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INTRODUCCION 

"El reosequro es lo espino doreol del seguro". Esta asevera­

ción me llamó fuertemente la atención y me motivó a investi­

gar, adentrdndome en una materia conocida por muy pocos pero 

que presta un muy importante servicio a la comunidad. 

Es fascinante encontrarse con que el reaseguro es alis que 

sólo el seguro del seguro, es, por decirlo de alguna manera, 

el motor que permite que el seguro, una de las actividades 

económicas de mayor trascendencia, funcione. El reaseguro es 

sumamente importante también por su libertad geogr,fica, ya 

que prllcticamente no conoce fronteras y por su caracteristi­

ca de atomizador de riesgos siempre requiere de una disper­

sión a nivel mundial. En su historia el reaseguro siempre ha 

sido un negocio internacional, y como tal, es quizlls uno de 

los precursores de la actual qlobalización y apertura de las 

economías, proceso que aquí en México se vive actualmente 

muy de cerca. 

Lejos de ser una materia estdtica, se descubre que dentro de 

un marco tradicional y conservador, el reaaequro es dindmi­

co. Loa reasequradores, en la incesante bUsqueda para adap­

tarse a las necesidades de sus clientes, las co•pañías de 

sequros, liberan toda una qama de enerqía innovadora. Com­

pañías con 100 o ª'ª años de existsncia doainan hoy en dia 

el mundo del reaseguro, lo cual garantiza profesionalidad y 

continuidad, tan indispensable en este neqocio. 
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En este trabajo se presenta un panorama teórico y pr4ctico 

sobre el reaseguro y las tendencias modernas que se est6n 

presentando en los mercados internacionales con las as! lla­

•adas coberturas de reasequro no tradicionales o reaseguro 

financiero. Con esto se muestra que el reasequro est4 evo­

lucionando hacia formas m4s completas de coberturas, desa­

rrollo necesario ante los cambios que est4n ocurriendo en 

loa •arcados de sequros en el mundo. 

Esta trabajo cobra relevancia para México ante la eminente 

apertura económica y el consiguiente acercamiento a los mer­

cados mundiales. 

Para efectos de esta tesis, se divide el trabajo en tres ca­

pitulos: 

El primar copítulg se dedica a exponer lo que se denomina 

•Nociones b4sicas del reaseguro". Para ello, se recurre a 

la literatura existente de esta materia, la cual aunque ex­

caaa, as excelente. 

En el negundo capítulo se describen las nuevas tendencias 

que se detectan en el entorno reasequrador y que tienen que 

ver con •l asi llamado "Reaaequro Financiero". Bas4ndose en 

articulo& de revistas especializadas y entreviataa con 

aseguradores y raaaequradores; se comenta el auge que tie­

nen eatoa productos, especialmente en paises desarrollados. 

en .. teria de seguros como son: Estados Unidos de Norteamé-
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rica, Japón y Europa. Asimismo, se adentra en la pol6mica 

que ha surgido en torno a si el reaseguro financiero debe o 

no ser considerado reaseguro y en los requisitos que debe 

CUllplir para ello. 

Finalmente, en al tercer c;opítulo, al toaar la •isma base 

que para el sequndo capitulo, se exponen y ae desarrollan 

ejemplos hipot6ticos de distintos tipos de reaseguro 

financiero. 



I llQCIOQS IASicAS PI RMSIGURO 

I.1 Dllfinicidn del reaaequro 

r.1.1 P• lo D@CeRidod dgl gequrg ol raoaeguro 

En su tratado "Theorie et pratique des assuran­

ces terrestres", J. Hll1mard, define el seguro de 

la siquiente manera: 

"El seguro es una operación por la cual una 

parte, el asegurado, mediante una remunera­

ción, la prima, se hace prometer para si 

aiemo o para un tercero, en caso de la reali­

zación de un riesgo, una prestación. Por otra 

parte, el asegurador, quien asumiendo un con­

junto de riesgos, los compensa conforme con 

las leyes de la estadistica•. 

La exposición a riesgos imprevisibles que pueden 

afectar a la persona o a sus bienes, son una rea­

lidad con la que se convive dia a dia. conscien­

te de esta situación, el hollbre ha buscado una 

solución que le parmita descargar el paso de los 

riasgos que no puede evitar, reducir o soportar 
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él mismo, o en otras palabras, ha buscado con­

vertir un costo variable en un costo fijo. 

Es asi como descubrió que una comunidad que par­

ticipa de los mismos intereses, permitía repar­

tir sobre un qran n~mero de personas las ~rdi­

das que pudieran sufrir. El qrupo entero podria 

hacer trente a los daños que hubiera surrido uno 

de sus miembros mediante contribuciones. 

Sin embarqo, aqui se enfrentó con la primera di­

ficultad para esta comunidad de riesqo: ¿de qué 

tamaño serian las contribuciones?, •atas depen­

derian del tamai\o de los siniestros por lo qua 

podrian ser muy irraqulares. El problema por lo 

tanto conaistia en estabilizar las contribucio­

nes, determinando una cuota fija anual con la 

cual pudieran compensar ai\o tras ai\o los sinies­

tros del qrupo. La solución a aste problema se 

encontró en les estadísticas, al aplicar los mé­

todos de c4lculo de probabilidades. 

Para que estos cillculos llegaran a ser lo •4• 

exactas posible•, era necesario que las bases de 

las estadisticas fueran lo m4s amplias posibles, 

tanto en al espacio qeoqr4fico como en al tiempo 

y qua se formaran qrupos homoqénaos de riasqos, 

tanto en su calidad co•o en su valor. 



- 3 -

Sin embargo, la práctica demostró que es dificil 

reunir un conjunto de riesgos similares en can­

tidad suficiente para que jueque la ley de los 

grandes números; lo que tiene como consecuencia 

la inestabilidad del valor esperado de los si­

niestros. Además, la práctica también demostró 

que este valor esperado no solo varia en función 

de hechos fortuitos sino que varía también al 

ritmo de ciertos fenómenos económicos. 

Estas fluctuaciones estadísticas significan que 

la comunidad de riesgo está expuesta a un incal­

culable riesgo financiero, lo cual hace difícil 

su existencia. LO que necesita es tratar de 

compensar estas fluctuaciones, descargándose de 

aquella parte de los riesgos que causen desequi­

librio en su cartera y/o superen sus posibilida­

des financieras. como solución a este problema 

surge el reaseguro como el medio más adecuado 

para una comunidad de riesgo con el objeto de 

estabilizar las fluctuaciones y llegar a una 

compensación de los riesqos en el tiempo, en el 

espacio qeográfico y en la reducción del importe 

de los riesgos. 
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I.1.2 Fungionea del reaseguro 

El reaseguro estabiliza las f luctuacionee eeta­

dieticas de la cartera de riesgos de una compa­

ñia de seguros, al per11itirle moverse dentro de 

sus posibilidades financieras y otorg6ndole una 

aayor flexibilidad en la suscripción de su nego­

cio. 

Al absorber las desviaciones pronunciadas que 

pueden afectar a una compañia de seguros, el 

reasegurador protege a los asegurados contra 

cambios bruscos en el costo de la cobertura, a 

los accionistas de la compañia de seguros contra 

una mE:raa del capital social, garantiza adem's 

un rendimiento estable de las acciones, y por 

llltimo, también protege los puntos de trabajo 

que genera una compañia de seguros. 

Al estabilizar fluctuaciones, el reasequro taa­

bi6n le per11ite a las coapañias de seguros con­

tar con tiempo suficiente para adaptarse a cam­

bios en su entorno collO pueden ser1 cambios eco­

nómicos que modifican fundamentalmente la carte­

ra de riesgos de las compañias de seguros (in-
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dustrialización), cambios sociológicos como la 

modificación de las clases sociales y la reper­

cusión sobre la repartición da los ingresos, 

cambios debidos al desarrollo cient1f ico y tec­

nológico. 

Al ser el reaseguro también un medio de compen­

sación geogr4fica, se vé que el reasequrador 

cuenta con una basta experiencia, la cual puede 

poner a disposición de las compaft1as de seguro, 

de tal manera que sirve de fuente para un activo 

intercambio de ideas, sobre todo, en lo relacio­

nado al negocio del seguro. 

I.1.3 CorocteríaticoR del reaseguro 

A continuación se mencionan los que al parecer 

representan las 3 carocter!sticas esenciales del 

reaseguro. 

a) Relación entre asegurado y asegurador. 

No existe ninguna relación da derecho entra 

el asegurado y al reasegurador. El seguro y 

el reaseguro constituyen el objeto de dos 

contratos completamente separados y distin­

tos. 
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b) La m4xima buena fe (Uberrima Fides). 

La relación entre asegurador y reasequrador 

debe caracterizarse por el principio de "Ube­

rrima Fides", en otras palabras, de la m4s 

absoluta buena fe. 

Mientras que en el reaseguro facultativo el 

asegurador tiene que comunicar al reasegura­

dor toda la información que permita a este 

último una apreciación del riesgo según sus 

propios criterios, es en el reaseguro autollll­

tico (obligatorio) donde el principio de la 

"Uberrima Fidas• adquiere toda su importan­

cia. En efecto, el reasequrador otorga al 

asegurador un poder autaa4tico de suscrip­

ción, y en esta forma renuncia a la posibili­

dad de rechazar negocios que no le gusten. 

Por esta razón, la compañia cedente debe in­

formar sobre su cartera tanto en las negocia­

ciones que preceden a la conclusión del con­

trato, como durante la vigencia del mismo. 

Este voto de confianza se extiende a la se­

lección de loa riesgos, a la liquidación de 

loa siniestros, a la determinación de las re-
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tenciones y de las cesiones. Se sobrentiende 

también que al asaqurador no modificará, sin 

aviso previo, su política de suscripción y 

respetará las tarifas establecidas. 

El hecho de que una compañia, reasegurada en 

cuotaparte, decida forzar la producción en 

automóviles, a pesar de que le conste que la 

tarifa es insuficiente, representaría ya una 

desviación d.el principio de la absoluta bue­

na fa. El mismo reprocha podría hacérsela si 

consciente y aistam4ticamente subestima la 

reserva de siniestros con el fin de cobrar 

una participación en los beneficios o de ob­

tener una cotización m6s favorable en cober­

turas da exceso da pérdidas. 

c) Comunidad de suerte. 

El reasegurador sigue la suerte de la compa­

ñia de seguros cedente dentro de los contra­

tos qua loa liqan en un plan puramente t•cni­

co. Se trata de compartir la "suerte en el 

saquro", lo que no siqnifica que al reasaqu­

rador deba verse afectado por la suerte co­

mercial del asequrador. 
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I.2 Historia del reaaequro 

No se tienen noticias muy precisas sobre los comienzos 

del reaseguro. Parece ser que los asequradores, al 

principio, sólo aceptaban riesgos qua podian conservar 

enteramente por cuenta propia. Siendo el seguro de 

Transportes el m4s antiquo de todos los ramos, era nor­

••l que el primer contrato de reasequro conocido se hi­

ciera en este ramo, en al afta 1370. Se tiene una re­

ferencia indirecta al reasequro en las Ordenanzas de 

Luis XIV de Francia, publicadas en 1681 y en una legis­

lación inglesa que, en 1746, prohibió el reaseguro aa­

ritimo, a menos que el asegurador se volviera insolven­

te, cayera en bancarrota o muriera. Esta prohibición 

duró hasta 1864. No es sino desde 1778 que se habla de 

reaseguro de Incendio. El primer contrato conocido en 

este ramo tiene la fecha de 1821. 

