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PRESENTACION

La busqueda de férmulas de estabilidad financiera, la creacion de
fondos para la acumulacién de acontecimientos catastréficos, etc, son
algunos de los objetivos de las modernas férmulas del reaseguro
{llamado) financiero.

La autora, D?. Rosario Alvarez Martin, es licenciada en Derecho,
residente en Bruselas, y ha realizado una estadia en la Direccion
General XV de la Comisidn de las Comunidades Europeas, estudiando
estos fenémenos econdémico-financiergs.

Su aportacién, aqui recogida, actualiza tanto las modalidades de
contratacidon como sus aspectos legales y contables en un texto claro
y de gran interés para los profesionales y estudiosos del sector.
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REASEGURO FINANCIERO

El objeto del presente trabajo es presentar los aspectos mas importantes del reaseguro
financiero y de su funcionamiento. Analizaremos las caracteristicas y los puntos maés
conflictivos de esta materia de reciente aparicién. Pondremos de manifiesto los
diversos problemas que éste presenta y las orientaciones tomadas por los diferentes

paises al respecto.

L INTRODUCCION

a) El reaseguro financierg: sector en_crecimiento

Los servicios financieros y, en especial, el sector asegurador tienen una gran
importancia en la actividad econdmica actual. El sector de seguros, haciendo un
esfuerzo por adaptarse a la situacién del mercado y a la demanda de éste, ha
intentado encontrar nuevos productos a lo largo de los dltimos afios. Un claro ejemplo
de ello es la aparicién del reaseguro financiero, considerado, a menudo, como una
alternativa de mercado y que constituye un fenédmeno en evidente crecimiento. El
Reaseguro Financiero surge esencialmente como consecuencia de la necesidad de
buscar nuevos métodos de financiacién debido a la falta de capacidad existente en ias
compafhias. En la frontera entre los productos bancarios y el seguro, el reaseguro
financiero abre a los reaseguradores nuevos horizontes en un periodo de crisis y de

cambios.
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Son numerosas las empresas que comienzan a desarrollar el reaseguro financiero,
sobre todo, en los palses con ventajas fiscales, y son muchas las preguntas que se
plantean en torno a él. En la incertidumbre existente en cuanto a la manera de
contemplar y calificar estas nuevas técnicas, el punto esencial sera el de establecer
los limites entre los productos financieros y los de reaseguro. Serd asimismo necesario
encontrar un sistema contable que se adapte a las caracteristicas especificas de este
tipo de reaseguro y sera preciso analizar las repercusiones legislativas y fiscales tanto
a nivel nacional como comunitario, de este nuevo tipo de productos muy poco

regulados hasta ahora.

B) Definicién

Podriamos definir el reaseguro financiero de la forma siguiente:

Forma de reaseguro en la que el riesgo transferido por la compariia cedente al
reasegurador incluye tanto el riesgo de suscripcién como el riesgo financiero y cuya
principal misién es proteger los estados financieros de una compania ofreciendo al
mismo tiempo una serie de garantias complementarias.i

|
Esta definicidn recoge el funcionamiento y los objetivos del reaseguro financiero ya
gue es lo que permite comprender mejor su verdadera naturaleza, puesto que, incluso
su identidad y su terminologia se ponen a menudo en tela de juicio. Su consideracién
y calificacion como tipo de reaseguro no es compartida por todas las corrientes de
pensamiento, e incluso, algunos liegan a afirmar que se Heberl’a enterrar la expresién
"reaseguro financiero™. A veces los profesionales, bara referirse al reaseguro
financiero, utilizardn términos tales como "reaseguro no tradicional™, "finite risk" o

"reaseguro de riesgo determinado”.
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C Reaseguro tradicional v reasequro financiero

* La diferencia esencial es la existencia en toda transacfcién de reasequro financierg
de un elemento financiero, asi la inversién seréd cbmponente inherente de la
suscripcion. La transferencia de riesgo de suscripcién que, en principio, esté ligada a
la naturaleza impredecible de la produccién de los :siniestros, s6lo tendrd una
importancia escasa. En el reaseguro financiero se p:roduciré principalmente una
transferencia del riesgo financiero, ligado al riesgo de iﬁversién, riesgo de crédito y

riesgo de gasto.

Por el contrario, esto no se produce en el reasequro tradicional en el que la
transferencia del riesgo de suscripcidn es el elemento principal y los otros riesgos

existen en una proporcién minima.

De esta concepcién general se derivardn todas las demés diferencias concretas que

establecerdn las caracteristicas del reaseguro financiero.

* El reaseguro tradicional cubre un riesgo basandose en la siniestralidad pasada y su
futura evolucién. La cobertura se efectda en principio p}or un periodo de un ano.

El reaseguro financiero, por el contrario, se caracteriza por el escalonamiento
plurianual de ia siniestralidad. El reaseguro financiero consiste en financiar durante un
largo periodo de tiempo una siniestralidad conocida y basada (reaseguro financiero

retrospectivo) o futura (reaseguro financiero prospectivo).

* En los contrastes de reaseguro financiero se fijara un limite agregado de garantia
(aggregate limit of liability}), lo que no constituye una caracteristica esencial del
reasequro tradicional. Asi, si todo contrato en el que figure un limite global de garantia
no €s necesariamente un contrato de reaseguro financiero, un contrato en el que no
aparezca dicho limite, no cumpliria las condiciones requeridas para ser un contrato de

reaseguro financiero.
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* En el reasequro tradicional la prima se fija con antelacién y no es reembolsada en

caso de que no ocurra siniestro alguno. En cuanto al calgulo de la prima, los intereses

de la inversién no son tenidos en cuenta en el coste.

Los productos de reaseqguro financiero, por el contrario, tienen la caracteristica de que
la prima presenta un elemento de descuento, ya que puede ser devuelta en todo o en
parte en caso de que no se produzcan siniestros; pero aéimismo, una clausula puede
permitir pagar una prima suplementaria en caso de due se produzcan siniestros
mayores. A diferencia del reaseguro tradicional, la nocidn de garantia financiera se
integrara en el célculo de la prima. Por otra parte, la prima es, en general, més elevada
que la existente en un plan de reaseguro tradicional, pero, en contrapartida, el
reasegurado podré participar en ia mayoria de los casos an los resultados del contrato

(profit commission).

* Una caracteristica tipica del reaseguro financiero que no se encuentra en el

reaseguro tradicional es la consideracién de la variaciéon del valor del dinero en el

tiempo. Es un elemento a tener en cuenta en todas las transacciones de reaseguro

financiero, ya sea implicita o explicitamente.
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Il OBJETIVOS

A) Reasequro tradicional

La base del reaseguro tradicional es transferir un riesgo econémico entre la compafiia

de seguros vy el reasegurador con el fin de obtener:

1- Capacidad
2- Fortaleza financiera y de seguridad

3- Desarrollo y utilizacién del capital
B) Reasequro financiero

Los fines del reaseguro financiero son diferentes. Sus objetivos son principalmente
financieros. La transferencia del riesgo que esta limitada por una estructura financiera
s6lo tiene una importancia secundaria.

