el asegurador y el reasegurador. Sin embargo, en Francia, los contratos
de reaseguro contienen, a menudo, una clausula de rescisiéon en el supuesto
de insolvencia del asegurador.

Dinamarca

Los contratos de reaseguro daneses también incorporan, usualmente,
clausulas que permiten al reasegurador rescindir el contrato en caso de
insolvencia del asegurador. No obstante, el reasegurador mantiene su
responsabilidad de cara a su obligacién de indemnizar a la cedente hasta la
fecha de insolvencia/rescision.
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Una cuestién queda pendiente: s como debe valorarse la responsabilidad del
reasegurador, en aquellas situaciones en las el que el liquidador o tribunal, en
su caso, ha condenado al cumplimiento de obligaciones pendientes,
incluyendo IBNR?. Es posible que si esa valoracion es realizada por un
profesional, el reasegurador quede obligado a seguirla.

Suiza

La mayoria de los contratos suizos de reaseguro contienen una clausula de
“‘muerte subita” que permite al reasegurador rescindir el contrato de inmediato,
si la parte contraria resulta insolvente. Este derecho de rescision
extraordinaria puede tener aplicacion, incluso en el caso de que el contrato no
contenga esta clausula. El derecho de rescision en el caso de insolvencia esta
regido por el articulo 83, inciso 2 del Cdédigo de Obligaciones. Sin embargo,
independientemente de la rescisién, el pacto de reaseguro permanece en
vigor en cuanto a las reclamaciones que se hayan producido antes de la
rescision del mismo.

Argentina

En este pais, todos los contratos de seguro deben incluir una “clausula de
insolvencia” conforme al ordenamiento dictado por la Superintendencia de
Seguros.

Brasil

La liquidacion de un asegurador no altera las obligaciones de un reasegurador
al amparo de un contrato de reaseguro, es decir, la exigencia de un pago
integral por parte del reasegurador se mantiene. En el caso de que un
interventor sea designado el contrato de reaseguro se conserva intacto y se
mantiene en vigor. En el caso de una liquidacion, el contrato es rescindido
automaticamente, teniendo por fecha de cancelacién el dia de la declaraciéon
de liquidacion de conformidad con la ley que regula los seguros privados en
Brasil (Decreto-Ley Num. 73/66, art. 98). Cuando el contrato de reaseguro es
rescindido, el asegurador puede exigir del reasegurador un reembolso
proporcional de la prima. Sin embargo, dado que Brasil sélo ha tenido una
entidad de reaseguro en los ultimos 60 afios (IRB), los aseguradores que han
ido a una liquidacién han recibido su reembolso de prima sin dificultad,
merced a un mecanismo de compensacion de sus créditos con arreglo a sus
intereses accionariales en el IRB, segun el Decreto-Ley 73/66.

42



Colombia

En Colombia el asegurador debe notificar de inmediato a su reasegurador, en
caso de haber elegido como opcién la rescision de todos sus contratos,
especialmente, con respecto a sus contratos de reaseguro facultativo.

Estados Unidos

Por lo general, la liquidacion de un asegurador insolvente no tiene un efecto
directo en la relacion entre el reasegurador de la compainiia en liquidacién y el
asegurado original. A falta de un pacto de cut through que responda a las
directrices impuestas por el liquidador, el reasegurador esta obligado a pagar
las reclamaciones al liquidador y, a su vez, el asegurado original debera
dirigirse al sindico para obtener el pago de su reclamacion.

Espafa

La liquidacion de una entidad de seguros no afecta a la posicion del
reasegurador con respecto al asegurado original, ya que no existen derechos
u obligaciones directos entre los dos. Sin embargo, las disposiciones del
articulo 78.2 de la Ley del Contrato de Seguro dan a entender que los
asegurados originales gozaran de prioridad con respecto a los fondos de
reaseguro percibidos por el asegurador en liquidacion.

12. ¢/ Si un asegurador es sometido a liquidacién (ya sea voluntariamente
o de otra forma), ¢existe algln limite en su pais sobre los activos a
disposicién del liquidador?

Australia

En Australia, el liquidador dispone de un fondo consistente de (i) activos en
usufructo de la compafia (es decir, no incluye activos retenidos por la
compainiia en fideicomiso, pero propiedad de terceros) en el momento en que
se declara la quiebra, sujeto a los derechos de los acreedores con garantia, y
(i) aquellos activos recibidos en usufructo después de la declaracion de
quiebra.® La Corporations Act dispone un orden de prioridades de acuerdo
con el cual ciertas clases de acreedores con garantia habran de ser

% Ford's Principles of Corporations Law, at (27.190).
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indemnizados con cargo a este fondo, antes de que se aplique el principio pari
passu a otros acreedores sin garantia”. En el caso de una liquidacion de un
asegurador, cualquier activo de importancia producto del reaseguro de
conformidad con la seccion 562A debe ser abonado antes que otros pagos
preferenciales. Hay que destacar también que aquellos activos australianos de
un asegurador quebrado no pueden ser utilizados para hacer frente a
obligaciones foraneas, a menos que no existan obligaciones por cumplir en
este pal’szg. La interaccién y el conflicto potencial de estas disposiciones fue
contemplada recientemente por la Corte Suprema de Nueva Gales del Sur en
el caso New Cap Reinsurance Corporation Limited (in lig) v. Faraday
Underwriting Limited.?.

El tema de la interaccion de la seccion 116(3) de la Insurance Act y la 562A de
la Corporations Act no fue resuelta en ese caso que involucré a la legislacion
de base estatal que precedio a la Corporations Act, es decir, la Corporations
Law que por razones constitucionales estaba subordinada en su aplicacion a
la Federal Insurance Act. Sin embrago, las disposiciones de la Corporations
Law fueron promulgadas por el Parlamento Federal en forma de Corporations
Act. El magistrado en el caso New Cap Re hizo un llamado para una reforma
urgente de la ley, con objeto de resolver cualquier conflicto potencial entre la
seccion 116(3) de la Insurance Act y la 562A de la Corporations Act en orden
a aclarar la situacion.

Reino Unido

La practica general indica que todos los activos del asegurador se agrupan en
un fondo comun para permitir el pago a todos los acreedores sin garantia,
todo bajo un esquema a prorrata. Las dos clases principales de activos que el
liquidador no podra agrupar son aquellos recibidos en fideicomiso y aquellos
en garantia. Puesto que soélo los activos del asegurador insolvente son
agrupados, aquellos activos recibidos en garantia no constituyen fondos de la
entidad. Los acreedores garantizados gozaran de prelacién en relacion con
aquellos que no la posean.

Israel

Israel tiene una postura parecida a la del Reino Unido — los activos recibidos
en fideicomiso o en garantia quedaran fuera del ambito del fondo comun de
activos a disposicion del liquidador.

%" Corporations Act 2001 (Cth), Pt 5.6 Div. 6D.
% |nsurance Act 1973 (Cth), s 116(3).

% (2003) NSWSC 842 at (66)-(67), (69).
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Suiza

Excepciones también se dan en Suiza. En el caso de liquidacién de un
asegurador, el liquidador secuestrara todos los activos propiedad del
asegurador insolvente. Este secuestro no es aplicable a las provisiones
depositadas por el reasegurador en poder del asegurador u otros bienes
colaterales propiedad de los reaseguradores. Dichos activos pueden ser
retirados por los reaseguradores.

Alemania

Los procedimientos de liquidacion, por regla general, cubren todos los activos
del asegurador insolvente, y que, en consecuencia, estan a disposicion del
administrador de la quiebra. No obstante, existen excepciones en ciertos
casos en orden a proteger al asegurado.

En los casos de seguros de vida, salud, accidentes y tipos de seguro
similares, se crea un fondo de cobertura independiente (Deckungsstock) de
acuerdo con las secciones 66 y 79 de la Ley de Supervison de Seguros
(VAG), exigiendo a las companias de seguros con tales compromisos que
doten los fondos necesarios que habran de estar basados en un calculo
matematico de las provisiones de primas.

Los activos del fondo de cobertura deben ser gestionados separadamente del
resto de activos de la compafia y deben ser controlados por el sindico,
conforme a la seccidén 77 y siguientes de la VAG.Los activos del fondo sélo
pueden ser realizados con respecto a las reclamaciones cuyo objetivo es
proteger. En cualquier procedimiento de insolvencia en conexién con una
entidad aseguradora, la prioridad deben tenerla los asegurados, conforme a
las secciones 77(2), 77(5) y 79 de la VAG.