En sua principios, el reaseguro se practicaba sobre una 

base facultativa ~nicamente. con el desarrollo indus­

trial y comercial del siqlo XIX el seguro tomó un auge 

que hizo necesario buscar formas a4a f lexiblea de co­

bertura. Por esta razón, el contrato autoútico de 

reasequro se i•puso cada vez m4s, porque cubre pr4cti­

camente todos loa negocios aceptados por una coapai\ia 

en un determinado raao. 
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Las compañ!as de seguro practicaban entonces tanto la 

suscripción directa como el reaseguro. La demanda cre­

ciente de cobertura y la competencia cada vez m4s in­

tensa entra las compai\ias de seguros llevaron a la 

fundación da compaftias de reasequro especializadas o 

profesionales. Fundada en 1846 (comenzando a operar en 

1852) , la Colonia de Reasequros es la compaftia profe­

aional m4s antiqua. En Suiza, la primera fundación fue 

la d• la compañia Suiza de Reaseguros, que entró en el 

aercado en 1863. El mercado ingl,s, a causa de la po­

sición muy especial qua ahi ocupa la Corporación de 

Lloyd's, se quedó muy atr4s en cuanto a la fundación de 

empresas profesionales de reaseguro. En efecto, no es 

sino en 1917 que nació la Mercantila and General. 

Los reasequradores comprendieron en seguida que tan só­

lo una repartición de sus negocios sobre una base muy 

amplia podría qarantizar cierto equilibrio en sus car­

teras. Por esta razón, procuraron extender sus rela­

ciones a todos loa paises del mundo. 

Una corta resefta del desarrollo del mercado de los se­

quros directos aervir4 para poner en relieve la evolu­

ción del reasequro hasta nuestros diaa. 

SBCJl1n Manes, al principio del siglo XIX tan sólo exis-



- 10 -

tian 30 compañias de seguros ( 14 en Inglaterra, 5 en 

los Estados Unidos, 3 an Alemania, 3 en Dinamarca, 2 en 

Francia, 1 en Austria, 1 en Holanda y 1 en Suiza). Por 

otras fuentes sabemos que existia también una entidad 

en Espafta, una en cuba y una en Argentina. 

Bn 1850 ya se contaban 306 compañia& de sequros en 14 

paises; en 1900 su n~mero alcanzaba 1,272 (en 26 pai­

ses); en 1910 eran 2,540 en 29 paises y hoy dia se es­

tima que hay m4s de 10,000 empresas de seguros locales 

que trabajan en m4s de 100 paises. A este número hay 

que añadir unas 2,600 agencias o sucursales de compa­

ñia& extranjeras. Una distribución en porcentajes apro­

ximados da los siguientes resultados: 

41\ de las compañías en Norteamérica, 39' en Europa, ' ' 

en América Latina, 6' en Asia, 4\ en Australia y 3\ en 

Africa. 

Pero el solo incremento del n~mero de compañías de se­

guro, provocado por un desarrollo extraordinario de la 

econo•ia, no basta para explicar la importancia cada 

vez aayor que han alcanzado las compaftias de reaseguro. 

Se debe buscar la causa de eate fenómeno en la evolu-
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ción que comenzó con la era industrial y que, lejos de 

disminuir, va adquiriendo un ritmo cada vez m4s acele­

rado. Se asiste por una parte a un aumento de las di­

•enaiones de los riesgos y, por otra, a una creciente 

concentración de valores. si se compara, por ejemplo, 

la swaa asegurada de un barco del a~o 1850 con la de 

un supertanquero de soo,ooo toneladas, o el costo de un 

edificio para oficinas de 1900 al de un rascacielos que 

contiene numerosas instalaciones de procesamiento elec­

trónico de datos; o bien un taller artesanal con esos 

costosisimos complejos industriales modernos de una f4-

brica de automóviles. 

El nacimiento de nuevos Estados favorece igualmente el 

desarrollo del reaseC)Uro. En efecto, con la indepen­

dencia politica y económica va paralelamente unida la 

formación de un mercado local de seguros y, frecuente­

aente, una limitación de la actividad de aqencias ex­

tranjeras. Las compaft!as locales tienen, en general, 

una base financiera menos fuerte que las compaft!as ex­

tranjeras que mantenian aqencias en el pais, ya que los 

capitalistas locales invierten naturalmente en activi­

dades m4a lucrativas que el seguro. Por otra parte, el 

volWMn de priaas todavia modesto no permite retencio­

nes •levadas. Por estas razones, loa nuevos •arcados 

suelen hacer un uso auy intensivo del reaseguro. 
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La explosión demogr4rica mundial trae como consecuencia 

que zonas situadas en regiones expuestas a cat,strofes 

naturales (huracanes, terremotos) se vayan poblando m4s 

densamente, provocando una concentración de riesgoa con 

una consiguiente mayor demanda de cobertura. 

I. J Aspectos leqalea del reaseguro 

I.3.1 El qontrato de reoaequro 

En la obra "Traité des Assurances et das Con­

trata l la Groase•, publicado en 1793, Emeri­

gon, se encuentra una definición excelente del 

reaaequro, y a la letra dice: 

"El reasequro es un contrato por al cual, me­

diante una prima, el asequrador se descarga so­

bre otra persona de los riesgos aar1timos por 

los cuales se hizo responsable, pero sin dejar 

de serlo ante el asegurado original. Este pri­

mar contrato subsiste, tal como fué concebido, 

sin alteración ni novación•. 

El reasequro nada tiene que ver en absoluto con 

el asegurado original, el reaaagurador no asuae 

obligación alguna. Los riesgos cedidos por el 
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asequrador son objeto de un contrato nuevo, to­

talmente distinto al primero, el cual, no obs­

tante, subsiste en todo su alcance. Este hecho 

no concierne en nada al asegurado, ya que ne in­

terviene en el nuevo contrato. De ahí se des­

prende que el asegurado no puede ejercer sobre 

el reasegurador ni acción directa, ni privile­

gio. 

Dos hechos importantes se derivan de esta defi­

nición: 

a) Existe un contrato nuevo -el contrato de rea­

seguro- que no altera en ninCJlln punto el con­

trato de seguro. 

b) El contrato de reaseguro, como ya se dijo, no 

establece lazo jurídico alguno entre el ase­

qurado y el reasequrador; por esta razón, el 

asegurado no puede ejercer ninguna acción 

contra el reasegurador. 

Existen pocos estudios sobre los aapactos jurí­

dicos del reaseguro. Por una parte, el contrato 

de reaseguro es confidencial, por lo qua no est6 

al alcance de loa asegurados. Por otra, el rea­

sequro es ya por naturaleza una tranaaccidn in-
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ternacional, lo que hace todo estudio extraordi­

nariamente complicado. Adem4s, las divergencias 

entre asegurador y reasegurador no ae resuelven 

por pleitos sino mediante un arreglo amistoso o 

por un procedimiento de arbitraje, a los que no 

se da ninguna publicidad. 

I.3.2 El reosaqurp gn lo Ley Mexiconp de InptitusionaB 

de Sequrg y Pionzeg 

La Ley establece que para que una compañia rea­

seguradora extranjera pueda operar en M6xico, 

deber6 estar autorizada por la Secretaria de Ha­

cienda y crédito P~blico. Para ello presentar6n 

loa informes que le soliciten respecto a su si­

tuación financiera que servir•n para comprobar 

su solvencia y estabilidad. 

Igualmente la ley autoriza a las compaftias de 

seguro a practicar operaciones de reaseguro con 

las compaftias del pais y del extranjero que es­

tén autorizadas por la S.H.C.P. 

Las compañias de seguros deber4n presentar ante 

la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas los 

contratos para ceder riesgos en reaaequro y las 

bases para el c4lculo de pri•as y reservas, para 

efectos de registro y vigilancia. 
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I. 4 Tipos de Reaseguro 

I.4.1 Reaseguro Fogultotiyo 

En este tipo de reaseguro, como se desprende de 

su denominación, la compaftia de sequros tiene la 

·facultad de ofrecer y el reasegurador de recha­

zar loa riesgos objeto del mismo. 

En la actualidad el reaseguro facultativo se si­

gue utilizando en todos los ramos de seguro y 

principalmente en los siguientes casos: 

a) cuando las coberturas autoallticas estlln ago­

tadas. 

b) Cuando el riesgo estll excluido de los contra­

tos obligatorios. 

e) cuando el ase9urador no quiere "sobrecargar" 

sus contratos de reasequro con riesgos "ma­

los". 

d) Si un asegurador no dispone de cobertura au­

toalltica en un raso en el cual no esite póli­

zas mas que de vez en cuando. 

El asegurador tiene que ofrecer al riesgo dando 

las inforaacionea que permitan al reasagurador 
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formarse una opinión de su calidad. En loa ne­

gocios facultativos, cada riesgo aceptado ea un 

contrato individual de reaseguro. 

I.4.2 Reaseguro Obligatorip Coutgm4tiqql 

En esta modalidad dé reaseguro, existe un con­

trato o acuerdo entre las partes, ( compaftia de 

seguros y reasegurador) en el cual se establece 

que el reasegurador est~ obligado a aceptar to­

dos loa riesgos que se la ceden, dentro de los 

limites y condiciones pactadas y, por otra par­

te, la compaft1a de seguros est4 obligada a ceder 

al reasequrador todos los riesgos que cumplan 

con las condicione• ya mencionadas. 

La fórmula de los contratos obligatorios (auto­

a4ticoa), surgió como solución al grsve proble­

ma administrativo que representaba la modalidad 

facultativa, ya que al prescindir del ofreci­

•iento individual de cada riesgo, y por ende, de 

toda la información de condiciones de asequrabi­

lidad, reduce austancial•ente los costos adai­

nistrativoa. 

J:.5 Por.u ele ~ 

Si la participación en un riesgo de la cedente y el 

reasa911rador ea calculada en base a la suaa asequrada, 
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•• habla da reaaequro proporcional. Si en callbio la 

r•partición del negocio se hace aobre la base del si­

nieatro, se tiene un reaseguro no proporcional (o en 

excaao· de ~rdida). 

%.5.1 cgntratgs Praporgipnalea 

Lo• aisteaaa de reaseguro proporcional tienen en 

coa11n la repartición de sumas aaequradas, primas 

y siniestros entre cedente y reasegu.rador, segán 

un porcentaje uniforme convenido de antemano. 

Existen varios sisteaas que se utilizan aeg1ln la 

finalidad que se quiere alcanzar. 

I.5.11 Cuota Porte 

Mediante este tipo de contrato se estable­

ce que la coapaftia cedente se comproaete a 

r•taner y ceder, y el raaaequrador a acep­

tar un porcentaje fijo previaaente esta­

blecido de todos los negocios suscritos 

baata un determinado liaite. 

Una propiedad da aate tipo de contrato ea 

qua con el aiaao no •• conaique una hoao­

ganización da la cartera dal asegurador, 

puaato qua por aua caracteri•ticaa, lo que 

produce es una diaainución 90netaria de la 

cuantia de laa obligacionaa a cargo da la 
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cedente, de esta manera permanece constan­

te la variabilidad de los riesgos, 

Este sistema resulta particularmente indi­

cado en los siguientes casos: 

a) Para simplificar los trabajos adllinis­

trativoa y reducir gastos, en los ramos 

que tienen un gran volumen con •uaaa 

aseguradas relativamente uniformes, o 

hechas homog6neas mediante un reaseguro 

d• excedente 

b) cuando la compañia necesita una ayuda 

financiera, por ejemplo, para hacer 

frente a un fuerte aumento de la pro­

ducción (financiamiento de los gastos y 

de la reserva para riesgos en curso) 

c) cuando la cedente ha perdido el control 

de la siniestralidad y no le es posible 

proceder a un saneamiento de la situa­

ción sin poner en peligro las relacio­

nes con au organización d• venta y con 

aua clientes: se convendr4 entonces 

una cuota-parte de reaseguro, cuyo por­

centaje disminuye cada año. 

d) En los ramos sujetos a variaciones 
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bruscas de siniestralidad de un año al 

otro, con montos asegurados modestos 

(granizo). 