Los objetivos del reaseguro financiero son los siguientes:
- Proteccidén de los estados financieros

* Estabilidad: Las técnicas del reaseguro financiero pueden utilizarse, por
ejemplo, para resolver problemas de siniestralidad catastréfica a priori no
repetitiva, que puede poner en peligro la éstabilidad financiera de una

compania, a través de métodos de financiacién.

* Reservas técnicas: El reaseguro financiero permite incluir las ganancias
que éste genera en las reservas técnicas, lo cual es econémicamente

beneficioso.
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* Fondos especiales: El reaseguro financieto prevé férmulas para crear
fondos que se utilizarfan para situaciones desfavorables tales como la
acumulacién de acontecimientos catastréficos. Ello puede evitar muchas

crisis en la salud econdmica de la sociedad.

- Aumento del capital v de los fondos propios

* Financiacién: La utilizacion eficaz del capital esta estrechamente ligada
a la minimalizacién del coste del capital empleado en la empresa. En
términos generales, el coste del capital se reduce si la seguridad de la
compaiiia logra ser mejorada. El reasegur$ financiero puede utilizarse
para ayudar a asegurar ciertos beneficios durante un determinado periodo
de tiempo, mejorando asi las posibilidades de la cedente de aumentar su

capital.

* Ampliacion del margen de solvencia: El margen de solvencia es un
elemento esencial al analizar la importancia de las operaciones de
seguros. La utilizacién del tipo de reasegurd financiero adecuado puede
evitar los riesgos de deterioro del margen Qe solvencia por medio de la

proteccion de las reservas frente a la prod¢ccién de un siniestro.

* Ventajas fiscales: Para algunos productos de reaseguro financiero, la
principal ventaja es la reduccién del pagd de impuestos, ya que las
primas pagadas al reasegurador son deducibles fiscalmente. Es
importante tener en cuenta las legislaciones fiscales de cada pais; las
compaiifas de reaseguro financiero trataran, a menudo, de establecerse

en paises con leyes fiscales ventajosas.
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- Incremento de la capacidad: La financiacién, s#iobre todo la de los grandes
riesgos, se presenta cada vez mas dificil y orfherosa debido a la falta de
capacidad financiera del reaseguro. Este descenso de capacidad unido a otros
factores, ha creado la necesidad de recurrir .a métodos alternativos de

financiacion.

- Flexibilidad de la planificacién contable ¥y de%los resultados: Uno de los

objetivos del reaseguro financiero es mejorar Ids balances de las cedentes
ofreciéndoles la posibilidad de prevenir y planificar sus responsabilidades asi
como de evitar las grandes fluctuaciones de siniestralidad. El reaseguro
financiero puede utilizarse en determinados casos para reestablecer |a situacion
econdmica de una empresa, aunque hay que ser extremadamente prudente a
este respecto. El reaseguro financiero puede también ser utilizado para prever
situaciones adversas de tipo econémico causadas por diversos factores que se

intentan evitar.

10
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lll VENTAJAS Y RIESGOS DEL REASEGUROQ FINANCIERO

A) Ventajas

1- Ventajas para la cedente

* El reaseguro financiero permite reducir el coste que njepresenta para la cedente la
transferencia de riesgo en los métodos de reaseguﬂo tradicional. El reaseguro
financiero ofrece a la compafia cedente la posibilidad de cubrir sus necesidades de
transferencia de riesgo y de financiacion. :
* Los contratos de reaseguro financiero dan una cierta :seguridad a la compaiiia, ya
gue contribuyen a la proteccién de sus estados financieros y, por consiguiente, a su
estabilidad econdmica, 10 que constituye, como ya hemos visto anteriormente, uno de
los principales objetivos de este tipo de reaseguro.

* El reaseguro financiero es asimismo favorable para u 5 a compaiia de seguros que
quiera ampliar su campo de accién con nuevos produItos. En este caso se suele

utilizar el contrato de cuota-parte financiero que permiteiaumentar la capacidad de la
compania reduciendo asi el impacto que supone para é#ta la aceptacién de nuevos
tipos de negocios. En estos contratos, el reasegurador fignanciero paga una comisién
que la cedente utiliza como un ingreso para compens@r los gastos de las nuevas

adquisiciones.

* En cuanto a las ventajas del reaseguro financiero frente a los productos bancarios,
(si bien es cierto que estos dltimos ofrecen asimismo financiacién}, los contratos de
reaseguro financiero pondran a disposicién de la companig de seguros una financiacién

menos costosa.

* No hay que olvidar las ventajas fiscales de este tipo de reaseguro, que analizaremos

en detalle posteriormente.

n
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2- Ventajas para el rea rador

* La ventaja principal que impuisa al reasegurador a desarrollar este tipo de
actividades es, l6gicamente, el beneficio econdémico. Lais primas de los contratos de
reasequro financiero son generalmente mas elevadas qL}:e en el reaseguro tradicional
y los riesgos no son superiores; simplemente, tieneh un caracter diferente. El
reasegurado acepta pagar esta prima superior pues obtiene otras ventajas. Existe
incluso a favor del reasegurador una cierta reduccién del riesgo que se deriva del

hecho de que el riesgo de la inversién no pasa por él.

* El reaseguro financiero permite, asimismo, al reasegprador ampliar su campo de
actuacién, ya que le da la posibilidad de ofrecer nuevbs tipos de proteccién a las
companias de seguros. Al mismo tiempo, el reasegurador diversifica sus riesgos que
se extienden al &mbito financiero en lugar de condentrarse Gnicamente en la

siniestralidad. T

* Elreasegurador encuentra ademas una cierta proteccidn en el reaseguro financiero.
Por una parte, asegura negocios durante un determinadp periodo de tiempgo, ya que
la mayoria de los contratos de reaseguro financiero se | uscriben al menos por tres
afos. Por otra parte, se protege contra una gran siniesﬁralidad fijando un limite de

responsabilidad.

B) Riesgos

1- Riesqos para la cedente

Uno de los principales riesgos para la cedente es la donsecuencia de una de las
caracteristicas de este tipo de contratos: el limite agregado. Existe el riesgo de que la
siniestralidad sobrepase este Iimite; en este caso, la cedente asumirfa la

responsabilidad de todos los siniestros que excediesen de dicho limite.

12
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2- Riesgos para el reasegurador

* En el reaseguro financiero la transferencia de riesgo existe, aunque tenga una
importancia secundaria. El riesgo consiste en el mayor inhpacto negativo en este caso
de siniestro, ya que en los programas de reaseguro financiero sélo hay un

reasegurador o un nimero muy reducido de éstos.