Francia

En Francia no existen limitaciones a los activos a disposicion del liquidador.

Argentina

A pesar de cualquier clausula cut through contenida en un contrato de seguro,
todos los activos del asegurador insolvente serdn controlados por el
liquidador.
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Brasil

De manera similar, en Brasil, todos los activos del asegurador sin excepcion
se reunen para hacer frente a las deudas de acuerdo con la prelacion
establecida por la legislacion de quiebras.

Dinamarca

Aqui son de aplicacion las normas generales de la quiebra, sujetas al control
de las autoridades de supervision financieras. En el caso del seguro de vida,
dicha autoridad asume el control de la administracion de la cartera.

Colombia

El liguidador debe confeccionar un inventario de los activos de la entidad y
todos los estados de cuenta adeudados por la entidad indicando su prelacion
de pago.

Finlandia

La Insurance Companies Act ordena que ciertos activos sean destinados a
una consignacién separada con objeto de cubrir los compromisos asi como
sus gastos de liquidacion.

Estados Unidos

Los Unicos activos que no quedan a disposicion del liquidador de manera
ilimitada, son aquellos recibidos en garantia y aquellos sujetos a un
fideicomiso.
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. CLAUSULAS CUT THROUGH EN CASOS DE LIQUIDACION DEL
ASEGURADOR

Cuestiones

13. ¢Reconoce su jurisdiccion como una clausula valida en un contrato
de seguro aquella que permite al asegurado ser indemnizado
directamente por el reasegurador, en el caso de que el asegurador
sealiquidado?

14. ¢ Si es asi, esta limitado el derecho del asegurado de ser indemnizado
en tales circunstancias?

15. ¢Si un asegurado no puede cobrar directamente del reasegurador,
cudles son las razones legales que le impiden hacerlo?

Generalmente, en la mayoria de los paises la ley no reconoce la validez de las
clausulas cut through en caso de insolvencia del asegurador, fundado ello en
el principio de que todos los acreedores sin garantia reciben igual trato. A
pesar de ello, los Estados Unidos es una notable excepcion, ya que ahi los
tribunales (y algunas leyes) han mantenido, en algunas circunstancias, la
validez de un cut through aun en el caso de liquidacion del asegurador.

Australia

De acuerdo con el caso Trident McNiece(véase arriba), las clausulas cut
through se consideran vélidas y dan lugar al derecho de exigir por parte del
asegurado un pago directo del reasegurador. Este derecho parece no tener
limites aparte de las defensas que puedan existir entre reasegurador y
asegurador o asegurador y asegurado.

No obstante, en caso de insolvencia del asegurador, aquellos asegurados que
se hayan beneficiado merced a una clausula cut through no podran exigir el
cumplimiento de su derecho de manera directa contra el insolvente, y solo
disfrutaran de la misma prioridad que otros asegurados, cuyas podlizas hayan
sido objeto de reaseguro, de conformidad con la seccion 562A de la
Corporations Act.
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Reino Unido

La legislacién inglesa no reconoce la validez de esta clausula. La legislacion
de quiebra inglesa esta orientada a evitar que el asegurado reciba un pago
integro de esta forma. El reasegurador debe pagar integramente al liquidador
del insolvente, pero en cambio, éste sélo abonara un dividendo al asegurado.
El asegurado tiene derecho a una participacion pari passu de los activos en
liquidacion.

Estados Unidos

Aqui los tribunales han mantenido la validez de la clausula permitiendo al
asegurado obtener un pago directo del reasegurador cuando el asegurador
entra en una liquidacion. De hecho, varios estados, incluyendo Nueva York,
han adoptado reglamentos que permiten una excepcion a la regla general de
que los pagos del reasegurador se abonen integramente al liquidador, si el
pacto de reaseguro preve otro beneficiario en el supuesto de insolvencia del
asegurador®. Sin embargo, bajo ciertas circunstancias, la clausula cut through
0 un recobro producido con base en ella puede ser impugnada pidiendo su
nulidad.

Suiza

A pesar de que la clausula cut through no es por si misma invalida bajo la
legislacion helvética, su exigibilidad queda limitada por el principio pari passu
que rige la legislacién de quiebras. Un recobro directo de los fondos de
reaseguro por un asegurado quedara limitado si tal recobro viola el principio
pari passu. El liquidador o cualquier acreedor que haya sufrido una pérdida,
puede impugnar tanto pagos preliminares de siniestros de reaseguro y
cesiones de recuperaciones por reaseguro como prelaciones ilicitas, siempre
que las siguientes condiciones se cumplan: (i) el pago/cesion se haya
realizado dentro del afio que siga a la declaracion de quiebra; y (ii) que los
beneficios producto del reaseguro no hayan sido aun exigibles; que el
asegurador se haya encontrado fuertemente endeudado en el momento del
pago/cesion; y el asegurado tenga o haya debido tener conocimiento de que
el asegurador tenia dificultades financieras. Un pago o cesion es anulable si
tal transaccion se ha realizado dentro de los cinco afios previos a la
insolvencia, y si se ha realizado con la intencién obvia de dar preferencia a un
acreedor sobre otro en anticipacion de la situacion de insolvencia. La base
legal para este recurso (actio pauliana) se encuentra en los articulos 285 a
292 de la Ley Federal de Quiebra y Cobro de Deudas.

O N.Y. Ins. Law art. 1308(2)(B)(i).
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Francia

Mientras que el cut through puede existir en la practica comercial en Francia,
la legislacion no reconoce derechos de terceros en relacién con el contrato de
reaseguro. Aun mas, una clausula cut through pueden ser impugnada por el
liquidador en nombre de otros acreedores, si ésta se ha pactado en el periodo
de sospecha, es decir, en el momento en que la entidad puede haber sido
insolvente.

Finlandia

En Finlandia, La Ley sobre Recobros de Patrimonios en Quiebra dispone que
todo pacto que infringe los derechos de o en favor de un acreedor en
detrimento de otros pueda ser declarado nulo. Los pagos hechos conforme a
estos pactos pueden ser recobrados por el liquidador. Segun una sentencia de
la Corte Suprema de 1997, sobre la cuestion de si un pago es recuperable, es
posible que un tribunal someta a examen la viabilidad de un pago realizado
con base en un pacto valido y, por tanto, si el pago puede ser relacionado con
una reclamacion valida que el asegurado tendria contra el asegurador. En
consecuencia, un pago fundado en un pacto de reaseguro facultativo es
posible tenga mayores posibilidades de ser considerado valido que aquel
basado, por ejemplo, en un contrato de reaseguro de exceso de pérdida
catastrofico celebrado por el asegurador.

Argentina

Tal como se menciond mas arriba, en Argentina la Ley de Seguros no
contiene disposicion expresa que trate sobre la validez de una clausula cut
through. No obstante, se ha observado que en caso de que un asegurador
esté en liquidacion, la validez de una clausula cut through puede ser
impugnada por el sindico de la quiebra, con la probabilidad de que dicha
impugnacion tenga éxito en un tribunal.

Brasil

Esta legislacion no excluye expresamente la posibilidad de que un asegurado
intente obtener una indemnizacioén directa del reasegurador, siempre que una
clausula al respecto esté contenida en el contrato de reaseguro y el
asegurador no esté en liquidacion. A pesar de ello y tal como se mencioné
arriba, el articulo 35 de la Resolucion Nium. 001/2000 de la CNSP no reconoce
la validez de una clausula cut through en el supuesto de liquidacién del
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asegurador, porque exige que el contrato de reaseguro incluya una clausula
que expresamente disponga que en el evento de la liquidacién, las
responsabilidades del reasegurador corresponden al patrimonio en liquidacion
y no al asegurado, independientemente de que los supuestos de la
reclamacion del asegurado se den.

Colombia

Una clausula que permita al asegurado cobrar directamente del reasegurador
en el supuesto de que su asegurador sea liquidado sera nula a la luz de la
legislacion colombiana. En consecuencia, el asegurado que tenga una
reclamacion valida, debe someterla al liquidador designado por el “Fondo
Nacional de Garantia”.

Dinamarca

Aqui esta clausula puede ser valida, pero solo sera exigible con el
consentimiento del reasegurador como resultado de la privacidad del derecho
contractual. El asegurado nunca poseera derechos mas amplios frente al
reasegurador que el propio asegurador y dichos derechos estaran también
sujetos al tenor especifico de una clausula cut through, si ésta existe.