Con el siguiente ejemplo num6rico pcdrll 

observarse la forma como opera este tipo 

de contrato: 

Contrato de reosegurg Cugto Parta 

Capacidad o limite mllximo 
del contrato: $ l'OOO,OOO 

Retención 15t con un mllximo 
de: 150,000 

Cesión 85t con un mllximo de: 850,000 

Sumo asegurado 

a) $ 500,000 
b) 750,000 
e) l'000,000 
d) 1'500,000 

piatribµc;ión d@l 

SYIHI 61:u:auc11da 

B1t1ncis.1n ~ 
e) $ 75,000 425,000 
b) 112,500 637,500 
e) 150,000 850,000 
d) 150,000 850,000 
-> facultativo 500,000 

I.5.12 EM;cpdante 

Prima gohrodo 

600 
750 
750 

1,500 

reaseguro 

EtlD 

Betanci~n ~ 

90 510 
112.5 637.5 
112.5 637.5 
150 850 

500 

En este sistema o forma de reaseguro, la 
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compa~ia de seguros cede solamente los im­

portes que ella no puede o no quiere rete­

ner por cuenta propia. 

El reasegurador recibe la prima proporcio­

nal del riesgo que asume y pagarll los 

eventuales siniestros en la misma propor­

ción. La cobertura sielipre se expresa en 

un mllltiplo de los plenos de retención y 

se indica tal!lbién el monto mllximo o limite 

que puede ser cedido al reasegurador. 

El reaseguro por excedente presenta para 

la cedente una caracteristica que lo hace 

sumamente interesante, puesto que le per­

alte escoger la cantidad de riesgo a·tomar 

por su cuenta de acuerdo a la bondad del. 

aisao. Esto trae consigo que con esta 

foraa de reasec;JUro la cedente loqre una 

hoaogenización de la cartera retenida, 

eliminando de ella los picos que podria 

causar desequilibrios financieros, adem4s 

de minimizar la variabilidad de los si­

niestros de la cartera retenida. 

Al optar por el sistema o forma de rease­

guro por excedente, la compañia tendrll que 

analizar a fondo sus ne9ocios con el fin 

de encontrar la estructura m4s apropiada y 
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optimizar su retención. Se trata, ante 

todo, de crear tramos o grupos de sumas 

cedidas que presenten como relación óptima 

de equilibrio entre primas y responsabili­

dades. cuanto m4s equilibrado sea un con­

trato, tanto m4s peque6as serán las fluc­

tuaciones de la siniestralidad y, en con­

secuencia, mejores ser4n las condiciones 

de reasequro. 

Para comprender mejor cómo funciona el 

reaseguro por excedente, se puede ver el 

siguiente ejemplo: 

Número de Suma total Tasa de Prima de riesgo para 
~ &a9llwli llI..lm j¡:Qdl:i li:ii Dd11'i:i1 

5 ººº 5'000,000 Sic 25,000 
3 000 15'000,000 51<> 75,000 
2 000 ZQ'OOO.OQO 51!! 100.QQO 

10 000 40'000,000 200,000 

Para simplificación del ejemplo, se parte 

de la hipótesis que esta cartera est4 su­

jeta a siniestros totales. La compañia de 

seguros podr4 tener, seC)lln la esperanza 

estadística en este ejemplo, 50 siniestros 

y una suma total einiestrada de 200,000, 

es dacir: 
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25 siniestros de l,ooo 

15 siniestros de 5,ooo 

10 siniestros de 10,000 

$ 25,000 

75,000 

100,000 

Es poco probable que la suaa de siniestros 

en la prllctica equivalgan exactasente a 

200,000. Al tener una suma total aaequra­

da de 40•000,000, en teoria podrian ocu­

rrir siniestros hasta ese 110nto, aunque en 

la prllctica esta posibilidad se puede ig­

norar, es factible, sin embarqo, que la 

•uaa total siniestrada ascienda a 360,000 

o que lleque solasente a 100,000. 

Si se suponen riesgos independientes y se 

aplica la fórmula (1) se consiqua la des­

viación media del siniestro colectivo 

efectivo al siniestro e•perado (•prima de 

riesgo). En nuestro ejemplo e•to equivale 

a +/- 37,429, lo que resulta en un coefi­

ciente de desviación del 18.?lt del 

•iniestro colectivo esperado de 200,000. 

Si la cospallia de seguros considera que 

esta desviación es desaaiado elevada, en 

relación a sus recursos, la puede disminu­

ir, al reducir la retención de las suaas 

asequradas o, en otras palabras, ho•09eni­

zando su cartera. Esto lo puede loqrar al 
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reasequrar proporcionalmente todas las 

sumas aseguradas que superen 5,ooo. Con 

esto la desviación disminuiria a 25,481, ó 

sea, +/- 16.99' del siniestro colectivo 

estimado de 150, ooo. Si esta desviación 

aún le parece elevada, el asegurador po­

dria fijar el limite de retención en l,ooo 

y reasegurar proporcionalmente todas las 

(sumas que estuviesen por encima de dicha 

cifra; asi la desviación bajaria a 7,053, 

+/- 14.lU del siniestro colectivo esti­

aado de 50,000. 

Si coao vimos en el ejemplo el asegurador 

decide reasegurar pólizas que ha suscrito, 

una vez que la suma ase<JUrada supere 

l,ooo, siqnifica que todas las pólizas con 

sumas aseguradas hasta 1, ooo quedar4n en 

su retención y con ello también las res­

pectivas primas. De cada una de las 3 000 

pólizas con sumas aseguradas de 5 ooo, el 

asegurador retendr4 1 ooo por cuenta pro­

pia y ceder4 4 ooo, asi como 4/5 de la 

prima al reasequrador: de las 2 000 póli-

Pi 

Vi 

Prima de riesqo (esperan­
za individual de sinies­
tro) por prima 

• sumas Aseguradas Indivi­
duales 
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zas con •u.a• ••99Uradaa d• lO,ooo, el 

asegurador retiene l,ooo por cuenta propia 

y cede por póliza 9,000, asi co80 9/10 de 

la priaa al reasequrador. o. ••• aanera, 

lleqaaos a la ai9'1iente di8tribucidn de 

responsabilidades y priaas: 

Al ase9'1rador le quedan en su cartera y 

por. cuenta neta 10 ooo pólizas con una 

responeabilidad uni.forae por póliza de 

l,ooo, aai coao un priaaje total de 

50,ooo. lato siqnifica que l• priaa total 

rspresenta 50 veces la p6rdida •4xiaa po­

sible de l,000 por póliza. 

El rease9'1rador asuae la responsabilidad 

por 5 ooo pólizas, que son las que tienen 

aumaa aseguradas superiores a 1,000. Su 

a4xiaa reaponsabilidad por póliza as de 9 

OOD, para lo cual recibe una priaa total 

de $ 150,0DO. Esto siqnifica que la pri .. 

total da la parta rea&•'JUrada representa 

llnicaaente 16.6 veces la p6rdide allxiaa 

poeible d• 9 ODD por póliza. (CUadro 1). 

C080 era de eeper.arse, la disainucidn de 

l• verianaa para la parte d•l riesc¡o que 

queda a la retención de la aaec¡uradora, ha 

llevado a que dicha varianza para el rea-
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segurador sea _mayor que la varianza de la 

cartera bruta. Si se aplica la fórmula de 

la p4qina 22, la varianza para la cartera 

reasequrada es de +/- 24.St y para la car­

tera bruta +/- 18.7lt. 

Da ocurrir siniestros, cada uno de loa 

portadores de riesgo correr4 con su parte 

proporcional de acuerdo a la repartición 

da responsabilidades. Siniestros en póli­

zas con suma asequrada iqual o menor a 

1,000 no incumbir4n al reasequrador, mien­

tras que por ejeaplo, un siniestro total 

sobre una póliza de 10,000 se repartir4 en 

l,OOO para el asequrador y 9,000 para el 

reaaegurador. 

Para simplificar el c4lculo del coeficien­

te de desviación media, partimos de la ba­

se de que sólo podrian ocurrir pérdidas 

totales. sin embarqo, aparte del sequro de 

Vida, en todos los otros ramos de sequro 

aon los siniestros parciales los que jua­

qan un papel preponderante. La posibilidad 

de que ocurran siniestros parciales en una 

cartera no cambia en nada las explicacio 

nas sobre la técnica del reaaequro por 

excedentes. El reasaqurador siempre parti­

cipar4 de un siniestro en la misma propor-
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ción en la que participa en laa responsa­

bilidades o au•a aaequrada. Si, por ejem­

plo, ocurriese un siniestro parcial de 

1,000 en una póliza con una suma asegurada 

de 10,000, el aaequrador aau•iría 100 y el 

reaaequrador 900 del siniestro (Cuadro 2). 

La utilización da la forma de reasequro 

por excedente, le abra al asegurador la 

facultad de suscribir rieaqoa cuya suma 

aaequrada ea tan alta que no cabrían den­

tro de sus posibilidades, al superar el 

posible •onto de un siniestro sus capaci­

dades financieras. En otras palabras, el 

ressequro por excedente a•Plia la capaci­

dad del asequrador para suscribir riesqos 

con suaas aseguradas mayores a las que 

podría sin este reasequro. 

La forma de reaaequro por excedente tiene 

aplicación pr4ctica en todos los ramos de 

aequro en donde las sumas aaequradaa di­

fieren •ucho una da la otra. 

:r.!5.2. R•••eguro No-ProPOrgionol 

una forma bastante general de definir esta •oda­

lidad de reaaequro ea la utilizada por The Lon­

don Inaurance Institute en cuyo texto Excass 
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Loas Reinaurance dice: •El reasequro no-propor­

cional, o como mejor se le conoce, exceso de 

~rdida, ea b4sicamente una forma de reasequro 

en la qua al asegurador decide, hasta qu6 limite 

y/o importa astil dispuesto a pagar coao conse­

cuencia da cualquier siniestro en determinada 

clase o clases de neqocios, concertando a tal 

efecto por medio del reaseguro el ser relavado 

del importe de la p6rdida que haya que soportar 

y que exceda dicho liaite y/o importa•. 

En esta definición queda plasmada la diferencia 

fundamental entre el reaseguro proporcional y el 

no proporcional: si en el primero se habla de 

una repartición de suma asegurada entre asegura­

dor y reasegurador para crear una proporcionali­

dad qua se utiliza tallbi6n para repartir primas 

y siniestros, en el segundo se contempla esta 

modalidad exclusivamente el siniestro sin impor­

tar la suma asegurada ni la prima original. El 

asegurador pagar4 un posible siniestro hasta un 

limita monetario fijado con antelación, y al 

reasegurador pagar4 una vez que dicho limite sea 

superado hasta otro limita tallbi6n fijado con 

anterioridad. 