* El segundo tipo de riesgo es la consecuencia del caracter financiero de estos

productos de reaseguro:
- Riesgo de cambio: Algunas corrientes de pensanjfniento otorgan a este riesgo
més importancia que otras. Una opinién muy generalizada consideraba que el
reaseguro financiero, por la naturaleza de su actividad, estaba expuesto a
riesgos considerables ligados a los tipos de interés, puesto que los tipos de
interés pueden fluctuar de forma significativa en pl lapso de tiempo existente
entre el cobro de una prima importante y el inicio ﬁe un contrato y pago de las
indemnizaciones. Sin embargo, otros piensan que, en realidad, el reasegurador
financiero utiliza los mismos dispositivos de evaltﬁacién de los activos en sus
operaciones que cualquier asegurador o reaseg% rador prudente. Asi, si un
reasegurador financiero analiza correctamente la $eriodicidad de los pagos, las
fluctuaciones de los tipos de interés producidas durante la vigencia de un
contrato determinado no deberian incidir significativamente sobre la rentabilidad

del mismo.
- Riesgo de insolvencia.
- Acceso a los mercados de capitales en caso de necesidad de liquidez.

- "Mismatching” o asimetria entre los plazos y los vencimientos de los activos

y de los pasivos.

13
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- Equilibrio entre inversiones y financiaciones.

* Un tercer riesgo es el causado por la necesidad de un soporte técnico y

administrativo adaptado a esta forma de reaseguro. Hay|gue tener en cuenta que los
margenes de beneficio de este tipo de reaseguro son mt;xy reducidos, y por lo tanto,
un error de célculo, o un soporte administrativo insuficibnte podria generar grandes

pérdidas en este sector.

* El riesgo mas importante para el reasegurador es eli"riesgo moral”. En algunos

casos, la autorizacién para este tipo de productos no eq'té muy clara.

4
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IV EL CONTRATO

A) Elementos del contrato

Los elementos del contrato de reaseguro financiero seran diferentes segun el tipo de

producto y sus especificidades pero, normalmente, encontraremos los elementos

siguientes:
* Riesgo: Riesgo cubierto por el contrato.

* Fecha de entrada en vigor: Fecha en la que el contrato empieza a surtir

efecto.
* Fecha de expiracién del contrato: Fecha en la que el contrato liega a su fin.

* Tipos de interés: Es un punto muy importante dado el carécter financiero de
estos contratos. El tipo de interés se fija libremeénte en el contrato, pero se
pueden utilizar algunos puntos de referencia para!establecerlo, como la media
de los rendimientos del reasegurador o los tipos%de interés de los mercados

internacionales.

* Prima: Cantidad que paga la compaiiia de seguras al reasegurador financiero.
Para calcular |la prima se utilizan férmulas financierbs tradicionales, constantes,
decrecientes, crecientes en progresién aritmétice;i, geométrica, etc. La prima
podra pagarse en la fecha de entrada en vigor &el contrato, o a lo largo del
contrato en los intervalos fijados previamente, o bien podré reclamarse en

funcidén de las pérdidas ya sucedidas.

15
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* Comisién: Cantidad que el reasegurador debe al asegurador y que suele

sustraerse del tipo de interés. Esta cantidad puede fijarse en funcién de un

fondo que se va a constituir, y puede incluirse asimismo un porcentaje de
gastos de gestion.

* Participacién en los beneficios: En los contratos de reaseguro financierog, a
menudo, se incluye una clausula que permite a la compaiia cedente participar

en el beneficio de la operacidn (profit commissioni).

* Limite agregado: {aggregate limit of liability). Es u na caracterfistica esencial del
reaseguro financiero. Un contrato en el que no aparezca dicho limite no podria

considerarse como un contrato de reaseguro financiero.
* Exclusiones: Situaciones y elementos excluidosidel contrato.

* Penalizaciones: En el caso en que se quisiera poner fin al contrato antes de
la fecha de vencimiento de éste, se establecen penalizaciones que seran

decrecientes en proporcién inversa a la proximidah de la fecha.

* Asimismo, hay que tener en cuenta los sistemas de repatriacién, métodos
utilizados para repatriar los fondos capitalizados.?Estos dependerdn en gran

parte de la legislacién del pais.
Es deseable que todas las condiciones del servicio ofrecido por el reaseguro

financiero se establezcan claramente en el contrato ya que, de lo contrario,

existe un gran riesgo de abuso o de mala utilizacid}n de estos productos.

16
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B) Informacién para la suscripcién de un contrato

El suscriptor de reaseguro financiero requeriré ciertas informaciones antes de suscribir
un contrato. Las informaciones mds importantes que debe conocer sobre la compaiiia

de seguros son las siguientes:

- Las cuentas de la compafia de seguros de los (ltimos cinco afos.

- La relacién entre sus primas y siniestros.

- Revistas o informes que permitan conocer el riesgo gue va a asumir el
reasegurador.

- Planificacién y proyectos de la compafia de sepuros durante el periodo de
interés.

- Conocimiento de sus protecciones de reaseguroﬂ.

- Evolucién de sus negocios en el pasado.

Ademds de estas informaciones, el suscriptor deberd tener en cuenta las
caracteristicas especificas de cada cedente. Deberd analizar todas las informaciones
y su influencia en el contrato de reaseguro financiero. Asimismo, debera conocer la

situacion del mercado financiero.

17
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V TIPOS DE CONTRATOS

No hay que olvidar que el reaseguro financiero es un sector en pleno desarrollo y que,

por consiguiente, continuamente ofrece productos nuevos cada vez mas sofisticados.

Existen muchos productos diferentes de reaseguro financiero, pero todos presentan

las dos caracteristicas siguientes:

1- El beneficio de la inversion se utiliza para determinar la proteccién de
i

reaseguro. Se tiene en cuenta el beneficio geperado por la compaiia de

reaseguro a partir de la prima pagada por la compahia cedente para determinar

el importe de la proteccién. ‘

2- En el contrato se establecera un limite global de garantia (aggregate limit of

liability}.

A} Contratos mixtos {(hybrid contracts)

Los contratos mixtos se componen de elementos de|reaseguro tradicional y de

reaseguro financiero. Las variedades de contratos pueden ser numerosas pero se

pueden tomar como ejemplo los contratos X.L.

1- Contrato X.L. mixto: Rigsgo-Financiero

* Definicién: Es una cobertura basada en un contrato X.L. (tipo de reaseguro
en el que el reasegurador participa en los siniestros de la bedente que exceden de una
cantidad preestablecida en un ramo determinado). E| exceso de prioridad estd
repartido; un determinado porcentaje en la seccién riesgp que se considera como un

X.L. tradicional, y el porcentaje restante en la seccién financiera.

18
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La parte financiera se puede presentar de dos formas distintas:

= Préstamo puro a reembolsar en un plazo fijado ¢

establecido en el momento del siniestro.

on antelacién, con un interés

= Anticipo a devolver sin intereses, estableciéndose una prima a pagar por

tener asegurado dicho anticipo.

* QObjetivos: Asegurar la estabilidad financiera
encontrarse en una situacién patrimonial sélida pero qu

liguidez en caso de producirse siniestros importantes.

de la cedente que puede

e podria tener problemas de

Mediante este producto, la cedente se asegura un préstamo (con o sin intereses) y una

cobertura tradicional.