Israel

Aun cuando la postura de Israel en cuanto a este tema no ha sido examinada
por los tribunales, se cree que la validez de una clausula cut through sera
mantenida como si se tratase de cualquier otro pacto contractual. Ahora bien,
ante casos de liquidacion de aseguradores las leyes aplicables pueden
invalidar dichas obligaciones contractuales, a menos que estén garantizadas
por una promesa.

Alemania

La cuestiéon de hasta donde es compatible una reclamaciéon directa del
asegurado con las disposiciones imperativas de la legislacion de quiebra,
parece no haberse resuelto. Dado que estas reclamaciones directas pueden
poner a otros acreedores en una situacion de desventaja, éstas pueden ser
impugnadas de acuerdo con la seccién 129 y siguientes de la Ley de
Quiebras.
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Espafa

En Espafia, todas las cuestiones relativas a la liquidacion de un asegurador,
con las excepciones antedichas, son gestionadas por el Consorcio de
Compensacion de Seguros vy, de ahi, que en la practica, no surjan cuestiones
relativas a la validez de clausulas cut through en casos de liquidacion. A pesar
de todo, esta posicion puede ser diferente en el caso de una clausula cut
through considerada valida, aun cuando el espiritu del articulo 78.2 de la Ley
del Contrato de Seguro dé a entender que cualquier beneficiario de una
clausula cut through sdlo disfrutara del mismo grado de prelacién que otros
asegurados con respecto a los fondos de reaseguro. El articulo mencionado
dispone que el asegurado no esta facultado para exigir un pago directo al
reasegurador.

IV. REFORMA LEGAL

Cuestiones

16. ¢Hay alguna discusién en curso en su pais en cuanto a estas
cuestiones y existe alguna sugerencia con vistas a una reforma
legal o la necesidad de un cambio? y ¢existen algunas
proposiciones para legislar o cambiar?

Sdélo en Argentina existen algunas propuestas en curso para una reforma
legislativa en esta parcela; sin embrago, los efectos de la quiebra del grupo
HIH en Australia pueden conducir a una posible reforma legal u otros cambios
en los proximos afos.No existen discusiones o propuestas para una reforma
legislativa ni en Finlandia, Francia, Israel, Dinamarca o Colombia.

Alemania

No existen planes en este pais para llevar a cabo reformas importantes, de
cualquier manera, la posibilidad de reformas relevantes en el marco de una
revision del la Ley del Contrato de Seguro (VVG) no esta descartada.
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Reino Unido

Aqui, un nuevo Third Parties (Rights Against the Insurers) Bill ha sido
propuesto por la Law Commission. Sin embargo, tal como lo hace el actual
Third Parties (Rights Against Insurers) Act 1930, no esta pensado que ello sea
de aplicacion a los contratos de reaseguro (dada la complejidad de los pactos
de reaseguro y las dificultades para correlacionar las reclamaciones
particulares con los contratos de reaseguro a los que pertenecen).

Australia

A la estela de la quiebra de HIH en Australia, es posible que se vayan a
producir una serie de decisiones judiciales acerca de la operatividad de las
disposiciones en vigor en torno a las cuestiones planteadas arriba, asi como
una interpretacion de la legislacion actualmente vigente. La Comision Real del
colapso del grupo HIH, establecida por el gobierno federal, también ha hecho
publico un informe, que expone sus conclusiones y recomendaciones en torno
a la suficiencia y eficacia de la adaptacién de los seguros generales para su
ordenamiento y supervisiéon prudencial.

El informe no cubre de manera especifica ninguna de las cuestiones
planteadas en este cuestionario, pero la focalizacién creciente en cuanto a
ordenacion, supervisién prudencial y pactos de reaseguro puede desembocar
en reformas legales y reglamentarias susceptibles de afectar a estas areas.
Ademas, conforme a lo expuesto arriba, la revision detallada de la Insurance
Contracts Act a iniciativa del gobierno federal, ha llevado a un especialista a
considerar si la aplicabilidad de este cuerpo juridico deberia ser extensible a
los contratos de reaseguro.

Argentina

El gobierno se encuentra inmerso en el desarrollo de una nueva Ley de
Seguros, que sera sometida en breve al congreso argentino. El apartado 183
de la nueva ley dispone que asegurador, asegurado, reasegurador y
retrocesionarios estaran facultados para pactar el disfrute por el asegurado de
un derecho de accion directa contra el reasegurador para obtener el pago
directo de la suma que el reasegurador hubiera abonado al asegurador al
amparo del contrato de reaseguro. Sin embrago, la nueva ley también dispone
que tal acuerdo sera nulo, de manera automatica, en el momento que un
asegurador entre en liquidacion.
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Brasil

En el caso de este pais, hay que poner de relieve que la Resolucién 001/2000
es relativamente nueva (enero de 2000), y ha sido una de las consecuencias
del actual debate sobre la posible apertura del mercado de reaseguro en
Brasil. De cualquier forma, no parece haber mayor discusion, o propuestas
tendentes, en torno a una reforma en el actual momento.

Suiza

A pesar de la inexistencia de debate o propuestas en torno a una reforma en
Suiza, la cuestidon de cut through es casi desconocida en esta jurisdiccion. La
razén principal para ello es la ausencia, en el pasado, de casos de liquidacion
de aseguradores suizos. Otra razén puede consistir en el hecho de que Suiza
no haya atraido a companias cautivas, que son mas vulnerables en razén de
la precariedad de sus recursos financieros. El Unico ejemplo reciente de un
asegurador con severas dificultades financieras fue el de una compania de
asistencia juridica, que con posterioridad fue sometida a la vigilancia de la
autoridad de supervisién. En consecuencia, la entidad fue obligada a transferir
su cartera a otra compainiia de probada solvencia.

Estados Unidos

Cualquier proposicion de reforma en este sector es realizada por la Nacional
Association of Insurance Commissioners (NAIC) en calidad de legislacion
modélica recomendada. En el presente, no existen proposiciones de este tipo.

Espafia

La Directiva de liquidacion de entidades aseguradoras fue introducida en
nuestro Derecho interno por la Ley 34/2003, y actualmente es parte del Texto
Refundido de la Ley de Ordenacién y Supervision de los Seguros Privados,
aprobado por Real Decreto Legislativo 6/2004.
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CAPITULO 2
CUESTIONES SOBRE TRANSFERENCIA Y RECONSTRUCCION

I. EXISTENCIA DE UN DERECHO DE TRANSFERENCIA DE NEGOCIO DE
SEGURO O RIESGOS

Cuestiones

1 a) ¢Permite la ley de su pais a un asegurador la venta del negocio de
seguro?

1.b) ¢Permite la ley de su pais a un asegurador transferir las obligaciones
derivadas de los riesgos o polizas suscritas a otro asegurador (segundo
asegurador)?

2. Si es asi, ¢bajo qué circunstancias?, ¢de qué garantias disfrutan los
afectados por una transferencia, incluyendo el asegurado?

3. Si la transferencia es permitida ¢en qué circunstancias, si se dan, sera
directamente responsable el segundo asegurador frente a los
asegurados?

4.  Sino, ¢resulta su responsabilidad derivativa sélo por naturaleza?
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l.a) ¢Permitelaley de su pais a un asegurador la venta del negocio de
seguro?

1.b) ¢Permite la ley de su pais a un asegurador transferir las
obligaciones derivadas de los riesgos o pdélizas suscritas a otro
asegurador (segundo asegurador)?

2. Sies asi, ¢bajo qué circunstancias? ¢de qué garantias disfrutan los
afectados por una transferencia, incluyendo el asegurado?

La legislacion de todos los paises permite a los aseguradores vender su
negocio de seguros, o transferir a otro asegurador sus obligaciones derivadas
de los riesgos y pdlizas suscritas, todo ello sujeto a ciertas condiciones y
procedimientos. En todo caso, dichas transferencias implican también una
estrecha vigilancia por parte de la autoridad de control.

Australia

La transferencia de todo o parte del negocio de un asegurador, s6lo puede
realizarse bajo un plan aprobado por la Corte Federal (excepto cuando de la
transferencia resulte una expatriacion del negocio). La notificacion asi como
su informe actuarial deben ser sometidos a la autoridad de control, esto es, la
Prudencial Regulatory Authority (APRA). Un resumen autorizado del plan
debe ser igualmente proporcionado a los asegurados afectados (este
requisito, bajo ciertas circunstancias, puede ser pasado por alto por la Corte
Federal). La APRA puede solicitar un informe actuarial independiente sobre el
plan y puede solicitar ser oida por la Corte Federal. La Corte Federal puede
igualmente modificar el plan antes de pronunciar su confirmacion o
aprobacion®'.