Existen varios tipos de coberturas no proporcio­

nales qua examinaremos mlla adelante. se distin­

guen estas da los contratos proporcionales por 
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las siquientes caracteristicaa: 

a) El monto de las cesiones no se deteraina caso 

por caso, de aodo que la cadente no tiene qua 

enviar planillas de cesión ni llevar registro 

de reaseguro, sino qua ea liaitar4 al envio 

de bordereaux de sinieatr~s. 

b) Las operaciones contables quedan reducidas al 

ainiao. 

c) Se consigue una disminución de loa gastos de 

administración. 

d) La prima de reaseguro ya no se calcula sobre 

cada cesión, sino sobre el conjunto de la 

cartera o da una parte da la cartera da la 

cedente dentro da un ramo. 

e) El costo del reasequro (la prima) es un fac­

tor determinado de antemano, lo que permite a 

la cadente establecer un presupuesto de gas­

tos. 

t) El costo del reasequro puede variar conside­

rableaente de un ejercicio al otro, aeqún la 

evolución de la siniestralidad y tallbién del 

aercado de reaseguro. 
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CJ) NOE'llalmente no existe participación en las 

utilidades que recompense a la cedente por la 

buena aarcha de los negocios. 

h) El raaaequrador no deposita reserva para 

riesgos en curso, por lo que la cedente de­

beré ella sola asequrar el financiamiento de 

loe neqocios. 

i) La desviación as menor para la cedente, así 

como el costo. 

I.5.21 CObarturo gperatiyo pgr ri11qg <WXLl 

Con rrecuencia se emplea para esta clase 

da cobertura el término inqlée •workinq 

exceaa of losa (WXL)". 

Protege al asegurador contra siniestros 

qua sobrepasen determinada parte del im­

porte que decidió conservar por cuenta 

propia en un rieaqo dado. 

Ejemplo: la compa~ia decidió conservar 

$100,000 en cada fébrica textil da au car­

tera (o aea 100,000 sobra el conjunto da 

rieaqoa que componen cada fébrica -inmue­

bles, m4quinaa, aaterias priaa•, productos 

en curso da fabricación y tarainados). 
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Ella protege su retención mediante una co­

bertura en exceso de ~rdida de 60,000 xa 

40,000 (o sea: el reasegurador paga hasta 

60,000 después de que la cedente haya de­

sembolsado al menos 40,000). 

Si se produce un siniestro de 75,000 en 

una f4brica, la cedente tendr• que tomar a 

su cargo 40,000 y el reasequrador le remi­

tirll 35, ooo. 

Esta clase de cobertura reemplaza qeneral­

mente una parte del programa de reasequro 

en excedente, del cual, sin eJlbarqo, no 

puede igualar la capacidad por razones de 

costo. 

El WXL tiene su aplicación principal en el 

ramo Incendio (riesqos accesorios), asi 

como en el reasequro de Transportes (mer­

cancías). 

I.5.22 Cpb@rtura cotastrófiqo par gvanto CXL co­

toatrófico) 

Ofrece al asegurador una protección contra 

los cdmulos que resulten cuando son causa­

dos numerosos siniestros por el mismo 

evento (tempestad, terremoto, conflaqra-
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ción) 1 en general, ampara la retención 

contra los riesgos catastróficos. 

Ejemplo: una tempestad causa 1, ooo si­

niestros de $ J,ooo en pólizas que cubren 

casas de habitación, enteramente retenidas 

por cuenta propia de la compañia. Esta 

habia contratado un reaseguro en exceso de 

pérdida por un importe de 2•000,000 xs 

500,000 (2 1 000,000 a cargo del reasegura­

dor después de haber pagado la cedente los 

primeros 500,000). Este siniestro se re­

parte del siguiente modo: 

- "retención" de la cedente 

por siniestro 

- cobertura del reasequrador 

- descubierto a cargo de la 

cedente 

- siniestro total 

soo,ooo 

2 1 000,000 

500,000 

3 1 000,000 

La cobertura catastrófica por evento se 

emplea en todos los ramos que presentan 

posibilidades de cW.ulo: Incendios, Trans­

portes, Accidentes personales, Aviación, 

Rotura de cristales, etc. Sin ella, el 

desarrollo del seguro moderno seria impo­

sible. 
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I.5.23 La Cobertura de axcaag de p4rdida anual 

fatgp lq••l 

Su finalidad es proteqer loe reaultados 

anuales d• la coapai'\1.a en un raao contra 

una desviación neqativa debida a una inci­

dencia de einieatros crecida, ya sea por 

un nlhaero o por la importancia. 

Ejeaplo• la coapa~1a decide proteqer los 

resultados del raao de Granizo mediante 

una cobertura del 501 por enciaa del 90t 

de siniestralidad anual. Al cerrar la• 

cuentas, se coaprueba que la siniestrali­

dad es del 102t. El reasaqurador debarll 

tomar a su carqo el 121. 

I. 5. 24 LA egbert:uro operotiyo pgr •v•nto o •n ••­

Wndo riewqp 

Aunque este tipo de cobertura ea muy pare­

cido a las descritas anteriormente (cober­

tura por riesqo y cobertura catastrófica), 

lo tratareaos s•parada•ente, pues es una 

mezcla de reasequro por riesgo y por even­

to. La cobertura de •aequndo rieaqo• sa 

utiliza qeneralaenta en los ramos de Auto­

móviles y de Responsabilidad Civil, donde 

el siniestro pu~ afectar tanto a un solo 

riesqo (un camión) como a varios riesqos a 
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la vez (colisión de un camión con dos au­

toaóvile•), sin que sea posible determinar 

de ant•••no loa c~•uloa como en loa segu­

ros de propiedad. 

Ejemplo: la compaftia dispone de una co­

bertura da $ 220,000 xs 30,000 en el ramo 

da Automóviles. un primer siniestro 

(~rdida de un camión) le cuesta 45,000 y 

un aequndo siniestro, el mismo dia, ea li­

quidado por 300,000 (colisión de cinco 

vehiculoa -el asequrado de la compaftia es 

re•ponsable). La repartición de los si­

niestros se efect~a del siguiente modo: 

- primer siniestro: la coapaftia paga 

30,ooo y el reaaequrador 15,000; 

- segundo siniestro: 1a compaftia paga los 

primeros 30,ooo, el reasequrador 220,000 

y el deacubierto de 50,000 va a cargo de 

la compañia (que no tenia cobertura su­

ficiente). El costo total del ainiea~ro 

para ella ea entonces de ao,ooo. 

I.5.3 lfltQdQ• do tariticocidn de loa reaaequroa 

np-prqpgrgignala1 

cualquiera que sea el método que el reasequrador 
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optase para tarificar, es necesario tener en 

cuenta previamente alqunos factores como: 

a) Siniestralidad experimentada anteriormente y 

su tendencia (dltimos cinco (5) aftos como •'­

ximo). 

En cuanto a la siniestralidad experimentada y 

los factores de desviación es importante de­

cir, que los mismos le dan al rease9urador 

una visión medianamente clara de cómo ser4 el 

comportamiento de la cartera en el futuro, 

porque, aunque el principio de regularidad 

estadística se cumple, puede darse el caso de 

que en la experiencia pasada hayan influido 

algunos eventos sub-normales que afectaran 

dichos resultados, por lo cual es necesario 

en estos casos realizar ajustes a dichas es­

tadísticas. 

otro punto de qran importancia para el reasa­

qurador dentro del estudio de la siniestrali­

dad, es lo qua se conoce coao estadísticas d• 

desarrollo, donde se muestran las reclamacio­

nes qua afectarían a la cobertura propuesta, 

as1 como tambi6n el monto de los siniestros 

pendientes (incluyeQdo su fecha de notifica­

ción) al final de cada año. La sola revisión 

de estas estadísticas le dard al reasequrador 
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una visión de la exactitud de los •4todos em­

pleados por la cedente para calcular el im­

porta de sus siniestros, ade•4• da proporcio­

narle elementos de juicio para establecei· las 

reservas de siniestros ocurridos sin notif i-

car. 

Alqunos de los factores de alteración del 

compcrtamiento futuro de la siniestralidad 

son: 

- Los efectos de la inflación 

- Cambios en las leqislaciones viqentes 

- Modificaciones a la pclitica de suscrip­

ción 

- Diferencias calllbiarias cuando se trabaja 

con clientes de otros paises, etc. 

b) Las posibles catdstrores que puedan afectar a 

los neqocios objeto de la protección. 

Para el reasequrador es muy importante cono­

cer la probabilidad de ocurrencia de un si­

niestro catastrdrico en la cartera a reasegu­

rar. Por ello, al a11alizar lo• datos sumi­

nistrados pcr las cadentes, se le da vital 
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importancia a la localización c¡eoqrllf'ica de 

la cartera, puesto que si la mis•• se halla 

ubicada en una zona propensa a desastres na­

turales (terremotos, huracanes, incendios, 

etc.), esto serviría de quía al reasequrador 

para incre•entar la prima a cobrar, en una 

determinada cantidad que le permita consti­

tuir a corto plazo los fondos de reserva ne­

cesarios para hacerle frente a dichas con­

ti.nc¡encias. 

c) La retención de la compaftia cedente y los li­

mites del reaseguro. 

Por otro lado, en la medida en que los limi­

tes de retención por cuenta de la cedente se 

incrementen, el reasequrador estar4 dispuesto 

a ofrecer mayor cobertura, ya que esa factor 

le sirve como indicador de que los riesc¡os 

suscritos son de buena calidad y por lo tan­

to, la probabilidad de incurrir en cuantio­

sas pérdidas disminuye. Este hecho lóqica­

aente repercute en el c4lculo de las priaas, 

porque al verse disminuido el riesqo, de 

erectuar fuertes erogaciones de dinero no sa­

r4 necesario hacer considerables aumentos en 

las tasas. 
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d) Los gastos de administración del reasegura­

dor. 

Por ~ltimo, se deben tener en cuenta los cos­

tos administrativos que requieren los rea­

aeguradores para brindar dichas coberturas, 

los cuales van a cargo de las compañias ase­

guradoras. Es de suponer que en la medida 

que las cadentes requieran coberturas con 

prioridades bajas, para las cuales el volumen 

de reclaaaciones ser4 mayor y por ende el 

trabajo administrativo que las mismas generan 

tambi6n, los costos tiendan a subir. 

Es de gran interés para los reasegurados, an­

tes de solicitar protecciones, realizar estu­

dios sobre el comportamiento de la cartera 

auscrita, a fin de poder determinar con bas­

tante certeza, cu41 ea la cantidad de rease­

quro que necesitan para protegerse, y evitar 

asi grandes desembolsos da dinero provenien­

tes de la contratación de coberturas inade­

cuadas. 

I.5.31 Burninq-eqst CCptiaación ••atln al costo 

oinieatrol del paafdol 

El e.e. es la representación del costo de 

loa siniestros que d'f-ectan a una cobertura 
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de exceso de pérdida, expresado como un 

porcentaje de laa primas natas retenidas. 

Para efectos de consequir una tasa da pri­

ma adecuada, al eurninq-Coat puro se le 

aplica un factor de recarqo. 

Este factor se aplica para tener en cuenta 

que con el correr de los aftas, varios ele­

mentos que influyen·sobre el aonto absolu­

to de los siniestros han cambiado. Por 

ejemplo, inflación qua afecta deducible y 

monto del siniestro. Igualmente en al 

factor de recargo se considera la exposi­

ción a cat4strofes, así como los costos y 

la utilidad del raaaequrador. 

Los factores de recargo que se usan nor­

malmente son 100/60 (66.6t), 100/66 (SOt), 

100/70 (42.86'). 100/75 (33'), 100/80 

(2St). El factor de recargo a aplicar de­

pender4 de la eval~ación que el reasegura­

dor ~aga de los el911entos antes menciona­

doa. 



Aftg 

1978 
1979 
1980 
1!181 

1982 

- 39 -

EJugk:. 