* Métodos de aplicacién:

La seccion riesgo se considera como un X.L. trag

determinarse segun los métodos utilizados normalment

dicional cuyo precio puede

e en este tipo de contratos

{Pareto, Exposure, Burning Cost}.

. La seccién financiera se cotiza en funcién de los eleme

riesgo teniendo en cuenta los elementos siguientes:

intos utilizados en la seccién

a) El siniestro en funcién de los intereses no recibidos por el reasegurador en

el caso de un anticipo a devolver sin intereses.
b) Si se trata de un préstamo puro se le puede

crédito normal®.

19
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* Célculo de la prima: El cédlculo de la prima puede hacerse de diferentes
maneras. Se puede considerar la suma asegurada como el valor actual de los intereses
de la concesién de un préstamo de la misma cantidad|que el limite del contrato, y
calcular la prima sobre esta base. En el caso de un préstamo puro, se utilizaran los

métodos tradicionales (francés, americano, etc.).

* Sistemas de repatriacion: La partida de siniestros serd utilizada como método

de transmisidn de fondos.

2- Contrato X.L. mixto: Riesgo-Fondo

* Definicién: Contrato que permite a la cedente crear un fondo a través de un

contrato X.L. mediante el pago de la prima minima de depésito y obtener una garantia

adicional.

* Objetivos: |
- Crear un fondo remunerado. |
- Obtener una garantia adicional X.L. !
- Aumentar la prioridad externa de las proteccior{es.

. \
- Ventajas fiscales. \

* Métodos de aplicacion: Es preciso distinguir dds secciones:
- Riesgo: Célculo seguin los métodos tradicionale$.

- Financiera: En funcién del fondo que se va a canstituir.

Seré preciso determinar el tipo de interés aplicable y la repercusién de las diferencias

en el cambio monetario.

* Célculo de la prima: Se utilizardn los métoJos tradicionales de cdlculo
financiero para llegar a obtener en un determinado plazo| con el tipo de interés fijado

en el contrato, el fondo deseado.

20




Fundacion MAPFRE Estudios

* Sistema de repatriacién: Normalmente, se utilizan los dos sistemas siguientes:

- Contratos que permiten deducir del fondo cread

la cedente; la repatriacién se realiza por medio de

- Contrato que no prevé la deduccién precedente.

o los siniestros pagados por

la partida de siniestros.

En este caso, la repatriacién

se produce a través de la partida de primas negativas.

B)} Contratos prospectivos

El reaseguro financiero prospectivo se basa en la sinie

stralidad futura. Los planes

prospectivos cubren, por consiguiente, acontecimientos que todavia no han sucedido.

1- Contrato "spread loss"”

Es un contrato que concierne sobre todo a una cartera de riesgos. Suele suscribirse

por un periodo fijo de tiempo.

* Definicién: Contrato que se basa en el reparto p)»urianual de la siniestralidad

y que integra en su andlisis el coste de los siniestros.

os futuros siniestros de la

compaifa cedente son pagados por el reasegurador en \:karios anos.

* Objetivos:
- Financiacién.
- Gestién de la liguidez.

- Planificacién a largo plazo.

* Métodos de aplicacion: Este contrato se caracteriza por el pago anual de la

prima. El reasegurador deposita esta prima en un fondo

que producird intereses. El

reasegurador establecerd un limite de responsabilidad en funcién de la cantidad del

fondo constituido.

a
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L
4

* Calculo de la prima: El importe de la prima se fija con antelacién en el

contrato. La prima se basa en el valor presente de l0s siniestros futuros.

2- Contrato cuota-parte financiero (Financial gquota-share)

Es uno de los sistemas méas antiguos de reaseguro financiero y el medio ideal para

obtener la financiacién necesaria para desarrollar nuevos tipos de negocios y aumentar
el margen de solvencia.

* Definicion: El contrato de cuota-parte tradicional es aquel en el que el

asegurador cede una parte fija de todos los riesgos de un? cierta clase al reasegurador

gque se compromete a aceptar dicha parte a cambio de Ibs primas correspondientes.

En el contrato de cuota-parte financiero, el reasegufador cede también una parte
de las primas al reasegurador financiero; pero la diferenc#a estriba en que mientras en
el contrato tradicional la responsabilidad es ilimitada, el contrato de cuota-parte

financiero, limita los siniestros potenciales a un porcentgje de la prima cedida.

* Objetivos:

- Obtener financiacién gracias a la comisién paga&a por el reasegurador que la
cedente utiliza como ingreso. |

- Creacién de nuevos productos.

- Reduccion del coste financiero de un préstamo (IL: financiacién del reaseguro
financiero es normalmente mas barata).

* Métodos de aplicacion: El tipo de contrato utilizago es el cuota-parte con una

comisién escalonada elevada al principio para obtener financiacién y que es reducida

a lo largo de los dltimos anos del contrato para garantizar,
Antes de otorgar una financiacién, habrd que realizar
financiero y econémico de la cedente, y ofrecer est

especiales 0 a cedentes con las cuales el reasegurador m

22
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* Célculo de la prima: El reasegurador financiero recibe una parte proporcional
de las primas suscritas por la cedente menos una camisién. El porcentaje de la
|
comisién seré igual a la devolucién del préstamo mas Ids intereses.

El célculo se realiza segun los métodos tradicionales (francés, americano, anticipado,

etc.).

* Sistema de repatriacidon: Se utilizan las comisiones para repatriar los fondos.

C) Contratos retrospectivos

El reaseguro financiero retrospectivo consiste en financiar en un periodo largo de
tiempo una siniestralidad pasada y conocida. Los planes retrospectivos cubren, porlo
tanto, siniestros que ya se han producido. La antigua generacién de productos de
reaseguro financiero utilizaba a menudo las pdlizas llamadas "time and distance",
sobre todo, en el Reino Unido; udltimamente, se prefieren los productos X.L.
retrospectivos. Actualmente, la mayoria de las suscripci¢nes realizadas en reaseguro
financiero se hacen a través de operaciones sobre una cértera de siniestros con base

retrospectiva.

1- Pdlizas "time and distance"” !

Es un tipo de contrato utilizado sobre todo en el mercadd londinense, especiaimente,
|
por el Lloyd’s. Su carécter de verdadero producto de reaseguro no lo comparten del
todo las autoridades estatales.
* Definicién: El asegurador acuerda pagar un siniestro conocido en una fecha

establecida en el futuro. Unicamente se transfiere el riesgo de financiacién.

* Objetivos:
- Liberacién de las reservas.

- Ventajas fiscales
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* Métodos de aplicacion: La remuneracién del tomador del riesgo esté
constituida por el beneficio de la inversién. La prima puede pagarse en su totalidad al

principio del periodo o en forma escalonada a lo largo del periodo.

* Céalculo de la prima: La prima se caicula en fungién del valor actualizado del

siniestro en la fecha del pago.