Reino Unido

En el Reino Unido, un asegurador puede vender su negocio o transferirlo a
otro. Las transferencias estan sujetas al capitulo VII del Financial Services and
Markets Act 2000 y deben ser aprobadas judicialmente. El Financial Services
and Markets Act 2000 (Control of Business Transfers)(Requirements on
Applicants) Regulations 2001, y ciertas disposiciones de la Financial Services
Authority’s Handbook of Rules and Guidance son igualmente de aplicacion.El
proceso requiere que quien realiza la transferencia (cedente) como quien la
recibe (cesionario) deben someter una solicitud al tribunal. Antes de hacerlo,

* Insurance Act 1973 (Cth), ss 17A-1.
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ambos deben proporcionar a la FSA una amplia descripcion del plan de
transferencia del negocio y su objetivo. Un experto independiente con amplios
conocimientos y experiencia sobre los tipos de negocio de quien transfiere y
quien recibe la transferencia, debe confeccionar un informe para someterlo a
la FSA. El informe debe ser elaborado segun un modelo aprobado por la FSA.
En caso de que se proponga que los pactos de reaseguro deban pasar al
receptor de la transferencia, la FSA debe ser informada acerca de las medidas
adoptadas para consultar y obtener el consentimiento de los reaseguradores,
asi como reaccion de estos ultimos a la propuesta de transferencia.Una
notificacion de la FSA solicitando al tribunal la transferencia del negocio de
seguro debe ser publicada y emitida a los asegurados, por lo general, por lo
menos seis semanas antes de la vista. Si se considera oportuno, esta
notificacion se hara llegar a otros afectados por la transferencia, en concreto,
los reaseguradores de quien realiza la transferencia, en el caso de que se
sugiera la transferencia de los derechos y obligaciones bajo los contratos.Las
solicitudes han de dirigirse a la Companies Court (una subdivisién de la
Chancery Division of the High Court) al tiempo de proporcionarle copia de
éstas a la FSA para que pueda ser oida por el tribunal.Al analizar el plan, la
FSA evaluara como afectara a los asegurados la transferencia, o a otros que
puedan poseer un interés y derechos contractuales en las pdlizas, asi como la
compensacion ofrecida a los asegurados por cualquier pérdida de sus
derechos o expectativas.

Francia

Las compafiias aseguradoras deben enviar trimestralmente estados (de
primas) de cuenta a las autoridades de control. Si una compafiia no suscribe
primas en un periodo de dos afos, su autorizacidon sera revocada por la
autoridad. En tales circunstancias, una sociedad mutua debe ser liquidada, ya
que la ley prescribe que una compafia de este tipo societario no puede
desarrollar actividades diferentes a las de seguro, lo cual no es el caso de las
sociedades andénimas. Los asegurados no quedan obligados a mantener sus
polizas con el segundo asegurador, pero en la practica, generalmente lo
aceptan.

Finlandia

La legislacion de este pais permite a los aseguradores generales vender su
negocio de seguro y transferirlo con sus riesgos y obligaciones derivadas, a
otro asegurador a la luz de la Insurance Companies Act. Para la ejecucion de
estas transferencias es menester someter un plan a la junta directiva de
ambas entidades, es decir, la cedente y la cesionaria que debera ser
aprobado por la asamblea de accionistas, también de ambas. La autoridad de
control es responsable de evaluar los intereses de los asegurados afectados
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por la transferencia, a la hora de decidir la aprobaciéon de la misma. Los
asegurados pueden rescindir sus polizas dentro de los tres meses que sigan a
la confirmacioén de la transferencia.

Dinamarca

La carteras de seguro de las compafias danesas pueden ser vendidas o
transferidas a otro asegurador, sujeto ello a la aprobacién de las autoridades
de supervision financiera (FSA). La aprobacion de la FSA esta pensada para
proteger los intereses de los asegurados.

Suiza

La legislacion suiza permite a un asegurador general la venta o transferencia
de los riesgos o pdlizas a otro de conformidad con el articulo 39 de la Ley de
Supervision de Seguros. Esta ley es completamente consistente con las
normativas de la Unién Europea en este terreno (articulo 11 de la segunda
directiva no-vida de 22 de junio de 1998). Los aseguradores tendran la libertad
de realizar una transferencia (total o parcial) voluntaria de uno (vendedor) a
otro (comprador) sin la necesidad de obtener el consentimiento de los
asegurados. Con vistas a garantizar los intereses de los asegurados la
transferencia debe ser aprobada por la autoridad de control. Tal aprobacion
suplanta el consentimiento de los asegurados, y entra en vigor
automaticamente de cara a los asegurados o cualquier otra persona que
pueda poseer algun interés en la cartera objeto de la transferencia. Una
notificacion de la transferencia debe ser publicada por tres veces en el Boletin
Oficial suizo. Los asegurados tienen el derecho de apelar contra la aprobacion
de la transferencia de cartera dentro de los tres meses que sigan a la fecha de
la primera publicacion. Cada asegurado tiene la opcién de rescindir su seguro
dentro de los tres meses siguientes a la transferencia. El asegurador
cesionario tiene, a su vez, la obligacion de notificar a los asegurados de
manera individual la transferencia de la cartera.

Italia

Esta legislacion permite a un asegurador general vender o transferir su
negocio y las obligaciones derivadas de €l a otro, aun cuando el caso de una
transferencia no se haya dado en este pais, con lo cual ello supone una mera
situacion hipotética. No existe disposicion reglamentaria alguna con referencia
a una transferencia de cartera, sino mas bien solo con respecto a cesiones
individuales de riesgos y sus obligaciones derivadas.
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La unica garantia para los asegurados, en el caso particular de una
transferencia, es que estan facultados para aceptar la rescision de la poliza
dentro de un limite temporal limitado — por lo general, sesenta dias después
de la publicacién. Sin embargo, la autoridad puede imponer medidas
adicionales de caso en caso.

Israel

En este pais ambas opciones estan permitidas, pero no existe una referencia
especifica a esta cuestion en la ley. Las restricciones a la venta o
transferencia son:

- en el caso de insolvencia, la venta o transferencia requiere la aprobacion
del comisionado de seguros y el tribunal;

- el seguro de vida, que exige la aprobacion del comisionado con objeto de
garantizar que todos los activos vinculados a las pdlizas de vida sean
igualmente transferidos; y

- que tales transferencias so6lo puedan realizarse entre aseguradores
autorizados y con capital suficiente.

En la practica, los aseguradores notifican al comisionado de seguros cualquier
transferencia de negocio de seguros, en el sentido de que ello pueda influir el
negocio del asegurador. El comisionado tiene la potestad de intervenir
cuando dicha transferencia pueda poner en peligro los derechos de los
asegurados, o cuando el negocio objeto de la transferencia requiera una
licencia especifica y que ha sido otorgada al asegurador cesionario.

Ademas, bajo la Ley de Cesién de Obligaciones 1969, el asegurado no queda
obligado por la transferencia, a menos que lo haya consentido expresamente.

Argentina

Los apartados 46 y 47 de la ley 20.091 permiten a un asegurador vender o
transferir su negocio y las obligaciones derivadas del mismo a otro
asegurador. La ley exige:

- que la venta o transferencia se haga, exclusivamente, a un asegurador
autorizado con establecimiento en Argentina;
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- que una notificacion especial de venta/transferencia se publique en el
boletin oficial;

- que el Superintendente de Seguros apruebe dicha operacion.

Brasil

No existe una practica generalizada de realizar transferencias entre
companias en este pais. Sin embargo, si esto ocurriese, el asegurador
original esta obligado a informar a su reasegurador de esta transferencia, y el
reasegurador puede rechazar el mantenimiento de la cobertura de reaseguro
al nuevo asegurador si éste no le resulta aceptable. Si acaso hubiese habido
algun error en la notificacion de la transferencia al reasegurador, y con ello se
produjese un perjuicio en sus derechos, por circunstancias directamente
relacionadas con el nuevo asegurador, el reasegurador estara facultado para
rehusar los pagos.