BC recargado 
Factor de re-

PrlN neta Siniestros a cargo BC Puro cargo 100/80 
c1t1oisl1 di] I:li:il!ilUCldDC I1a1 de 1u:i1111 

s 940 000 so 000 
eso ooo 100 000 

1'150000 120 ººº 1·m aaa 11111 QQQ 

4'690 000 450 000 9.591 11.991 

2'200 ººº 
En este ejemplo, la prima anual requerida 

para el exceso de pdrdida 1982 sería: 

ll,99t X 2'200 000 = 263,780 

I.5.32 Lga9-co11; CCgti2ogión s9cnJn gl cgstg de 

1a ptrdido dgl ptrfpdgl 

Este mdtodo de c4lculo de prima se basa 

en el monto de los siniestros ocurridos 

durante la viqencia del contrato de rea­

seguro. Esto lo di terencia del método 

Burning-cost el cual, como ya se vio, se 

basa sobre los montos de los siniestros 

de viqenciaa anteriores. 

Si un contrato con viqencia a partir del 

l. l. 90 tiene siniestros por $ 20, 000, 

entoncss el Loaa-Coat asr4 20,000. Si 

las prisas retenidas de la coapall1a de 

seguros en eae afto ascienden a 100,000 
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entonces el Loss-cost se expresa como el 

20\ de la prime neta retenida. 

El método de Loss-Cost para cotizar un 

contrato de exceso de pérdida se utiliza 

cuando el método Burning-cost no se pue­

de aplicar o cuando las partes no pueden 

lleqar a un acuerdo sobre una priaa 

anual fija. Por ejemplo, en ramos o cla­

ses de negocios nuevos, en los cuales se 

carece de experiencia y estadisticas, es 

muy dificil que las partes llequen a un 

acuerdo sobre una prima fija. En esos 

casos el reasequrador puede cotizar una 

cobertura con la siquiente caracteristi­

ca en cuanto a la prima: 

Prima minima y de depósito ajustable al 

término de la vigencia con el factor 

100/80 de las pérdidas a cargo del con­

trato, sujeto a una prima minima del 

7.5\ de las primas netas y una prima m4-

xima equivalente al 20\ de las primas 

netas. 

Este método de tarif icación hace sentido 

cuando se supone que habrá siniestros 

durante la vigencia y que las pérdidas 

para el contrato generarán una tasa en-
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tre el m!nimo y mliximo definido. Para 

negocio de tipo catastrófico con una ba­

ja frecuencia siniestra! esta método no 

sirve, ya que muy probablemente durante 

varios ai\os, en los cuales la compañía 

cedente pcd!a pagar bien, la prima se 

basará en la tasa mínima, mientras que 

cuando ocurra el siniestro, que de por 

si pondr4 en dificultades financiaras a 

la compaftia cedente, la prima se basará 

en la tasa mdxima. 
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II TJlllDINCIAS DEL R!W!!!G!JBQ A MXVIL lllJ!!DU.L 

II.l El reaseguro y las fuerzas del aercado 

como hemos visto en el primer capitulo, son dos las ra­

zones principales para que una compafiia de sequros con­

trate reasequros: 

La primera razón es la de crear una capacidad adicional 

de suscripción, con lo cual el reasequro actda como un 

sustituto de capital y la segunda es la de proteger su 

capital. 

En términos generales, se ha visto que el reasequro 

proporcional sirve para generar esta capacidad de sus­

cripción adicional, mientras que el reaseguro no-pro­

porcional o en exceso de pérdida sirve para proteger el 

balance de una compañia de seguros, siendo en este dl­

timo caeo la exposición a riesgo del balance la gua co­

bra particular interés. 

uno de los preceptos fundamentales del reaseguro tradi­

cional es el deseo de crear relaciones a larqo plazo, 

relaciones que deben servir para equilibrar las altas y 

bajas de los resultados del negocio. Bajo el entendi­

miento implici to de que los buenos resultados de ailos 

pasados ser4n tomados en cuenta en el momento de reno­

var un contrato de reaseguro, las compañías cadentes 

son alentadas a no cambiar sus coberturas a otros rea-
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eeguradores. Dentro del concepto de la relación a lar­

go plazo, como elemento opuesto a este "fondo" de bue­

nos resultados, est4 el precepto de que si el rease9u­

dor ha incurrido en pérdidas, durante varios años, la 

co•pallia cedente debe permitirle recuperar estas pérdi­

das ofreci6ndole la renovación de los negocios, usual­

•ente en t6rminos superiores que reflejen la· mala expe­

riencia sinieatral del pasado. 

Ni la creación del fondo ni la posibilidad de resarcir­

se por parte del reasequrador, después de haber sufrido 

.,.rdidas, son condiciones contractuales que se pacten 

en un contrato de reaseguro tradicional. Son sencilla­

-nte pr4cticas del mercado que caben dentro del con­

cepto de la relación a largo plazo. Sin embargo, esto 

ha cambiado. 

Durante varios allos se habló de la sobrecapacidad del 

•arcado reasequrador, lo que fue una realidad debido al 

gran nllaero de empresas nuevas que se dedicaron a esta 

actividad a trav•a del mundo y al crecimiento y desa­

rrollo de los mercados tradicionales de Europa -especi­

f icaaente Inglaterra-, y de los Estados Unidos de Nor­

teaa6rica. Esta aobrecapacidad generó una fuerte com­

petencia entre los reasaquradores, quienes desataron 

una verdadera cacería de neqocios y surcaron los conti­

nentea en busca de nuevos mercados, ofrecieron asimismo 

atractivas comisiones y facilidades amplias de pago de 

loa saldos de 1as cuentas. 
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La experiencia mundial co•enzó de pronto a desaejorar 

debido a las grandes cat4strotes ocurridas en los dife­

rentes continentes y muy especialmente en los paises 

desarrollados, a causa de los grandes c\lmuloa represen­

tados por las eapresas industriales de altos riesgos, 

los desastres aéreos y maritimos, al terroris•o, actos 

de pirateria y la responsabilidad civil en qeneral. 

Los montos paqados por esta ~ltima cobertura, de manera 

especial por la responsabilidad civil profesional, han 

alcanzado en los ~ltimos tiempos, sobre todo en loe Es­

tados unidos de Horteam•rica, swaas verdaderamente im­

presionantes. 

A modo de ejemplo, mostramos en el cuadro l los costos 

de los siniestros catastróficos para los reasequradores 

brit4nicos en los años 1988/89 y 90. 

Como era lógico esperar, esta situación ha llevado a 

muchos reasequradores a retirarse de los mercados o a 

reducir dr4sticamente las aceptaciones, han !•puesto 

una serie de condiciones a las cadentes que llevan a 

estas ~lti•as a una posición dificil. 

Se ha visto coao en •pocas econó•icaaente dificiles, se 

relativa el concepto de la relación a larqo plazo y el 

reaseguro coao cualquier otra actividad econ6•ica, t .. -

b16n est4 expuesto a las leyes de la oferta y la de•an­

da. 



Cuadro 3: Costos da siniestros para reasaguradoras britanicas 1988-1990 

1cifral.,, mil/ontls USSJ 
Nombre Fecha 198811989 19119/ 1990 1990/1991 

Bruto Neto Bruto Neto Bruto 
Tempestades en Europa Oct.87 660 150 751 150 953 
Pipel'Alpha Jullo88 724 74 1,065 154 1,430 
Huracan Gilber1D Sept.88 213 84 224 76 243 
Hurm:an Hugo Sept89 1,053 154 1,945 
Terremalo S.Francisco Oct.89 27 15 72 
Explallon de Gas, catifar. Oct.89 82 28 254 
Tempestad Europa 90A Enero90 850 165 1,871 
Tampeslm:I Europa 900 Febr.90 38 23 90 
Tempestad Europa 90G Febr.90 75 45 209 
T"""'-- Eumruo 90H Febr.90 3 2 18 

1 597 308 4168 812 7085 
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II.2 El fortolecimiento potriwgniol de loa goapaftíaa de 

A la luz de los recientes procesos parecen evidentes 

dos tendencias que se presentan muy posiblemente como 

irreversibles: una, que ya se percibe tuerteaente en 

loa marcados internacionales, se refiere a la evolución 

de las ratencione•1 la otra, un poco •anos percepti­

ble, se articula en torno a las foraas de cesión. 

II.2.1 Aymentg de loa ratengignws 

cuando se examinó la evolución del reaseguro du­

rante estos ültiaos aftos, se observó globalaente 

una tendencia al auaento de las retenciones. 

Si se toma como ejemplo representativo la evolu­

ción da los niveles de cesiones en Francia, Ita­

lia y España en el periodo comprendido entre 

1986 y 1989, se puede ver coao las cesiones ex­

preeadas en porcentaje de priass brutas tienen 

una tendencia a la baja, que, evidentemente, ea 

ligera, pero no obstante, regular. -cuadro 4-



Cuadro 4: Evolucion de los niveles de ceslon 

(Bfl % dtl Drfm&s etnftidas) 

PAIS 191!L _j987 11188 11189 
Francia 16.5 16.1 15.5 15.1 
Italia 21.4 21.4 20.3 19.5 

li=onana 22.7 20.1 18.8 18.5 
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Por otra parte, todo induce a pensar que este 

proceso a la baja de las tasas de cesión conti­

nuar4 en el futuro por el efecto de dos facto­

res: 

a) La reestructuración que afecta al seC)Uro en 

la perspectiva aundial y que al final se tra­

ducir4 en el incremento de una concentración 

y hoaoqeneización de loa aercados directos. 

b) La intervención y el fortalecimiento de las 

qrandes eapresas extranjeras aultinacionales 

de sequroa, caracterizadas por una aanor pro­

pensión al reaseguro. Esto se explica por 

tres razones fundamentales: 

1. Debido a la amplitud de su cartera las 

grandes empresas disponen de carteras de 

riesgos m6s homOC)6neos, que las m4s peque­

llaa. 

2. Estas empresas se benefician de una dis­

persión a4s favorable de los riesgos debi­

do al car6cter internacional de sus neqo­

cios. 

3. Por dltiao, disponen de fondos propios a4s 

iaportantes y est6n en condiciones de asu-
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air, por cuenta propia, una parte mayor de 

riesgos. 

Hay que destacar que esta evolución hacia reten­

ciones •4• !•portantes no es una preocupación 

fundamental para los reasequradoras, puesto que 

ello siqnifica que los asequradores estlln mlls 

iaplicados en los riesgos que aceptan. En cam­

bio, si les preocupa la forma antiselectiva con 

la que se corre el riesgo de operar. Esta forma 

de cesión antiaelectiva aiqnifica que las compa­

ftias de seguros corren aayores retenciones para 

loa riesgos que producen beneficio, o para los 

raaoa equilibrados; por otro lado, efect~an im­

portantes cesiones pare ramos dsficitarios o muy 

deaequilibradoa, como en el caso de los riesgos 

industriales o para riesgos catastróficos. 

II.2.2 ¡yqlución haqia un incramwntg del raosequrg ng 

¡argnorgignol 

CollO se pueda ver da la evolución del seguro y 

del raasequro, en el pasado los proqralllls de 

reaseguro se caracterizaban por un predominio de 

las cesiones proporcionales. 

Esta situación corresponde a la forma de organi-
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zación atomizada que ha caracterizado a los mer­

cados directos. Ahora bien, la evolución bajo 

la presión de los factores antes mencionados ha­

cia una forma de organización más oligopólica de 

estos marcados ir4 acompañada, necesariamente, 

de una evolución en los métodos o formas de ce­

sión. 

De este modo, de un reasequro proporcional o de 

capacidad, que es caracteristico de los ••rcados 

dominados por pequeñas o medianas empresas, se 

pasar4 cada vez m4s, a un reaseguro no-propor­

cional o de cobertura que responde aejor a las 

necesidades de los grandes grupos de sec;ruro. 

Esta evolución hacia formas no-proporcionales 

ser4 estimulada por los propios reasequradores, 

que no pueden soportar indefinidamente resulta­

dos cada vez más deficitarios técnicamente, y 

que, de acuerdo con los .métodos nuevos de ce­

sión, no est4n eh un nivel de iqualdad con las 

cadentes, que utilizan de forma antiselectiva el 

reasequro al conservar los ramos que dan benefi­

cios. 