2- X.L. retrospectivo {(X.[.. retrospective

* Definicién: Contrato que libera a la cedente de una responsabilidad futura a

través del pago de una prima igual al valor actual de la estimacién de dicha

responsabilidad.

* Objetivos:
- Liberacién de responsabilidades. |

- Reduccién de las necesidades de cobertura de I+s provisiones técnicas.

- Mejora del pasivo.

* Célculo de la prima: La prima sera una anualidad tal que capitalizada por su

vencimiento medio produzca el importe de reservas descontado.

* El siniestro: En este producto, el siniestro es la reserva de los siniestros en

suspenso; debido a ello, estos contratos presentan una fﬁanquicia de tiempo minimo.

3- Transferencia de la_cartera de siniestros {"l.oss Pgrtfgrlio transfer”)

i

i
* Definicién: La cedente transfiere la responsabilidad financiera futura sobre los
siniestros ya conocidos por el reasegurador. La transferencia del riesgo es muy

pequena. Elriesgo transferido es esencialmente el riesgo de las fechas de vencimiento.
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* Obijetivos:
- Reduccién de la responsabilidad.
- Aumento de la capacidad.

- Mejora del balance.

Estos objetivos pueden lograrse gracias a la transferencia de responsabilidad de

la cedente al reasegurador, lo que elimina esta responsabilidad del balance.

Balance antes

Activo 100 Reservas d

Cuentas de resultados

e siniestros 100

Prima 60 Reservas de siniestros 100
Beneficios 40
100
Balance después
Activos 40 Excedente 40

* Métodos de aplicacién: La suscripcién de un ¢
cartera de siniestros requiere un anélisis de los siniestr

evaluar el coste de |los siniestros.
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* Calculo de la prima: La prima corresponde aprgximadamente al valor actual

de las reservas de siniestros.

D) Planes de autoseguro

* Definicidn: Plan de utilizacién del beneficio de la compahia para ta cobertura

de los riesgos.

* Objetivos:
- Creacién de una provisién para compensar las| pérdidas generadas por los
siniestros.

- Obtener indirectamente ventajas fiscales y reforzar el margen de solvencia.

* Métodos de aplicacion: Este plan de autoseguro se realiza a través de una
poliza "artificial™ entre la compaiia y una compania de seguro directo del grupo. Es
lo gque se ilama compaiiias cautivas. Hasta ahora las cadtivas utilizaban el reaseguro
tradicional para colocar el excedente de capacidad, pero realizan cada vez mas

operaciones de reaseguro financiero.

Este producto puede ofrecerse a las pequeias y medianas empresas, en colaboracién
con entidades de seguro directo que asesoren al asegurado y establezcan el programa

adecuado, interesante desde el punto de vista fiscal y de las primas.
* Célculo de la prima: De acuerdo con los tipos fijados en la péliza y teniendo
en cuenta la prima resultante, la compania paga una conlisién sobre los rendimientos

producidos por la acumulacién de las primas.

* Sistema de repatriacién: Se puede reducir la franquicia de la péliza con efecto

retroactivo y se reembolsa a través de los siniestros del|fondo creado.
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E) Fondo acumulativo de catastrofes

* Definicion: Retencién de una parte del beneficio de los contratos
proporcionales de terremotos y riesgos catastréficos para constituir un fondo con el

fin de pagar los eventos catastréficos.

* Objetivos:
- Constitucién de una reserva técnica adecuada a este tipo de riesgos.
- Garantizar la estabilidad del reaseguro.

- Aumentar indirectamente el margen de solvencia de los reaseguradores.

* Métodos de aplicacién: Los reaseguradores reciben un porcentaje minimo de

los beneficios. El fondo creado es propiedad de los reasegliradores y serd de aplicacion

en caso de siniestro. Dicho fondo no se reembolsard al reasegurador si decide poner

fin al contrato.

* Caélculo de la prima: En realidad, no se tratd de una prima sino de un
porcentaje de participacién en los beneficios que la cedente debera aplicar en sus

contratos. Los fondos asi retenidos se depositardn en una entidad de crédito que se

encargard de su capitalizacién y gestién.

* Siniestro: El siniestro serd un evento catastréfido.

* Sistema de repatriacién: La repatriacion se realiziaré a través de los depésitos

retenidos que se reembolsardn en caso de siniestro.

27




Fundacién MAPFRE Estudios

Vi ASPECTOS LEGALES Y CONTABLES

A) Problemas legales vy contables

No existen normas uniformes sobre los contratos y ld contabilidad del reaseguro
financiero, debido a su creacién reciente y su cardcter atipico. El reaseguro financiero
debe desarrollar sus productos en un entorno de| incertidumbre en el que
competidores, legisiadores, auditores y autoridades fiscales van cada cual en una

direccién diferente.

1- Desde un punto de vista legal, los aspectos que habrfan de analizarse para

establecer una reglamentacion serfan principalmente los siguientes:

* El establecimiento de un limite entre el reaseguro! financiero y las operaciones
bancarias, |0 que permitiria ahondar en la bdsqueda de ﬂna definicién del reaseguro
financiero. Se plantean muchas dificultades a este resp :cto. Existe una corriente de
pensamiento que mantiene que el reaseguro financiero no podria considerarse como
un tipo de reaseguro; otros piensan que toda operacién de reaseguro lleva implicito en
su esencia un elemento financiero. Sobre este aspecto| el "Intand Revenue" inglés
afirmaba que queda totaimente exciuido el que los contr%tos de reaseguro financiero

presenten dos aspectos: el reaseguro y la inversidn.

La identidad y la terminologia del reaseguro financier&; no son muy claras. Esta
confusién puede anadir dificultades en el momento de initroducir normas, ya que, es
preciso conocer en primer lugar lo que se quiere regﬁlamentar. Mientras que la
tecnologia se adelanta a la terminologia y los productos y definiciones varian cada vez
mas en el seno de sus jurisdicciones, el vocabulario se vuelve confuso. Para avanzar
en la consideracién del reaseguro financiero desde un punto de vista legal, habra que

pasar antes obligatoriamente por una mejor comprensién|de su verdadera naturaleza.
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* La insolvencia de la compafiia de seguros que h
reaseguro financiero es un elemento importante a tener
de una reglamentacién precisa, podrian presentarse casd

decline toda responsabilidad.

* El limite agregado de garantia {aggregate lim

reaseguro financiero y sus consecuencias en caso de ur

* Otro punto que preocupa a las autoridades de ve
intentar paliar gracias a una reglamentacion adecuada,

fiscales ocultas en las operaciones de reaseguro financi

* Asimismo, habria que tener en cuenta la e

a realizado los contratos de
en cuenta ya que a falta de

s en los que el reasegurador

it} fijado en el contrato de

na gran siniestralidad.

rios paises y que habria que

son las posibles evasiones

Ero.

xistencia eventual de una

competencia desleal frente a las entidades financieras caﬂgsada por el coste financiero

inferior de las operaciones de reaseguro para los cliente

2- El aspecto contable

* El aspecto contable del reaseguro financiero n

precisién, lo que lleva a una interpretacién particular por

5.