La transferencia de pdlizas o cartera no esta expresamente contemplada por
la legislacion brasilefia. En la practica, cualquier transferencia exigira la
aprobacion expresa de la Superintendencia de Seguro Privado (SUSEP). La
circunstancias bajo las cuales un asegurador puede recurrir a la SUSEP para
obtener aprobacion de esta operacion, es muy posible que se den cuando
existe un riesgo de insolvencia de parte del asegurador. La SUSEP puede
autorizar dicha transferencia con vistas a ahorrar a los asegurados la carga de
incoar un procedimiento extrajudicial de liquidacion. Esa transferencia
requerira, por supuesto, garantias creibles por cuanto al cumplimiento del
compromiso derivado de esas pdlizas, por quien haya de asumir esos riesgos,
es decir, una prueba de estar en posesion de las provisiones técnicas
suficientes para hacer frente a las reclamaciones, y la existencia de activos
que demuestren la solvencia de la entidad.

Colombia

La legislacion colombiana permite tanto la venta como la transferencia de
riesgos y polizas entre aseguradores. Conforme al articulo 58 de la Ley 45 de
1990, “Las companias de seguros pueden transferir sus contratos de seguro,
en todo o en parte, a otro asegurador autorizado para operar en el mismo
ramo de negocio. En el caso de que la cesion de un ramo represente el 25% o
mas se requerira la autorizacion de la Superintendencia Bancaria. Para
obtener la autorizacion, la superintendencia verificara el pago de las
reclamaciones entabladas por los asegurados o beneficiarios por la compania
cedente. La cesién debe ser notificada por anticipado a los asegurados y las
condiciones de la cesion no deben gravar los derechos de los asegurados ni
modificar sus garantias”.
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Estados Unidos

Aqui las aseguradores pueden transferir sus riesgos o pdlizas a otro
asegurador, sujeto ello al cumplimiento de ciertos requisitos reglamentarios.
Estas transacciones se realizan bajo un “acuerdo de cesion de reaseguro”, en
el cual el cedente transfiere todas sus obligaciones por las pdlizas suscritas a
un asegurador cesionario (definido como ‘“reasegurador cesionario”). El
reasegurador cesionario suplanta al asegurador cedente con respecto a las
polizas aseguradas, asumiendo todos los derechos vy obligaciones
correspondientes a las mismas. La mayoria de las jurisdicciones
norteamericanas, exige a todo asegurador que realice este tipo de cesién de
obligaciones y riesgos bajo contratos de seguro (emitidos para o en propiedad
de residentes de las respectivas jurisdicciones) solicitar reglamentariamente la
aprobacion previa de la misma por el comisionado de seguros. Al revisar la
peticion de aprobacion de una transaccion de asuncién de reaseguro, el
comisionado puede considerar factores tales como (i) la situacion financiera
de la compafia cedente y de la cesionaria; (ii) la competencia, experiencia e
integridad del reasegurador que asume el negocio; y (iii) si la transferencia
resulta justa y razonable a los asegurados. Casi todos los estados
norteamericanos exigen a las companias una notificacion a los asegurados
asi como su consentimiento previo a la transferencia de la podliza. Algunos
estados regulan la forma y el contenido de la notificacién y establecen la
forma de obtener el consentimiento. Las notificaciones a los asegurados estan
generalmente sujetas a la aprobacion previa del comisionado de seguros.

Alemania

En Alemania, a los aseguradores les estd permitido vender su negocio de
seguros, sujeto al cumplimiento de las leyes de ordenacion relevantes. Un
asegurador puede transferir su cartera en todo o en parte a otro asegurador.
Esto constituye una disposicion que se refiere a una cesion de contratos (y no
una transferencia de derechos y obligaciones) que esta expresamente regida
por reglamento. A este respecto, la cartera debe ser perfilada de acuerdo con
parametros actuariales y politicos objetivos y no con base en consideraciones
arbitrarias, que so6lo persiguen la realizacion de la transferencia. Tales
transferencias requieren la aprobacion de la Agencia federal de Ordenacion
de Servicios Financieros (BAFin) segun la seccién 14 de la Ley de Supervision
de Seguros (VAG). La participacion del asegurado en la transferencia no esta
permitida de acuerdo con la seccion 14(1), cuarto parrafo de la misma ley.

También es posible transferir contratos individuales con la cooperacién de las
partes involucradas. En tales casos, ésta debe ser ratificada por el asegurado,
de conformidad con la seccion 415 del Cdodigo Civil aleman (BGB).
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No existen limitaciones a tales operaciones, sin embargo, las transferencias
de cartera son consideradas, en principio, como un vehiculo de saneamiento
financiero. En el caso de una transferencia de cartera, los intereses de las
partes involucradas estan garantizados por medio de la aprobacion
reglamentaria de acuerdo con la Ley de Supervision (VAG). En general, el
asegurador no posee un derecho de rescision, a menos que el asegurador
cesionario corra el riesgo de afrontar dificultades financieras. En el supuesto
de la transferencia de un contrato individual, el asegurado esta protegido por
el hecho de que la transferencia esta condicionada a su consentimiento.

Espafia

En Espafia, a un asegurador le esta permitido vender su negocio de seguro
siempre que se trate de una sociedad anénima. También puede transferir las
obligaciones derivadas de los riesgos o pdlizas suscritas, siempre que el otro
asegurador no opere bajo la estructura social de mutua o cooperativa. En
ambos casos, la venta o transferencia requiere autorizacion previa de la
administracion. Las garantias reglamentarias incluyen el establecimiento de
provisiones suficientes, cumplimiento del margen de solvencia prescrito, amén
de otras exigencias (tal y como esta regulado en el articulo 23 y concordantes
del Texto Refundido de la Ley de Ordenacion y Supervision de los Seguros
Privados) y el articulo 70 del Reglamento de Seguros, aprobado por Real
Decreto 2486/1998.

3. Si la transferencia es permitida ¢en qué circunstancias, si se dan,
sera directamente responsable el segundo asegurador frente a los
asegurados?

4. Sino, ¢resulta su responsabilidad derivativa sélo por naturaleza?

En Australia, Reino Unido, Suiza, Italia, Brasil, Finlandia, Francia, Dinamarca,
Alemania y Espafia, el segundo asegurador deviene responsable directo
frente al asegurado al amparo de la pdliza.

Brasil

Brasil no parece tener ningun precedente de casos de transferencia. A pesar
de ello, tanto juridicamente como en la practica, el segundo asegurador
quedara obligado a asumir plenamente, de acuerdo con la SUSEP vy los
tribunales, la responsabilidad directa frente a los asegurados por cualquier
reclamacién derivada de las pdlizas asumidas.
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Finlandia

Todos los derechos y obligaciones del primer asegurador en relacién con las
polizas de seguro se transfieren en su integridad al segundo asegurador.

Francia

El segundo asegurador es directamente responsable frente al asegurado en
virtud de su pacto con el primer asegurador.

Dinamarca

En Dinamarca, el segundo asegurador se convierte en responsable directo
frente al asegurado desde la fecha de la transferencia.

Estados Unidos

El segundo asegurador asume la responsabilidad del primer asegurador una
vez obtenida la aprobacion por parte de la autoridad de control.

Italia

El segundo asegurador es responsable frente al asegurado de acuerdo con
los términos y condiciones de la pdliza. En caso contrario, su responsabilidad
poseera soélo un caracter derivativo.

Israel

Bajo la Ley de Cesiéon de Obligaciones, el segundo asegurador tendra la
misma responsabilidad y obligaciones que el primer asegurador hacia el
asegurado.

Suiza

Hay que poner de manifiesto que en el caso de Suiza la responsabilidad del
asegurador-comprador es derivativa, en la medida que la interpretacion de los
contratos esta basada en las circunstancias y declaraciones del momento de
la celebracion del contrato con el asegurador-vendedor (original).
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Argentina

En el caso de Argentina, la responsabilidad es derivativa s6lo en el caso en
que el segundo asegurador asuma el papel del asegurador original.

Alemania

En el supuesto de una transferencia de cartera, los derechos y obligaciones
del primer asegurador y de los asegurados derivados de las podlizas de
seguro, son trasladadas con la transferencia de cartera al segundo
asegurador, con arreglo a la seccién 14(1) (cuarto parrafo) de la Ley de
Supervision alemana (VAG). Con ello, el segundo asegurador se convierte en
responsable directo frente a los titulares de las pdlizas de seguro objeto de la
transferencia.