La reducción en la importancia estratégica del 

reaseguro proporcional, as1 co•o el awtento de 
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confianza en el reaseguro no-proporcional o en 

exceso de pérdida, muestra lo vol6til que hoy en 

dia es la capacidad y el precio del reaseguro, 

de tal manera que se haca virtualmente imposible 

para la compañia cedente y para los reasegurado­

res una planificación a largo plazo con respecto 

a protecciones de reaseguro. 

II. 3 llUevas fo .... • de reaseguro 

II.3.1 Bdsc¡ueda de ggberturog olternotiyog• el reose­

auro tingngiero 

La mayoría de los mercados, al igual que la na­

turaleza, no aceptan estar en desequilibrio. El 

mercado mundial de reaseguros no es una excep­

ción. como hemos visto, éste también est6 suje­

to a las leyes de la oferta y la demanda para 

sus productos y, en un mercado libre, ajuste de 

precios y capacidades usualmente restablecen el 

equilibrio. 

Actualmente, la mayoría de los marcados de rea­

aequro a• est4n comportando exactamente da esta 

•anera. La deaanda por rea•eguro •• alta y la 

oferta ea limitada. Loa precios para el rease­

guro tradicional {proporcional y en exceso de 

pérdida), han aUbido y la capacidad de reaaequro 
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se ha reducido. como consecuencia de lo ante­

rior, el mercado ha buscado alternativas. 

Algunos de los actores de los mercados de rease­

guro, compañías de seguros y compañías da rease­

quro, han adoptado lo que se denoaina politicas 

de suscripción netas, es decir, suscribir lo que 

su capacidad financiera les permite sin necesi­

dad de reasequro/retrocesión. otros actores de 

estos mercados han dejado de suscribir. Por 

otro lado, otros han visto en el reaseguro fi­

nanciero la solución para la actual escasez de 

capacidad de reaseguro en los mercados. 

vemos entonces como el reasequro financiero es 

antes que nada la evolución de las far.as con­

vencionales o tradicionales del reasequro, evo­

lución o alternativas surqidas por las fuerzas 

de los mercados de reaseguro ante el desarrollo 

de los misaos. 

II.3.2 Coroctgrfsticas del reaBgguro financiero 

Para el reasequro financiero también son v4lidaa 

las funciones y caracteriaticaa qua se vieron en 

el priaer capitulo. La diferencia est4 en el 

tipo de producto. 
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El reaseguro financiero es un producto que con­

tiene la obligación contractual para la compafiía 

cedente que ha recuperado siniestros del rease­

gurador, de seguir pagando primas. El nivel de 

estos pagos de primas subsiguientes se relaciona 

estrechamente con la experiencia siniestra! del 

contrato. Por el contrario, si la experiencia 

siniestral no es significativa, se especifica 

contractualmente que la mayor parte de la prima, 

luego de deducir cualquier siniestro, serd re­

tornada a la cedente. 

uno de los elementos intrínsecos de cualquier 

reasequro es la transferencia de un riesgo de 

p6rdida o suscripción, o sea, la transferencia 

de la incertidumbre sobre el monto (riesgo de 

monto), y el momento (riesgo de tiempo), en que 

deber6n pagarse los reclamos en los términos de 

un contrato. 

El reasequro financiero es específicamente, un 

convenio de reasequro por el que se transfiere 

aquellos riesgos de pjlrdida que podrían afectar 

la realización de futuras utilidades potencia­

les. Esto, a diferencia del reaseguro tradicio­

nal, que tranafiere riesgos de pjirdida que po­

drian causar la ocurrencia de futuros siniestros 

potenciales. 
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Todos los contratos de reasequro son convenios 

por los que la compañía cedente transfiere ries­

gos de pérdida al reasegurador, y ademds sirva 

como una función rinanciera al funqir como capi­

tal para una compañia de seguros, la que podrd 

suscribir riaagos·por encima de la capacidad fi­

nanciera qua le otorgan sus propios medios. 

otro intento por definir lo que es al reaseguro 

financiero as al siguiente: 

El propósito del reaseguro es, en términos gene­

rales, co•o se ha visto, proporcionar capacidad, 

estabilidad y financiamiento. Si bien los con­

tratos de reasequro tradicional son expresados 

usualmente en términos de administración de 

riesgo, de hecho, estos sirvan esencialmente pa­

ra asegurar la sobrevivencia de las compafttas de 

aequroa. El reaseguro financiero va un paso 114• 

alld en cuanto su objetivo es intervenir direc­

tamente en el resultado financiero del proceso 

de aseguramiento. 

Reaaequro financiero se pueda definir como una 

transacción en la cual consideraciones financie­

ras dominan la motivación del comprador, contra­

riamanta al raasequro tradicional en el cual 

predominan consideraciones técnicas del seguro. 
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IZ.3.3 FUQciooaaiento del reose;uro financiero 

A continuación se resume en forma esquem4tica el 

funcionamiento del reaseguro financiero: 

Cedente paga una prima para una cobertura. 

Primas pasan a un fondo. 

Rendimiento de ls inversión del fondo es abo­

nado al fondo. 

Sinisstros se pagan con el fondo. 

Gastos de administración van a cargo del fon­

do. 

Los beneficios del fondo son devueltos s la 

compaft1a cedente. 

A la terminación del contrato, el fondo se le 

devuelve a la coapaftia cedente. 

Para entender mejor lo que e• el reaseguro fi­

nsnciero, se debe definitivaaente apartar de la 

definición de que el rea•equro cubre ~nicamente 

las exposiciones a ~rdidaa derivadas de las pó­

liza• de una compaft1a de seguros y se debe pasar 

a con•iderar el reaaequro financiero co•o un 
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producto que cubre la exposición financiera de 

un balance de una compañia de seguros, en otras 

palabras, que no solamente la exposición a pér­

dida por siniestros sino otros elementos que 

pueden causar una pérdida como por ejemplo; 

fluctuaciones en las tasas de inter~s, desajus­

tes de tipo de cambio, incumplimiento de rease­

quradores y/o el bajo rendimiento de inversio-

nes. 

El siguiente ejemplo ilustra lo anterior: 

La exposición de una compañia de sequros en 

una región propensa a riesgos catastróficos, 

puede ser gravemente afectada por los movi­

mientos de los tipos de cambio entre su mone­

da doméstica y otras monedas luego de un de­

sastre mayor. Si tomamos como ejemplo Japón, 

un fuerte terremoto puede tener el efecto de 

devaluar el Yen. Un estudio realizado en 

1989 · por la "Japanese Land Agency" sobre el 

impacto de un terremoto de 7.9· en la escala 

de Richter en Tokio, concluyó que el Yen po­

dris perder hasta el so' de su valor. 

Considerando los limites asegurados en una 

póliza, los liaites del reaseguro est4n fija­

dos en Yen. De presentarse una devaluación, 

para un reasegurador no japonés, esto reduci-
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ría el costo de los siniest~os en términos de 

su propia moneda. Por otro lado, esta varia­

ción de los tipos de cambio puede incrementar 

fuertemente la exposición retenida por los 

aseguradores domésticos, posiblemente deján­

dolos sin suficiente cobertura de reasequro. 

La razón para esto ea que el valor reducido 

del Yen va a incrementar los costos de compra 

de bienes procedentes de paises cuyas monedas 

•e han revaluado trente al Yen y de los mate­

riales para la reconstrucción. Consecuente­

aente, estas desviaciones en los tipos de 

cambio pueden convertir el monto de un daño 

que representa una pérdida parcial en un mon­

to equivalente a una pérdida total en rela­

ción a la suma asegurada. Por lo tanto, el 

n\lmero de siniestros totales se va a incre­

aentar, aumentando la exposición de las com­

paA1as de seguros comparada con su evaluación 

de la exposición a catástrofe. 

Esto dejaría a las compañías de seguros en un 

dileaa: ¿deben revaluar su análisis del po­

tencial de exposición y de esta aanera elevar 

los costos para todo au proqraaa cstastróf i­

co? o ¿deben ignorar este potencial a exposi­

ción y correr el riesgo de no comprar sufi­

ciente cobertura? Otro proble•a es, coao ya 

viaos anterioraente, la existencia o no de 
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suficiente capacidad de reaseguro tradicional 

a un precio realista para cubrir una serie de 

circunstancias muy dificiles de cuantificar, 

Adicional•ente a estos temores de las compa­

ñias de seguros, existe la posibilidad de que 

por causa del aumento en el costo de la 

reconstrucción, las sumas aseguradas de las 

pólizas con pérdidas totales no sean su­

ficientes para reconstruir l.a propiedad des­

truida. Esto puede tener como consecuencia 

que la compañia de seguros no pague m4s de la 

suma asegurada, dejando al asegurado pagar la 

diferencia, o que la compañia de seguros pa­

gue por el costo total de la reconstrucción, 

lo cual aumentará el costo total de la cat6s­

trof e y posiblemente deje a la compañia de 

sequros con un descubierto en su protección 

de reaseguro. 

Esta deficiencia tendr4 que ser soportada por 

el balance de la compañia de seguros, como 

también tendr4 que ser soportada cualquier 

reducción en el valor de sus inversiones do­

•ésticas, lo cual a su vez impactar4 en su 

solvencia. En casos coao aste, el reaseguro 

financiero puede otorgar protección parcial o 

total. El alcance depender4 de circunstan­

cias especificas. 
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II.3.4 Cgnsiderapigneo para lo suscripción del rease9u­

rg financiero 

Hay varios pasos que deben de ser tenidoa en 

cuenta en el momento de considerar si el rease­

guro financiero es una solución relevante. 

Los objetivos a largo plazo de una compañia 

de seguros deben ser conocidos y la estrate­

gia financiera necesaria para lograr estos 

objetivos, tiene que estar determinada. 

Las riesgos a que esta estrategia financiera 

expone el balance de una co•pañia de sequros 

deben ser examinados, ae tendr4 en cuenta los 

diferentes elementos del balance que van a 

estar a riesgo y que pueden influenciar las 

utilidades y/o la viabilidad de la compañia. 

Se debe determinar el monto de riesgo que la 

compañia quiere y puede absorber por cuenta 

propia. En este contexto el riesgo debe in­

cluir el impacto de un precio inestable de 

las acciones. 

se debe exaainar cómo el reasequrador puede 

proteger a la compañia de saquroa contra es­

tos riesgos y ayudarla aai a lograr sus obje­

tivos. Esto debe incluir: un an4lisis coa-
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to/beneficios de las necesidades contra el 

costo del reaseguro; un an4lisis de co11bina­

cionea alternativas de tipos y foraas da rea­

seguro: una evaluación de las iaplicaciones 

que significan los frecuentes cambios a corto 

plazo en los precios, la capacidad y la ofer­

ta del reasequro tradicional: una evaluación 

de la solvencia de los reaseguradores. 

Si el reaseguro tradicional puede satisfacer 

todo, parte o ninguno de los requeriaientos 

de la compaftia de seguros debe ser cuestiona­

do. Se debe tomar una decisión hasta qu6· 

punto el reaseguro financiero es preferible. 