D se halla determinado con

‘parte de cada compaiifa de

las normas a aplicar para este tipo de contratos. Seria negesario intentar encontrar un

sistema contable que se adaptase a las especificidade

s del reaseguro financiero.

Algunos consideran que los aspectos técnicos de la

contabilidad del reaseguro

deberian basarse en los principios de las entidades de crgdito y de ahorro como son

la periodicidad de los ingresos y de los gastos finan

insolvencia, etc.
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Un problema que se plantea en esta busqueda de un sisLema contable adecuado es

la distincién entre la transferencia de riesgo de suscripcior
financiero. Nos encontramos aqui con las mismas dificult
una definicién concreta del reaseguro financiero. En ¢
reaseguro se basan en el riesgo de seguro en el que si
suscripcion y el "timing risk". Se considera que el riesg

incertidumbre en cuanto a la cantidad definitiva de la ing

n vy la transferencia de riesgo

ades gque en la busqueda de

eneral, las operaciones de

e puede incluir el riesgo de

o0 de suscripcion implica la

Jemizacién de los siniestros

que deberd pagar el reasegurador; dicho riesgo estd ligado a la frecuencia y a la

gravedad de los siniestros. El "timing risk” o riesgo de
concierne a la incertidumbre en cuanto a la fecha en la @
de las indemnizaciones y al periodo durante el cual las g

para ser invertidas. Por otro lado, el riesgo financiero se r

las fechas de vencimiento
ue debe efectuarse el pago
rimas se hallan disponibles

efiere al riesgo de inversién

(de la cantidadd obtenida por la inversién de los fondos transferidos por el contrato

de reaseguro financiero}, el riesgo de crédito {riesgo de que las cantidades debidas en
base al contrato no se paguen en su totalidad), y el riesgo de los gastos (riesgo de que
las adquisiciones superen el importe previsto en el momeIPto de la fijacion de la prima

de reaseguro).
En la prédctica, la distincién no esta clara, ya que los contratos tienen a menudo una

estructura compleja y ello plantea problemas sobre el tipo de sistema contable a

aplicar.

* En algunos casos precisos, el reaseguro financier#: puede tener una influencia
considerable en la presentacién de los resultados de una ¢0mpaﬁn’a. Los contratos de
reaseguro financiero pueden transformar el balance y las c;;uentas de resultados. Es lo

que se llama "operaciones de maquilliaje™ que se utilizan qormalmente para modificar

algunas partes del balance y de las cuentas de resultados eln compafiias que presentan

dificultades econdémicas transitorias. Hay que ser prudente
productos de reaseguro financiero, pero en estos casos, h
ya que una mejora artificial de las companias que sufren dif

llevarlas a una situacién més grave que correria el riesg

30

siempre cuando se ofrecen
abra que serlo todavia mas,
cultades transitorias podria

jo de hacerse irreversible.




Fundacion MAPFRE Estudios

Pensemos, por ejemplo, en una compaiia con grandes dificultades de liguidez que
presente en su balance, a través de una modificacién, un beneficio y un pago de

dividendos.

* Por otra parte, el reaseguro financiero requiere buenos conocimientos

contables y de calculo financiero. Esto se debe a que T margen de beneficio es tan

pequefno en esta actividad que los errores contables podrian provocar grandes

pérdidas.
3- Las reservas técnicas

Las reservas técnicas preocupan también desde unp punto de vista legal. Habria

que buscar una regulacién del sistema contable que debe aplicarse en las operaciones

de reaseguro financiero.

Las reservas técnicas van a verse afectadas por lajexistencia de un contrato de
reasequro. Las primas aparecen reflejadas en ias cuentas de ingresos y, por lo tanto,
la suscripcién de un contrato de reaseguro financiero se refleja en el balance por medio
de una adaptacién de las reservas técnicas. Resulta en todo caso ventajoso considerar
los activos y las responsabilidades generadas por el reaseguro financiero como una
parte de las reservas. La influencia de este tipo de rgaseguro sobre las reservas

dependerd también de la amplitud del carécter financiero del contrato.

Una cuestién muy debatida es el descuento de las reservas. Las reglas
existentes al respecto son a menudo complejas e indoherentes. Las autoridades
fiscales exigen el descuento {en algunos mercados}, mie:htras gue los reguladores no
ven esto con muy buenos ojos, pero estarian tal vez dispuestos a tolerarlo. En la
practica, se tiende a no aceptar facilmente que una compainia de seguros descuente

Sus propias reservas.
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El tratamiento contable diferente del reaseguro
financiero fomentara la suscripcién de contratos mixtos

tradicional y una parte de reaseguro financiero.

|
En principio, las reservas del reasegurador y d

tradicional y del reaseguro

con una parte de reaseguro

| reasegurado deberfan ser

simétricas. Pero, diversas circunstancias financieras, especialmente los impuestos,

justifican el tratamiento diferente de las reservas por ambos.

B) Orientaciones en los diversos paises

En algunos mercados muy desarrollados del seg

Unidos y el Reino Unido, aunque no haya verdadera regy

uro, especialmente Estados

lacién, existen orientaciones

relativas alos contratos y a la contabilidad de las operaciones de reaseguro financiero.

* Estados Unidos:

En los Estados Unidos, el "American Institute of Certified Public Accountants”,

en su Ultimo trabajo, establece una serie de criterios que indican cuando un contrato

de reaseguro constituye una operacién unicamente finan

ciera. Asimismgo, en Estados

Unidos, el organismo encargado de determinar los principios contables generalmente

aceptados, el "Financial Accounting Standard Board™ {f

113 considera la presencia de la transferencia de riesgo

rASB) en la propuesta FASB

esencial para un contrato de

reaseguro, lo que produce como consecuencia la eliminacién de determinados tipos

de programas de reaseguro financiero. En este mismo orden de ideas, la propuesta

FASB 60 obliga a contabilizar los contratos de reasegurg

transferencia de depdsito cuando no exista transferenci
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Parrafo 40 de la propuesta FASB n° 60:
"to the extend that a reinsurance contract does r}ot, despite its form, provide
for indemnification or ceding enterprise by the rei !surer against loss or liability,
the premium paid less the premium to be retained by the reinsurer shall be
accounted or as a deposit by the ceding enterprise. Those contracts may be
structured in various ways, but if, regardless of fo}m, their substance is that all
or part of the premium paid by the ceding enterp*ise is a deposit, the amount
paid shall be accounted for as such. A net credi% resulting from the contract
shall be reported as a liability by the ceding enterprise. A net charge resulting

from the contract shall be reported as an asset by the reinsurer”.

Si seguimos las recomendaciones del FASB, los contratos mixtos deberian entonces
dividirse, por una parte, en el elemento financiero y, por dtra parte, en la transferencia
del riesgo. Ello suprimiria las ventajas que supone la.inclusién de los elementos

financieros con la transferencia de riesgo en la mejora del balance.