Espafa

Aparte de ciertas excepciones limitadas, el segundo asegurador se subroga
en los derechos y obligaciones del primer asegurador (articulo 23 del Texto
Refundido de la Ley de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados).

. EFECTO DE LAS TRANSFERENCIAS DE NEGOCIO DE SEGUROS

SOBRE LOS REASEGURADORES

Cuestiones

5. ¢Adquiere el segundo asegurador el beneficio del reaseguro del primer
asegurador que cubre el negocio, riegos y poélizas objeto de la
transferencia?

6. ¢Qué ley, practica, y/o procedimiento es aplicable a la transferencia del
reaseguro al segundo asegurador?

7. ¢Debe estar informado el reasegurador del consentimiento dado a la
transferencia?
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8. ¢Puede el reasegurador objetar o impedir la transferencia de sus
obligaciones al segundo asegurador?

9. ;De qué medios adicionales de defensa puede valerse el reasegurador
frente a las reclamaciones del segundo asegurador?

5. ¢Adquiere el segundo asegurador el beneficio del reaseguro del
primer asegurador que cubre el negocio, riegos y polizas objeto de la
transferencia?

6. ¢Qué ley, practica, y/o procedimiento es aplicable a la transferencia
del reaseguro al segundo asegurador?

7. ¢Debe estar informado el reasegurador del consentimiento dado a la
transferencia?

8. ¢Puede el reasegurador objetar o impedir la transferencia de sus
obligaciones al segundo asegurador?

En la mayoria de paises, el segundo asegurador no obtiene el beneficio del
reaseguro del primer asegurador sin contar con el consentimiento de los
reaseguradores y/o la novacion de los contratos. Excepcionalmente, en Israel
el primer asegurador puede ceder de hecho sus derechos del reaseguro y
notificar unilateralmente de ello al reasegurador.

Australia

Cuando la transferencia se realiza mediante un plan aprobado por la Corte
Federal, la legislacion dispone que “(t) la Corte Federal puede ordenarla si la
considera se adecua al reaseguro”32. Asi, es posible que la Corte Federal
ordene que el segundo asegurador pueda recobrar del reasegurador del
primer asegurador. El alcance del caracter imperativo de este plan no ha sido
contemplado por los tribunales en Australia — en particular, no se ha tenido en
cuenta la posibilidad de que las partes contraten fuera de la legislacion,

* Insurance Act 1973 (Cth) s 17 F(2).
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disponiendo que la ley aplicable al contrato de reaseguro puede ser distinta de
la australiana.

Reino Unido

El segundo asegurador (cesionario) no adquiere automaticamente los
beneficios del reaseguro del primer asegurador (cedente) por las polizas
transferidas. Sin embargo, al resumir los términos del plan, un experto
independiente debe incluir una descripcion de cualquier acuerdo de
reaseguro, que debe ir a manos del cesionario conforme al plan,
proporcionando un detalle de cualquier garantia o reaseguro adicional para
proteger el negocio objeto de la transferencia o aquel que sera excluido de la
misma. Ademas, bajo la Financial Services and Markets Act 2000, el tribunal
goza de un amplio poder discrecional para transferir la titularidad vy
obligaciones al cesionario y tomar las medidas para que asi sea. Desde el
punto de vista de la FSA, el tribunal tiene, a las condiciones que parezcan
apropiadas, el poder de transferir el beneficio de los contratos de reaseguro
que protegen el negocio objeto de esta operacion, al tiempo que estan
facultados para modificar los términos de aquellos contratos que lo hagan
necesario, para hacer efectiva la transferencia de ese beneficio.

En la practica, los reaseguros se transfieren por novacion de los contratos, lo
que requiere el consentimiento de todas las partes. El proceso de novacion
permitira al reasegurador imponer sus propias condiciones. Sin embargo, si el
reasegurador rechaza un acuerdo o bien intenta introducir términos
indebidamente onerosos, el tribunal puede ejercer los poderes citados arriba.

Los reaseguradores tiene la oportunidad de objetar o evitar la transferencia de
sus obligaciones al segundo asegurador, en la medida que la notificacion no
s6lo debe ser dada a los asegurados, sino también a los reaseguradores del
cedente, para permitirles objetar que el beneficio de sus obligaciones bajo sus
contratos pase al cesionario.

Suiza

En Suiza una transferencia de cartera no lleva consigo automaticamente una
transferencia de la cobertura de reaseguro de la entidad vendedora a la
compradora. Una transferencia de reaseguro requiere un acuerdo separado
entre el reasegurador y los aseguradores directos involucrados en esta
operacion. El consentimiento del reasegurador no es necesario si solo se
transfieren los derechos (no las obligaciones) del contrato de reaseguro al
asegurador que compra. Sin embargo, una transferencia de cartera de un
ramo de negocio puede ser considerada como un cambio material de las
normas de suscripcion de la cedente, hecho que debe ser notificado al
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reasegurador. El reasegurador no puede impedir la transferencia, pero posee
el derecho de anular el contrato, siempre que la transferencia se contemple
como un cambio material de las normas de suscripcion. El contrato de
reaseguro termina automaticamente si su operatividad resulta imposible como
consecuencia de la transferencia.

La base legal de una transferencia de cartera permanece irresuelta en la
legislacion suiza. Sin embargo, de acuerdo con los principios generales del
derecho contractual, un contrato sélo puede ser vinculante para las partes
contratantes y no para un tercero (privacidad contractual). EI cambio de
identidad de una de las partes contratantes exige el consentimiento de la otra
parte. De ahi, que una transferencia solo vincule a los aseguradores
involucrados directamente, y no genere un cambio en la identidad de las
partes de cara al contrato de reaseguro. En consecuencia, la transferencia de
una cartera de seguro normalmente conlleva la terminacion del contrato de
reaseguro que protege los riesgos objeto de la operacion. Esta terminacion
extraordinaria tiene efecto inmediato. La operatividad del contrato de
reaseguro se torna imposible, dado que los riesgos originales han
desaparecido de la cartera de la cedente (naturaleza accesoria del
reaseguro).

Francia

En Francia, el segundo asegurador no adquiere el beneficio del reaseguro del
primer asegurador, a menos que el reasegurador dé su acuerdo. No obstante,
en la practica general el reasegurador suele dar su consentimiento a la
transferencia del beneficio del reaseguro.

Dinamarca

El segundo asegurador debe obtener el consentimiento de los reaseguradores
para poder transferir los reaseguros. Esta cuestion no estd legislada en
Dinamarca. La practica reside en preguntar simplemente al reasegurador si
esta conforme con la transferencia. El reasegurador puede objetarlo, pero rara
vez lo hace, aunque algunas veces se aprovecha de estas circunstancias para
forzar una conmutacion de sus compromisos.

Finlandia

En Finlandia el segundo asegurador no se beneficia del reaseguro del primer
asegurador. El procedimiento de transferencia bajo la Insurance Companies
Act sélo regula la transferencia de pdlizas de seguro.
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Alemania

El contrato de reaseguro entre el asegurador y su reasegurador solo tiene
efecto interpartes. En concreto, el contrato de reaseguro no es accesorio a los
riesgos transferidos y, de ahi, que no pase por ministerio de ley al segundo
asegurador.

Hay que destacar que la legislacion y la practica en esta parcela dan una
importancia esencial al estatus financiero de la parte contratante con vistas a
la cesion del riesgo. Como resultado los contratos de reaseguro generalmente
contienen un derecho de rescision en el caso de una fusion, adquisicion o
modificacion esencial del accionariado, propiedad, o gerencia de las partes
contratantes. Aun mas, puede existir un derecho reglamentario de rescision
con arreglo a la seccion 314 del Cédigo Civil aleman (BGB) basado en el
cambio de circunstancias financieras fundamentales. La hipétesis de la venta
de un ramo de seguro, en algunos casos, da lugar a la posibilidad de rescindir
el contrato de reaseguro. Sin embargo, si el contrato de reaseguro original aun
no ha sido rescindido, puede ser objeto de transferencia con la cooperacién
de las partes involucradas y, en particular, sujeto a un acuerdo con el
reasegurador. Sin el acuerdo apropiado por parte del reasegurador, la
transferencia no sera valida.