Se debe determinar el tipo de reaseguro fi­

nanciero mals apropiado. Esto dapandaral qu6 

exposiciones se quieran cubrir: si se trata 

de una exposición qua se encuentra dentro de 

loa 11aites que noraalaenta cubra al raaaaqu­

ro tradicional o si se trata de alis aapliaa 

exposiciones al balance, las cuales sólo el 

rea•aquro financiero puada cubrir. 

cualquiera qua sea la exposición, una aiaula­

ción da varios ••canarioa de ~rdida y un 

anallillie de cóao eataa ~rdidaa iapactan en 

el balance as una buena basa para toaar la 

decisión. 
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otro aspecto importante a tener en cuenta es 

el legal, principalmente en lo relacionado a 

las autoridades de supervisión para ambas 

partes¡ leyes fiscales, problem4tica de in­

versiones, as1 como también reglas de conta­

bilidad. 

En lo que respecta a los componentes finan­

cieros de una transacción, el proceso de sus­

cripción se adelantar4 con la ayuda de mode-

los actuariales. Estos modelos, que cada 

reasequrador desarrolla conjuntamente con su 

compaftia cedente caso por caso, permiten la 

evaluación de varios escenarios, concentr4n­

dose principalmente en el rie•go de tiempo. 

El riesgo de tie•po se puede describir como 

le poaibilidad de desviaciones en loa pagos 

de loa fondos y de la respectiva optimización 

de la inversión de ••toa fondos. 

En cuanto a la inversión de los fondos, el 

reaaegurador nol'llSl-nte buscar6 aeguridad•• 

de alta calidad, y as1 garantizar6 la• rea­

pectivaa ganancias al fondo que adloiniatra. 

II.3.5 Pgl4wige 10 tgrno el raa1egurp flnencierg 

Mucha gante en la industria del seguro y del 

reaseguro eat6 adn confundida sobre la necesidad 
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y tuncionaaiento del reasequro financiero. Loa 

alis escépticos consideran que el reasequro fi­

nanciero no es mas que una facilidad de préstaao 

bancaria institucionalizada coso una póliza de 

seguros, ya que el pago del siniestro no es •as 

que un pr611taao que a la larqa va a tener que 

ser reallbolsado. Por su lado, loa defensores no 

refutan este anilliaia, paro argumentan que todo 

reaaequro, en el tondo, as un arreqlo bancario 

ya que a trav6a de las relaciones a larqo plazo 

establecidas entre coapañ1as de sequroa y el 

reaaequrador, pri••• y siniestros ae van a 

balancear. 

Otro punto de critica es que comllnaente ae le 

considera una transacción puramente financiera 

en la cual no se transfiere ninqiln riesqo de 

p6rdida de la coapañ1a de sequros al reaaequra­

dor y, por lo tanto, se concluye que el trata­

aiento fiscal qua se le da a loa productos da 

reasaquro tradicionales, cuyas priaaa en alqunoa 

paises son deducibles de impuestos, no deber1a 

aplicar para el reHequro financiero. Ha sido 

la adaiaión o no para efectos de deducciones 

fi11calas lo que llils revuelo ha causado. En opi­

nión de alqunoa especialistas, esta polémica no 

deber1a de ser, ya que, por ejemplo, e8qlln la 

ley en Inglaterra, el contrato de reaeequro debe 

indemnizar a la cadente contra p6rdidas y debe 
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haber incertidumbre sobre el tieapo y el 11onto 

de cualquier siniestro. Al cumplir con estos 

criterios, un contrato califica como reaseguro. 

Si el •uscriptor del reaseguro financiero astil 

dispuesto a perder dinero debido al riesgo de 

cr6dito con su cedente, o si est4 dispuesto a 

perder dinero debido al riesgo del tiempo, es 

decir, a la incertidumbre sobre cu4ndo va a te­

ner que pagar un siniestro, entonces estos cri­

terios se cumplen y al contrato lleva componen­

tes de riesgo. 

El error de concepto que mlls dafta la aceptación 

del reasequro financiero por parta de la indus­

tria aseguradora, es suponer que engafla a los 

acreedores al permitir que cadentes en mala si­

tuación financiera presenten una imagen que ter­

giversa su peligrosa situación, con lo que se 

deaora una insolvencia inminente, agravando su 

déficit cuando por fin la insolvencia se produ­

ce. En realidad, el respaldo que el reasegura­

dor solvente presta a la cedente justifica el 

cuadro de aayor solidez que aparece en al nuevo 

balance. Un ejemplo siailar, ain tratarse de 

reaseguro financiero, es el respaldo financiero 

que el gobierno de los Estados unidos brindó a 

la Chrysler Corp. en la década de los '80, lo 

cual &\UIÓ fortaleza a esta aapresa. 
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En lo que los reaseguradores profesionales coin­

ciden es en el peligro de efectuar operaciones 

que en determinada manera pueden ocultar la ver­

dadera situación financiera de una coapaflia de 

seguros. Una transacción de este tipo no aola­

aente le puede causar probleaas al reaaequrador, 

aino que taabién existe una preocupación leqiti­

aa sobra el hecho de soportar a compañia& de se­

guros que en realidad ya no deberian estar en al 

negocio. 

Seglln loa reaaeguradores, lo primero que se tie­

ne que hacer cuando se empieza a considerar la 

posibilidad de otorgar una cobertura de reasegu­

ro financiero a una co•paftia en probleUa·, ea 

efectuar una revisión cabal de au situación ti-

nanciera. No es suficiente analizar al caah 

flov y los eatadoe de ingreaoa hiatóricoe; al 

reaeagurador debe poder juzgar ai la coapaflia de 

aeguroa tiene alguna oportunidad de aalvarae en 

al futuro. lHa reconocido la coapaflia al origen 

de aua problaaaa? lTiene planee razonable• para 

encarar estos probleaas? 

llUchoa factores tienen qua aer evaluado• aiaul­

tllna ... nte. Si el reaaegurador proceda a otor­

gar la cobertura de reaaeguro financiero, 61 aa­

be que astil arriesgando parte de eu capital con­

tra la posibilidad de que la coapaflia cedente 
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sobreviva sus problemas financieros y emerja co­

•O una compaftia sana. Ninq\ln reasequrador serio 

quiere subirse a un barco que se est' hundiendo 

o perpetuar une administración deficiente. 

II.3.6 Reogequro finongiero y plonifigogión financiero 

cuando los resultados de una compaftia de seguros 

est4n sujetos e fluctuaciones importantes y no 

existen reservas tllcitas que las nivelen, no 

sorprende encontrar a los responsables financie­

ros buscando Ca•inos para suavizarlas. 

Las circunstancias con las cuales se puede ver 

confrontada una compaflia da seguros pueden ser 

de carActer interno; un desarrollo adverso de 

la reserva de siniestros para el naqocio previo, 

p6rdidaa por cat4atrof ea naturales no reaaequra­

dea, deficiencias en el ingreso da priaea por 

une tardie iapleaentación del auaento de las ta­

eaa, p6rdidaa da operaciones ya descontinuadas. 

Iguelaent• pueden ser de cer4cter axtarno1 au­

.. ntoa en al precio del reaseguro, falta de ca­

pacidad de raaaequro, cllllbioa en las layes fis­

cales, fluctuaciones de tasa• de inter6a, etc. 

Pera cubrir esta• circunstancias, que pueden 

afectar la planificación financiera, •• puedan 

diaeftar productos da reaseguro financiero. 
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II.l.7 Reaseguro financiero comp uno (uent• da capital 

El reaseguro siempre ha funcionado como una 

fuente de capital. Por ejemplo, cuando una com­

pañía de seguros compra cobertura en exceso de 

pérdida, no hace otra cosa que prestar un exce­

dente del reasegurador para absorber fluctuacio­

nes en sus propios resultados, debido a varia­

ciones impredecibles en la frecuencia y en la 

severidad de grandes pérdidas. Si la co•paftia 

cedente tuviese mds capital, podria retener ª'ª 
de su propio negocio. Alternativamente, la com­

paftia podr1a suscribir limites de sumas asegura­

das 114s bajos, soportados completamente por su 

propio capital y de esta manera no requerir del 

reaseguro. 

Históricamente, el reaseguro en cuota parte ha 

sido la manera més com~n de proveer de capital a 

una co•paftia de seguros. Al pagar una co•i•ión 

de ceaidn sobre la pri•a reasequrada, el rease­

gurador financia los gastos de adquisición de la 

compailia cedente. Esto le permite a la co•pallia 

financiar su crecimiento sin consumir au capital 

contable. 

Adicionalaente, en pa1sea en los cuales la coa­

paft1a de sequros esté obligada a constituir re­

servas para riesgos en curso, la contribución 
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del reasequrador en la constitución de estas re­

servas, de acuerdo a la proporción con la que 

participa en el negocio original, es una gran 

ayuda financiera para la compañia de seguros. 

Sin embargo, un contrato de reaseguro tradicio­

nal en cuota parte cede al reasequrador una par­

te significativa de las utilidades sobre el ne­

gocio nuevo, utilidades que la compaftia cedente 

podría necesitar para capitalizarse. 

Una coapaftia de seguros formada como sociedad 

anónima, siempre tendr4 la posibilidad de aumen­

tar au capital, ya sea al solicitar una inyec­

ción de capital fresco a sus accionistas o, en 

su defecto, al colocar acciones en los mercados 

de valores. sin ellbarqo, no siempre las condi­

ciones financieras y económicas son favorables 

coao para buscar una capitalización de esa mane­

ra. 

En caaoa coma el anterior. cuando una co•paftia 

eat• necesitada de auaentar au capital, el rea­

ae911ro financiero aparece collO une alternativa 

a6s f4cil y menos costoaa de implementar. 

Este tipo de reaS8CJUrO puede ser colocado fre­

cuenteaente con los reaseguradores tradicionales 

da la coapaftia de seguros o, en su derecto, con 
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una compa~1a de reasequro financiero especiali­

zado. El reasegurador actual ya posee un cono­

cimiento detallado del neqocio de la compai\1a 

cedente, mientras que el reasequrador financiero 

especializado tiene el equipo t6cnico apropiado 

y la experiencia para dar la correcta asesoría y 

diseñar el producto o proqrama apropiado. 

El reasequro financiero tambi6n puede ser utili­

zado en coJllbinación con un aUJ1ento de capital. 

Por ejemplo, un inversor potencial en una compa­

i\1a de sequros podr1a estar preocupado porque 

las utilidades de las compai\1as se pueden ver 

reducidas por un desarrollo ainiastral adverso o 

por un reasequro incobrable de neqocio antiquo. 

Si las utilidades son menores a lo anticipado, 

el paqo de dividendos se podr1e reducir o hasta 

eliminar. En estos casos se puede estructurar 

una operación de reasequro financiero de tal ma­

nera que el riesqo de un desarrollo siniestra! 

adverso o de reaseguros incobrables sea tranate­

rido de la compai\1a de eaquros al reasequrador. 

De esta sanara, nuevos inversionistas pueden te­

ner una mayor sequridad que su capital va a te­

ner un retorno atractivo. 
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II.3.8 Pgaibilidados de obuso con gl reaseguro finan-

El potencial para cometer abusos a través del 

reaseguro financiero es una preocupación legíti­

ma. M4s all4 de los riesgos inherentes en cual­

quier contrato de reaseguro, la dnica drea para 

un abuso potencial que se puede dar es en las 

operaciones que pueden servir para ocultar la 

verdadera condición o situación financiera de 

una compai\1.a de sequros. En estos casos, se 

puede dar la posibilidad de una tard1a interven­

ción por parte de las autoridades requlatorias 

en una compañia en problemas. 

Sin embargo, en términos generales las autorida­

des requlatorias a nivel mundial cuentan con las 

barraaientas necesarias para detectar este tipo 

de problemas. Por ejemplo, la publicación da 

las priaaa cedidas en reasequro en los estados 

de cuanta anuales, le permite a las autoridades 

determinar dónde y cu4nta prima ha sido cedida. 