La tendencia en los Estados Unidos es clara. La concesién de un tratamiento contable
en los contratos de reaseguro financiero estard en funcién de la existencia o la

inexistencia de la transferencia del riesgo de suscripcién.

* Reino Unido:

En el Reino Unido, el "Statement of Recomended Fractice” {SORP), que emana
de la "Association of British Insurers” (ABI), trata el tema de la contabilidad en el
seguro. El objetivo del SORP es dar una serie de recomenc' aciones no obligatorias pero
gue ayuden a resolver, de la mejor manera posible, algunas cuestiones practicas. A
propdsito del reaseguro financiero, el SORP da asimismo simples orientaciones sin

llegar a definir lo que considera como transferencia del riesgo.
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Parrafo 120 del SORP:
"Reinsurance arrangements, where the amounf of risk transferred is not
significant, should be accounted for having regard|to their economic substance.
Sufficient disclosure should be made in the financial statements to enable the

nature and financial effect of arrangements to bg understood”.

En mayo de 1990, el "Accounting Standards Com_rh‘_i ittee” (ASC) elaboraba un

documento cuyo objetivo primordial consistlfa en promover la menor utilizacién de
sistemas contables que ocultasen la verdadera naturaleza de las transacciones. Esto
puede corresponder a una preocupacién ante la evasion fiscal.

La "Statement of Standard Practice™ (SSAP) consideraba que existian dos principios
contables esenciales: el principio de la acumulacion y el principio de la prudencia. El
principio de la acumulacién establece que debe haber ur7:a relaciéon entre los ingresos
y los gastos, y el principio de prudencia considera que d !be existir una provisién para
todas las responsabilidades que se conocen o que pueden estimarse. Si observamos
el reaseguro financiero, nos damos cuenta de que muchos de sus productos son
contrarios a estos dos conceptos fundamentales.

En cuanto a los "Lloyd’s”, se basan en el principio de las transacciones equitativas
entre todos los grupos de los "Names", y consideran que siempre debe existir en los
contratos de reaseguro una transferencia de riesgo material. Pero no dan una
definicién de lo que es el riesgo material. :

El "Department of Trade Industry™ ha elaborado tambiéjh las lineas directrices en el
sentido de que debe existir una transferencia de riesgo de suscripcién o de riesgo de
las fechas de vencimiento para que los contratos fpuedan considerarse como

operaciones de reaseguro. ;

* Otros paises:

En Francia, Alemania, Holanda y Suecia, estd prphibido el descuento de ias
reservas de siniestros en suspenso con su valor actual. Las sociedades deben mostrar

su situacién real.
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* Espaiia:

En Espaha no existen normas sobre los contratos de reaseguro financiero, pero,
segun la opinidn de algunos expertos, se puede calificar un contrato financiero de
contrato de reaseguro cuando éste no se aleja de las cgndiciones del mercado, ain
cuando la transferencia de riesgo sea minima. En lo que respecta a los aspectos
técnicos contables, la idea més aceptada es que deben basarse en los principios de

las entidades de crédito.

35




Fundacion MAPFRE Estudios

VIl ASPECTOS FISCALES

A} Principios generales

El reaseguro financiero, al generar nuevas fuentes de
vigilancia de los fiscalistas. La incertidumbre legislativay
a las operaciones de reaseguro financiero influye en la
contratos. El tipo de imposicién va a depender en gran pa
que se conceda al reaseguro financiero, lo que nos llevd
problemas que se plantean para los aspectos legales y ¢

deberian tener en cuenta el hecho de que la contabilidad

provisién, ha suscitado la
contable existente en cuanto
imposicién de este tipo de
arte del tratamiento contable
a toparnos con los mismos
tontables. Las leyes fiscales

no es algo estatico y que el

tratamiento contable de los contratos de reaseguro fin
periodo de evolucién que deberia ser tenido en cuent

impositivo.

Algunos paises estan preocupados porque temen la e
contratos de reaseguro financiero. Existen ya paises qus
consideran este tipo de contratos como una transferencig
en cuenta el grado de permisividad de las leyes fiscales ¢

compaflias tratardn de establecerse en pafses en los ¢

ANCciero se encuentra en un

a desde un punto de vista

vasién fiscal oculta por los
han establecido reglas que
de fondos. Habré que tener
de cada pais; a menudo, las

Jue las leyes les sean més

favorables.
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B) Posicién del Reino Unido

El "Inland Revenue" inglés ha expresado su opin
gravar los contratos de reaseguro financiero. Piensa
considerarse durante un periodo de un afo desde el p
decir, que las primas aceptadas antes del fin del
deducirseles los ultimos siniestros ocurridos en relacién
pagar impuestos, si se considera que las reservas puede)
precisiéon. No existiria una deduccién para los siniestros
lo que significa que las reservas para la estabilizaciq

catastrofes para futuros siniestros no se considerara

ién en cuanto a la forma de

que los beneficios deberian

unto de vista impositivo; es

periodo contable deberian

a dichas primas a la hora de

P establecerse con una cierta

que no han ocurrido todavia,

n de la siniestralidad o de

n desde un punto de vista

impositivo. Las reservas sobre las que se considere que se debe pagar impuestos son

descontadas para tener en cuenta asi el valor del ding
Revenue" piensa asimismo gue la prima pagada debe con
y que el interés de la inversién debe considerarse como ur
consiguiente, no habria deduccién para la prima pa

impuestos sobre el interés de la inversién como benefig

ero en el tiempo. El "Inland

tabilizarse como un depésito
1 beneficio de la cedente. Por
pada y la cedente pagaria

io suyo.

C) Las cautivas v el reasequro financiero

Cuando se habla de ventajas fiscales, convienjp decir algunas palabras a
propdsito de las cautivas. Algunos aseguradores utili;j‘an sSu propia compania de
seguros para reasegurarse y para realizar operaciones d% reaseguro financiero; crean
lo que se llaman sociedades cautivas. No se trata del autoéseguro que hemos analizado
al hablar de los tipos de contratos. El reaseguro tradiciorihal de las cautivas no ofrece
siempre las soluciones adecuadas, sobre todo, en 'uanto a las exigencias de
capacidad, o a veces, es demasiado costoso. El reaseguro financiero viene a llenar los
vacios que ha dejado el reaseguro tradicional. El reagseguro financiero interviene
entonces para ayudar a alcanzar diferentes objetivos. Pyiede tratarse de suavizar un

siniestro catastréfico si la capitalizacién de la cautiva demasiado débil.
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Asimismo, se puede crear un fondo catastréfico para un riesgo conocido pero cuyo

término es incierto {desmantelamiento de un emplazamiento industrial, crédito de

compra...). El reaseguro financiero puede asimismo cont

ibuir a resolver los problemas

generados por los siniestros desconocidos no aprovisionados, soportados por

empresas absorbidas por la sociedad matriz del grupo. Las compafias cautivas

utilizaran las mismas técnicas que los reaseguros financieros profesionales en sus

operaciones de reaseguro financiero.