Italia

En Italia el segundo asegurador adquiere los beneficios y las obligaciones de
los reaseguros del primer asegurador, dado que la transaccion, normalmente
tiene lugar con base en las condiciones y términos originales. No existen
normas que regulen aspectos del reaseguro en una transferencia directa de
cartera. El reasegurador no tiene por qué ser informado, o solicitado su
acuerdo sobre la transferencia. Tampoco posee el mismo la facultad de
objetar o evitar la transferencia de sus obligaciones al segundo asegurador. El
sistema esta disefiado para proteger la posicion de los asegurados solamente.

Israel

La practica aqui consiste en la cesion de los derechos del primer asegurador
al segundo, notificando posteriormente de ello al reasegurador de forma
unilateral. Por lo tanto, el reasegurador es s6lo informado de la transferencia,
no pudiendo objetarla a menos que la misma esté especialmente restringida
por al pacto original de reaseguro.
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Argentina

En el caso de este pais, la transferencia de los reaseguros depende de los
términos y condiciones del contrato de reaseguro.

Brasil

En Brasil no existe precedente sobre esta cuestion. De cualquier manera, la
posible postura da a entender que el reasegurador del primer asegurador ha
de ser debidamente informado de la transferencia por éste ultimo, de forma
que el reasegurador pueda considerar sus intereses por anticipado, en el
sentido de continuar con la cobertura de los riesgos involucrados o bien dar
por terminado el contrato de reaseguro, devolviendo la parte proporcional de
las primas. Tal practica gozaria de amplio apoyo segun las disposiciones del
Cadigo Civil brasilefio, en particular, el capitulo de contratos.

En Brasil la legislacion civil permitiria la continuidad del negocio sin necesidad
de emitir nuevos documentos, apéndices o contratos nuevos, siempre que el
reasegurador sea notificado de la transferencia por anticipado y dé su acuerdo
formal con ella. Seria posible que el reasegurador se negara a dar cobertura,
o redisefiar el contrato, aun cuando en el Ultimo caso pudiese no obtener el
acuerdo del segundo asegurador, quien puede decidirse por contratar con otro
reasegurador. La inclusion de una clausula especifica en el contrato original
de reaseguro refiriéndose a esta cuestién seria aconsejable, de forma que la
situacion entre los aseguradores, con respecto a la transferencia de los
riesgos objeto de cobertura, quedase clara de antemano. Sin embargo, el
reasegurador puede negarse a dar cobertura al segundo asegurador,
independientemente de la existencia de una clausula que se refiera a esta
cuestion.

Colombia

En Colombia el segundo asegurador debe de encargarse de la colocacion de
su propio reaseguro, o debe buscar la conformidad del reasegurador del
primer asegurador para intentar mantener la cobertura de reaseguro para el
negocio, riesgos o podlizas transferidos. No existe ley especifica, practica o
procedimiento de comun aceptacion, pero dado que la transferencia genera
un cambio de las condiciones del contrato de reaseguro, el reasegurador debe
ser notificado, con objeto de obtener por anticipado su conformidad con la
transferencia. A la luz del principio de la libertad contractual, el reasegurador
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puede elegir entre la aceptacion de la transferencia o su rechazo, es decir, no
esta obligado a aceptarla.

Estados Unidos

En ausencia de una disposicion en contrario en su contrato con el primer
asegurador, el reasegurador no tendra ninguna obligacién frente al segundo
asegurador. Por el contrario, la mayoria de los contratos de reaseguro
contienen clausulas anticesion. El reasegurador solo resultaria responsable
frente al segundo asegurador en el caso de que pactaran un nuevo acuerdo.
Dicho acuerdo es una parte clave de una serie de transacciones derivadas, en
el que el asegurador cesionario remplaza al primer asegurador,
permaneciendo el reasegurador en riesgo, es decir, como reasegurador del
segundo asegurador.

A pesar de ello, hay que poner de manifiesto que los acuerdos de asuncién de
reaseguro dependen, a menudo, de la habilidad del reasegurador para
mantener el reaseguro que el cesionario tenia contratado. Sin embargo, el
reasegurador del asegurador cesionario no tiene obligacion legal de
permanecer en riesgo una vez que su asegurador-reasegurado ha sido
remplazado.

Espafa

En Espana, el segundo asegurador adquiere el beneficio de los reaseguros
del primer asegurador, a menos que el reasegurador se oponga a la
transferencia del negocio objeto de la misma. La ley aplicable se deriva de los
principios generales del derecho contractual y/o destacadas clausulas
especificas contenidas en los contratos de reaseguro. El reasegurador debe
ser informado de la transferencia y puede objetarla dando por terminada la
cobertura de reaseguro de los riegos involucrados.

9. ¢(De qué medios adicionales de defensa puede valerse el reasegurador
frente a las reclamaciones del segundo asegurador?

En el Reino Unido, asumiendo una cesion completa de los derechos del
primer asegurador, los medios de defensa a disposicion del segundo
asegurador seran idénticos que aquellos correspondientes al primer
asegurador.
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De manera parecida, en Australia, Suiza, Israel, Argentina y Brasil el
reasegurador puede valerse de las mismas defensas de que las que hubiera
dispuesto el primer asegurador.

Estados Unidos

Si el reasegurador otorga cobertura al segundo asegurador sobre la misma
base que al primero de ellos, el reasegurador puede acceder a los mismos
medios de defensa que poseia frente al primer asegurador, dejando de lado
cualquier nuevo medio de defensa que pueda surgir basado en la conducta y
cumplimiento del contrato por el segundo asegurador.

Alemania

En Alemania el reasegurador no dispone de medios adicionales de defensa
con respecto al segundo asegurador que aquellos que tenia frente al primer
asegurador.

Italia

La situacion puede ser y, a menudo es, regulada por las clausulas del contrato
de reaseguro. La clausula al respecto puede ser muy peligrosa de cara al
segundo asegurador.

lll. EFECTO PROVOCADO POR UN CESE DE LAS OPERACIONES DE UN
ASEGURADOR O UN RUN OFF DEL MISMO

Cuestiones

10. ¢ Existen limitaciones en su pais bajo las cuales un asegurador puede
cesar sus operaciones o acogerse a un run off?

11. £ Si es asi, cudles de esas limitaciones, si existen, tienen que ver con
siniestros pendientes o potenciales y cual es el reaseguro
aplicable?

12. ¢Exige la ley que el reaseguro reciba un trato especial o existe
alguna précticaen torno aello?
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En general, la mayoria de los paises no limitan las circunstancias bajo las
cuales los aseguradores pueden cesar en su actividad o ser sometidos a un
run off, siempre que continden manteniendo los estandares de prudencia
esenciales exigidos por la autoridad de control. En Australia, Francia, Israel y
Brasil, no existen limitaciones en cuanto al momento en que un asegurador
puede cesar sus actividades o acogerse a un run off.

Reino Unido

Aqui no existen limitaciones. Sin embargo, existen procedimientos que el
asegurador debe seguir si desea cesar con su actividad y poder continuar la
ejecucion de los contratos de seguro en vigor. Tal como se indico arriba, sera
necesario, como norma comun, para asi hacerlo, liquidar el negocio
paulatinamente durante un periodo de por lo menos seis meses. También sera
apropiado, como regla general, solicitar una modificacion de su autorizacién
para operar, a tenor del capitulo IV sobre permissions, antes de proceder a la
extincion del negocio, y solicitar la revocacion de la misma una vez que el run
off se haya consumado dentro de los seis meses mencionados. Por lo
general, la FSA, no revocara la autorizacion del asegurador hasta que todas
las obligaciones hayan sido satisfechas, incluyendo cualquier responsabilidad
potencial. Cualquier asegurador que se acoja a un run off debera someter un
plan de operaciones a la FSA, incluyendo una descripcién de como seran
satisfechas integramente las obligaciones frente a los asegurados.

Dinamarca

Aqui tampoco existen limitaciones. Es de suponer que mientras un asegurador
satisfaga las exigencias normales impuestas por la autoridad de control
(Financial Supervisory Authorities), no habra problemas para que éste se
acoja a un run off.

Suiza

Tampoco existen limitaciones, pero los intereses de los asegurados deben ser
salvaguardados durante el proceso de run off.

Italia

En Italia por igual, tampoco existen limitaciones a excepcion de unas normas
de procedimiento que deben ser cumplidas. No obstante, en la practica, es
dificil para un asegurador cesar en sus actividades o acogerse a un run off. Lo
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que normalmente suele ocurrir, es la adquisicion por otra compania de la
compafia deseosa de cesar, o0 bien la compra de su cartera con objeto de
asegurar la continuidad del negocio.

Ni la ley ni la practica exigen requisitos al reaseguro. Se trata simplemente de
tener la oportunidad de informar a la autoridad de control por anticipado.

Finlandia

La junta de accionistas sujeta a la Insurance Companies Act finlandesa puede
decidir y aprobar el cese de las operaciones de la compania, liquidando la
entidad. La legislacion finlandesa no exige que el reaseguro sea tratado de
manera especial alguna en el caso del cese de operaciones del asegurador.
El reaseguro cae dentro de la categoria de efectos al cobro.

Argentina

En Argentina la ley no exige que el reaseguro reciba un trato especial. Si el
asegurador cesa sus operaciones de manera voluntaria, son de aplicacion las
secciones 50-54 de la Ley 20.091. De acuerdo con el representante argentino,
‘el procedimiento de liquidacion sera ejecutado, en principio, por las
autoridades legales del asegurador’. Si un asegurador cesa debido a
insolvencia, sera sometido entonces a liquidacién obligatoria por la autoridad
de control.

Estados Unidos

Si la entidad no es insolvente o por otra razén no esta sujeta a la supervision
de la autoridad, puede cesar en sus operaciones y acogerse a un run off sin
necesidad de aprobacion administrativa y sin restricciones especificas.

Alemania

En Alemania, en principio, un asegurador puede suspender sus actividades y
acogerse a un run off. Sin embrago, permanecera bajo la vigilancia de la
autoridad de control, a tenor de la seccién 86 de la Ley de Supervision de
Seguros (VAG). La seccién 86 de esta ley no deja ninguna duda en cuanto a
la necesidad de que la vigilancia de la autoridad de control continie hasta que
la extincién de todos los contratos se haya consumado. En consecuencia, la
legislaciéon reconoce que esta fase puede acarrear un peligro a los
asegurados, dado que el asegurador estd aun vinculado, en principio, por los
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contratos de seguro a los asegurados. Esto es verdad con respecto tanto a
reclamaciones existentes por siniestros pretéritos como a futuras
reclamaciones. Por si misma, la decisidon de llevar el negocio a extincion no
modifica esta situacion. Por ello es necesaria una rescision expresa de los
contratos de seguro con objeto de excluir futuras reclamaciones. Las
reclamaciones existentes de los asegurados pueden ser saldadas, si es
necesario, por medio de la llamada “liquidacién suplementaria”. En cuanto el
reaseguro, parecen no existir requerimientos administrativos de importancia o
practicas estandar que se ocupen de ello.

Espafia

La Direccion General de Seguros puede decidir la intervencién de un
asegurador que desee suspender sus actividades o acogerse a un run off. La
autoridad de control puede revocar la autorizacion para operar, si es
apropiado, ordenar su liquidacion, o exigir la aplicacién de “medidas de control
especial”.En tales circunstancias, los reaseguradores de la entidad
aseguradora, de no oponerse a la continuacion del contrato, deberan asumir
todas las obligaciones del asegurador con respecto a los siniestros
pendientes y potenciales derivados del negocio objeto de la proteccion de
reaseguro. Sin embargo, existe una practica en el mercado consistente en que
los aseguradores que deseen cesar, negocien, donde sea posible, acuerdos
de conmutacion, con objeto de dar por terminada la relacion entre asegurador
y reasegurador.
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CAPITULO 3
CONCLUSIONES

Con base en las respuestas al cuestionario, se pueden hacer las siguientes
observaciones de caracter general acerca de la legislacion y practica en los
apartados de:

e reclamaciones directas de los asegurados frente a los reaseguradores y
validez y aplicacion de las clausulas cut through; y

¢ la transferencia de negocio de seguro.

En todos los paises analizados, la doctrina de la privacidad del derecho
contractual aporta un cierto grado de proteccion juridica a los reaseguradores
frente a las reclamaciones directas de los asegurados, Sin embargo,
diferentes tendencias judiciales, legislativas y administrativas han erosionado,
bajo ciertas circunstancias, la efectividad de este principio en algunas
jurisdicciones. Por otra parte, la practica de cut through varia de manera
significativa de un pais a otro, incluyendo a algunos de ellos donde la practica
de esta clausula es inexistente, mientras que otros poseen una mayor
experiencia en este terreno.

En muchos paises, la legislacion a este respecto no ha alcanzado un grado
que permita la diferenciacion entre distintas resultantes sobre la base de los
distintos tipos de reaseguro (Facultativo/obligatorio; proporcional/stop loss)
resulte posible.

Existen, de acuerdo con este informe, muy pocos casos en que se haya
aplicado la ley para permitir una operacion cut through en los paises objeto de
analisis. La jurisdiccion en que se le ha prestado mayor atencion a esta
cuestion es la norteamericana.
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En términos de defensa frente a una reclamacion cut through, en la mayoria
de los paises el reasegurador posee tanto los medios de defensa que tiene
ante el asegurador, como los que el asegurador tiene frente al asegurado.

Ha habido diversas manifestaciones de interés acerca de la cuestiéon de la
prelacion del actor de una reclamacién cut through con relacion a otros
acreedores del asegurador insolvente. Estas van desde otorgar a los
acreedores del asegurador prelacion expresa con relacion a los activos de
reaseguro de conformidad con la ley, a la estricta aplicacién del principio pari
passu, exigiendo a los acreedores del asegurador acudir a la liquidacion con
el mismo grado que los restantes acreedores.

En la mayoria de los paises no existen limitaciones a los aseguradores que se
acogen a un run off, en cuanto a la forma de gestionar la liquidacion de sus
obligaciones pendientes, aunque en algunos paises, dichos aseguradores son
sometidos a un mayor grado de vigilancia.

En la mayoria de jurisdicciones, los aseguradores insolventes poseen el
derecho de rescindir los contratos en vigor, o bien éstos son rescindidos
automaticamente por ministerio de ley. La mayoria también prevé un
procedimiento de gestion externa para liquidar a un asegurador insolvente.

En algunos paises (Australia, Dinamarca, Reino Unido, Francia, ltalia e Israel)
la insolvencia del asegurador no afecta a la relacion entre reasegurador y
asegurador y, de ahi, que no modifique la situacion del asegurado original. Sin
embrago, en otros paises (por ejemplo, Argentina, Australia, Brasil, Colombia,
Dinamarca, Francia y Suiza) es usual que los contratos de reaseguro
contengan clausulas de rescision en el supuesto de insolvencia del
asegurador.

En general, la mayoria de paises no reconoce la validez de las clausulas cut
through cuando el asegurador es sometido a una liquidacion. Sin embargo, los
Estados Unidos es una notable excepcion, donde los tribunales (y alguna
legislacion) han mantenido, bajo ciertas circunstancias, la validez de estas
clausulas a pesar de la liquidacién del asegurador.

Sdlo en Argentina existen, de momento, propuestas para llevar a cabo una
reforma legal en esta parcela, sin embargo, los efectos de la crisis HIH en
Australia también pueden despertar la necesidad de una reforma legal u otros
cambios, en los préximos anos.

Sobre la cuestidn de la transferencia de negocio de seguro, riesgos o polizas,
la legislacion de todos los paises permite a los aseguradores la venta de su
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negocio o su transferencia a otro asegurador, sujeto ello a ciertas condiciones
y procedimientos, En todos los casos, tales transferencias también conllevan
una estrecha supervision por parte de la autoridad de control.

En Australia, Brasil, Reino Unido, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania,
Italia y Suiza, el segundo asegurador (cesionario) se convierte en responsable
directo frente al asegurado. En Israel, el segundo asegurador tiene la misma
responsabilidad u obligaciones que el primer asegurador hacia el asegurado.

En Argentina, la responsabilidad tiene sélo caracter derivativo.

En la mayoria de los paises, el segundo asegurador (cesionario) no obtiene
los beneficios del reaseguro del primer asegurador (cedente), sin contar con el
consentimiento de los reaseguradores y/o mediante una novacion de los
contratos. No obstante, en Israel el primer asegurador puede ceder sus
derechos al amparo del contrato de reaseguro y notificar de forma unilateral al
reasegurador.

En general, la mayoria de paises no limita las circunstancias bajo las cuales
los aseguradores pueden cesar en sus actividades y acogerse a un run off,
siempre que mantengan los estandares prudenciales exigidos por la autoridad
de control en cada pais.
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