La creacién de estas sociedades tiene ventajas en el dmbito fiscal y de primas. En

general, las cautivas se establecen en paises con leyes fichales favorabies, tales como

Luxemburgo, Irlanda o las Bermudas, lo que les permite aprovechar el sistema de estos

paraisos fiscales para la realizacién de sus operaciones ds

Ello sitia a las cautivas en una excelente posicién p

reaseguro y de financiacion.

ara realizar operaciones de

reaseguro financiero. A través de las cautivas, las companias de seguros ilegan

asimismo a reducir la prima del reaseguro financiero.

Las cautivas pueden utilizar el reaseguro financiero de for

ma que se pueda elaborar un

plan para reducir el impacto de situaciones desfavorables, intentando prever cambios

gue podrian producirse en el futuro.

Las cautivas se inclinan cada vez mas por el reaseguro {
necesidades que el reaseguro tradicional no puede satisf

financieros y de estabilidad econémica que toda operag
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D) Reaseguro financiero v paraisos fiscales

Los paraisos fiscales se han convertido también en los paraisos de los reaseguradores,

y sobre todo, en los lugares de establecimiento preferidos para 10s reaseguradores

financieros. Aungue las ventajas fiscales no sean el primer elemento a tener en cuenta
en el momento de elegir el establecimiento de una companla de reaseguro, tienen una
ciertaimportancia. Actualmente, los principales paraisos fiscales son Luxemburgo, las
Bermudas e Irlanda, pero existen otros como Caiman, Guernesey © la isla de Man.
* Luxemburgo: Las ventajas desde el punto de vista de los impositivo
constituyen uno de los mas importantes atractivos de Luxemburgo para las compafiias
de reaseguro en general y los reaseguros financieros y compafias cautivas en
particular. Existen actualmente en el Gran Ducado de Luxemburgo 160 compaiiias de
reaseguro de las cuales el 95% son cautivas en el sentido econémico del término ya

que {a legislacién luxemburguesa no reconoce la denominpacién de cautivas como tal.

Luxemburgo ha establecido normas suplementarias de flexibilidad; una compaiia
puede reducir el importe de las provisiones para un determinado ano fiscal. Es lo que
ocurre cuando las provisiones alcanzan el 30% del maximo autorizado; el margen de

solvencia es entonces el doble,

Luxemburgo se ha visto muy poco afectado por el Tratad y de Maastricht ya que acoge
sobre todo a reaseguradores, actividad que no se ve muy afectada por las normas
supranacionales. ‘
|

En todo caso, Luxemburgo jaméas ha aceptado que su térritorio sea utilizado por las

compaiias de reaseguro, y menos aun, si es con el fin &e evitar los impuestos.
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* Bermudas: En los afos 90, las Bermudas han
crecimiento econdmico debido al establecimiento
reaseguradores en su territorio. Una de las piezas eser
provocado estos cambios econdmicos es el mercado d
reaseguradores financieros no pagan impuestos en las
promesa del Gobierno de dichas islas de que no va a
impuestos aplicables a los reaseguradores hasta el 28
principios de esta década, no habia mas que dos o tres
el namero es mucho mas elevado y ha aumentado consi
1993 como consecuencia de la desaparicién de la ca

continente europeo principalmente.

* Irlanda: En 1987, el gobierno irlandés, con la a
Europea, decidi6é establecer un sistema de impuestos fay
que se realizaran en el "international Financial Services
IFSC ha experimentado un gran crecimiento durante los
el sector del reaseguro. En Dublin, una sociedad cautiva

sobre sus beneficios, [0 que es muy favorable si se com

en Irlanda que es del 40%. Sin embargo, desde el py

presenta menos ventajas que otros centros habituales de

de reaseguro. Pero, es preciso considerar otros factores,

del pais, como la situacién de la compaiiia y el siste

experimentado un evidente

de los aseguradores vy

1ciales del engranaje que ha

el reaseguro financiero. Los
Bermudas y han recibido la
cambiar la situacién de los
de marzo del afo 2016. A

compafias; en la actualidad,

derablemente durante el afo

pacidad de Lloyd’s y en el

probacién de la Comunidad
vorable para las operaciones
Center” (IFSC) de Dublin. El
iltimos afos, sobre todo, en
paga un 10% de impuestos
para con el impuesto normal
iInto de vista fiscal, Irlanda
implantacién de companias
ademads de las leyes fiscales

a fiscal del domicilio de la

empresa central. A este respecto, Irlanda ha firmado varios tratados con diversos

estados, lo que hace mas ventajoso el establecimiento er

compaiia francesa establecida en Irlanda debera pagar

beneficios {10% en Irlanda y 2% en Francia), mientras

haber pagado el 34%. Gracias a estos tratados entre Irlan

es tan ventajoso como el de los demaés paraisos fiscales|.

1 este pais. Por ejemplo, una
alrededor del 12% de sus

‘que en Francia tendria que

Ha y otros paises, su sistema
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VI CONCLUSION

Para terminar, se podria citar una frase utilizada en u
Luxembourg Rendez-vous" ("Tercera Cita en Luxembur
no es cosa de bruferia, sino que se compone de transacci

lo tanto ninguna formula mégica.

Este trabajo ha pretendido suscitar las cuestiones ese
reaseguro que si bien no es madgica, todavia no es tg
materia en plena evolucién que se encuentra en una fase
de qué forma van a evolucionar la legislacién, la co

respecto. Los objetivos que se buscan mediante el reaseg

las paginas anteriores, corren el riesgo de perder su ser

autoridades fiscales que comienzan a sentirse afectadas

establecen normas concretas que hacen desaparecer las

de reaseguro.

El reaseguro financiero se sitda entre el reaseguro y las
el limite de la legalidad y de la evasion fiscal. Para algu
salvar momentaneamente a compafias con dificultades
planificar estas futuras adversidades. Es una materid
terminologia se cuestionan, ya gue sus productos y sus

un tiempo mas corto que el que la industria emplea en g

En cuanto a lo que el porvenir depara al reaseguro finar
continuard su desarrollo rapido. Las compafias que triur
préoximas décadas serdn las que satisfagan las nece

evolucién y las que se adapten a las normas que pued

Ante todo esto, sélo podemos afirmar que la uitima |

financiero esta todavia lejos de pronunciarse.
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nciales de esta férmula de
ytalmente conocida. Es una
de inestabilidad: nadie sabe
ntabilidad y la fiscalidad al
uro financiero, analizados en
tido si los legisladores y las
por este tipo de operaciones,

ventajas de este nuevo tipo

pperaciones bancarias, y en
Pos, constituye el medio de
y, para otros, la manera de
cuya identidad e incluso
aplicaciones evolucionan en

efinirlos.

ICiero, podemos prever que
nfen en el transcurso de las

idades de un mercado en

ajn aparecer sobre la materia.

palabra sobre el reaseguro
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