Adicionalmente, si la autoridad solicita una au­

torización previa para este tipo de transaccio­

nes, al potencial para abuso quedaria pr4ctics­

mente eliminado. 
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II.3.9 solyencio del rensegurodgr 

La solvencia del reasegurador es una de las con­

sideraciones m4s importantes en cualquier deci­

sión relacionada con la compra de cobertura de 

reasequro. Al seleccionar un reasequrador para 

un reaseguro financiero, las compaftias cedentes 

son normalmente m4s cautelosas que en la coloca­

ción de sus programas tradicionales. El rease­

guro financiero se coloca normalmente con uno o 

con solamente alqunos reaseguradores. Los pro­

qramas de reasequro financiero son diseftoa he­

chos a la medida y en la mayoria da los casca, 

los reaseguradores quieren asumir todo el pro­

grama o nada de él. Esta concentración en un 

solo reasequrador centra a~n m4s la atención de 

las co~ias cadentes en la solvencia. 
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III PROQUCTOS DI B'ªªP.!GUBO PlllMCIIRQ 

En términos generales, existen dos tipos de reaseguro 

financiero: uno que se denomina retrospectivo y el 

otro prospectivo. A continuación y con la ayuda de 

algunos ejemplos se analizar4n estos dos tipos de rea­

seguro financiero. 

III.l Bl reaseguro financiero de·tipo retrospectivo 

En lo que respecta a los productos de tipo retrospecti­

vo, la cobertura que m4s difusión tiene hoy en dia es 

el asi llamado Loas Portfolio Transfer (LPT), transfe­

rencia de cartera de siniestros. En esencia, el LPT es 

una transferencia de obligaciones provenientes de si­

niestros ya incurridos. La respectiva prima de reasegu­

ro se basa en el valor descontado del pago de los si­

niestros a futuro. Este valor descontado de la reserva 

de siniestros refleja o equivale al producto financiero 

sobre las inversiones o activos que respalden esta re­

serva de siniestros, y que se espera poder devengar en 

el lapso de tie•po que transcurra hasta el pago efecti­

vo de loa siniestros. Con el ejemplo que sigue se ver4 

el funcionaaiento de un LPT. 

III.1.1 Lg11 portfolig tran•(•r <tronafarongia de 

s•rt•r• de 1ini•1troal 

111.1.11 P•finición. Alcanca y rina1idod 
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Definición: como ya indicado, se trata de 

un producto de reaseguro retrospectivo, es 

decir, se refiere a aftas de suscripción pre­

vios, de los cuales surgir4n en el futuro el 

pago de siniestros. Se trata entonces de 

una transferencia de responsabilidades por 

siniestros ya incurridos. 

~: este producto se puede utilizar 

para transferir cualquier combinación de 

reservas de siniestros. En cuanto a los 

riesgos que se transfieren se trata del 

riesqo de inversión, del riesqo de tiempo y 

a veces del riesgo de deterioro. Par sus ca­

racterísticas, este producto es apropiado 

exclusivamente para el así llamado negocio 

de cola larqa (lonq tail business) ea decir, 

para ramos de seguros que se caracterizan 

por una liquidación de siniestros tardia, 

como por ejemplo es el caso en la Responsa­

bilidad Civil. 

Finolidod: hay muchos factores que pueden 

motivar la compra de este producto por parte 

de una compaftia de seguros. Entre ellos va­

le la pena mencionar los siquientes: 

- Mejora de indicadores (ratios): como se 

ve en el ejeaplo que se desarrolla a con-
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tinuación, gracias a la utilización de un 

LPT se pueden mejorar coeficientes como el 

de siniestralidad, el de gastos, el coefi­

ciente combinado, el coeficiente de primas 

sobre capital, etc. 

- Planificación de resultados. 

- Evitar un mayor deterioro en el balance. 

La lista de factores de motivación puede 

ser infinita, empezando por el deseo con­

servador de comprar cobertura para evitar 

un mayor deterioro y de esta manera prote­

ger futuros resultados de una empresa, 

hasta el deseo, cuestionable desde el pun­

to de vista ético y moral, de obtener una 

utilidad para cubrir el plan de bonifica­

ciones para el año en curso. 

III.1.12 Operación y contobilizoción 

Un LPT es atractivo para una compaftia de se­

guros cedente porque, en una sola transac­

ción, se libera de 114s respcnsabilidades que 

su equivalente en activos. La dU~erencia 

entre las reservas de siniestros ce,didas y 

al precio pagado se puede llevar como utili­

dad a la cuenta de pérdidas y ganancias. 
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El reasequrador que asume este negocio se ve 

atraído por lo que se puede llamar el valor 

a tiempo del dinero. LA prima que recibe el 

reasegurador se calcula de tal manera para 

que crezca o aumente lo suficiente para cu­

brir el aumento de la reserva descontada y 

cualquier deterioro subsiquiente. 

Un LPT puede tomar diferentes formas, pero 

la técnica mils frecuente que se utiliza es 

la de construir una cobertura en exceso de 

pérdida agregada (agreegate excess of loas 

cover). Como ya indicado, esto cubre pagos 

de siniestros en el futuro provenientes de 

años de suscripción en el pasado. El punto 

de intervención de la cobertura se fijaril no 

m~s abajo de las reservas de siniestros con 

las que se queda la compaftta de seguros ce­

dente lueqo de la transferencia de parte de 

ellos. 

El pago de primas y la transferencia de re­

servas por parte de la compañia de seguros 

cedente, se puede tratar de dos diferentes 

maneras, es decir, con el método de primas o 

con el método de siniestros. 

Para tener una idea mds clara de todo lo an­

terior, se veril el siguiente ejemplo: 
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- La compañia de seguros cedente transfiere 

100 de reserva de siniestros por un precio 

de 60. 

- La transferencia es efectiva al 1.1.90 con 

respecto a 1989 y años de suscripción an­

teriores asi como con respecto a sinies­

tros que se paqar4n el l.l.90 ó después. 

Para simplificar el cálculo de los indicado­

res, se asume que las primas suscritas son 

igual a las primas devengadas. 

Los estados financieros de la compañia de 

seguros cedente antes de la transacción se 

pueden ver en la ilustración I l. Para efec­

tos del ejemplo, se han simplificado los es­

tados financieros. En la ilustración I 2 se 

puede ver el resultado de la transacción pa­

ra la compañia de sequros cedente utilizando 

el método de primas. 

- En el balance, los activos se ven reduci­

do• por el precio paqado, ea decir, 60 y 

la reserva de siniestros se reduce por el 

total del 11<>nto tran•ferido, es decir, 

100, reduciendo de esta aanera el total de 

las responsabilidades en el aismo monto. 

La diferencia entre el precio paqado y la 
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Loa Poltfolio Tr_,., 
llustracion ,, 1 

Estados financieros de una cla. de seguros antes de un lPT 

Blllmnce 

Activos 

Inversiones y efectlvo 100 

Olros Activos 900 

Total actiVOs 1000 

Cuenta de perdidas y ganmic:i• 

Primas 500 
SlnleslrOa 400 

Gmtos 150 

Res~ tecnk:o -50 

Reaulladl> finin:lero 50 

Alguno9 lnclk:lldores 

Primas/capital y utillcl. 
Slnles1ralldacl 
Gmto9 
"Cont>lnecl Rallo" 

P.D.: prima auscrtta = prima deV9ngacla 

Pasillos 

Reservas para siniestros 
Total pasivo 
Capital y Utilidades 

Total pasjYO y C8pltal 

500/150 = 3.33 : 1 
400/500 = 80% 
150/500 - 30% 
550/500 = 110% 

400 
850 
150 

1000 



fi9M!!JlYTO FÍ!J!lflCieTO Re~ 

LDu Portfollo Tr-'8r 
/lustracion "2 

EltlldoS financieros de una cia. ita se~s despues del metDdO de "Jlrlmaa" 

Blllmnce 

Acliws 

Inversiones y electivo 40 

Olros Acti"°8 900 

Total~ 940 

eu.nta de p.::rdiCIM 'I gmwlClas 

Prirnm 440 
SinieSlloS 300 

GaalioS 150 

RelUtado tecnicO -10 

Alaur- lncllc:mllrM 

Prillll9/Clpltlll y Wllld. 
Sinllltralldacl 
a... 
"Contined Rlllo" 

P.D.: prtmalUICltla - prtmad9vw1Qada 

Pasivos 

Reservas para siniestros 
Total pasillo 
Capital y utilidades 

Total plllivo y capital 

440/190 = 2.32 : 1 
300/440 - 68.2" 
150/440 = 34.1% 
450/440 - 102.3" 

300 
750 
190 

IMO 



- 74 -

reserva transrerida, es decir, 40, es la 

utilidad que la compañia de seguros c_eden­

te obtiene de esta transacción, utilidad 

que via la cuenta de p<!rdidas y ganancias, 

llega al capital de la empresa. En con­

clusión, lo que se ha loqrado es contraer 

el balance incrementando al mismo tiempo 

el capital. 

En la cuenta de pérdidas y qanancias se 

puede ver que al usar el adtodo de primas, 

las primas devengadas se ven reducidas por 

el precio pagado mientras que, los sinies­

tros incurridos se ven reducidos por el 

aonto total del LPT. Igualmente, se puede 

ver que todos los indicadores han mejorado 

enoraemente, al iqual que ha aejorado el 

resultado antes de impuestos. 

- La ilustración I J nos muestra la aisma 

transacción utilizando en este caso el mé­

todo de siniestros. El balance se ve idén­

tico que en el caso del método de primas, 

aientras que la cuenta de p<!rdidas y ga­

nancias cambia sustancialmente. En este 

caso ha de notarse que el precio pagado 

para la transacción se le da el trato de 

un sinies~ro paqado, es decir, la reserva 

de siniestros transferida de 100 se salda 
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Loa Ponfollo T,_.., 
llustracion #3 

cu.nta ele perdidas y ganancias 

Primas !500 
Siniestros 360 

---·------- Gas!p_s ___ ..... 1!!.Q. 

------'-R~es~Ultaclo=== tecnk:o -10 

Resultado financiero 50 ----
R•tJtado antes lrrpuestos 40 

Al~ lncllcllelores 

Primal/capital y utlllel. 
Slriellraliclad 
Gallos 
"ConilineCI Rallo" 

P.D.: pnma SUICrita = prima clavengada 

500/190 = 2.63: 1 
360/500 = 72% 
150/500 = 30% 
510/500 = 102% 



- 75 -

contra el precio pagado de 60 y el aonto 

neto de 40 se deduce da los siniestros in­

curridos. 

Se puede ver que el resu1tado antes de im­

puestos es igual al que se obtiene con el 

116todo de primas, mientras que loa indica­

dores, aunque también •• ven aejorados, no 

est6n tan distorsionados. 

Ea de mucha utilidad para los analistas in­

dustriales, as1 como para loa accionistas de 

la compaftia de seguros, saber cu61 m6todo ha 

utilizado una coapaftia de seguros al hacer 

efectivo un LPT. 

III.1.13 yariagignws da cgborturo 

Al igual que en el reaseguro tradicional, 

hay una gran variedad de coberturas. Mien­

tras que algunos reaseguradores financieros 

prefieren asumir transacciones maaivas en 

las cuales cubren res~rvaa conocidas, aai 

como parte de las reservas no conocidas 

(IBNR, incurred but not reportad), otros 

prefieren asumir exclusivamente IBNR's o en 

otroa casos, IBNR'• a6s una aai 11 ... da co­

bertura extra para el desarrollo de las rs­

servas. Esta cobertura extra, que taabi6n 
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se puede llamar una cobertura libre, tiene 

su justificación en vista de que en auchos 

casos la evolución de las reservas de si­

niestros en el tieapo, auestra un desarrollo 

no previsto, auaentando de tal manera que 

esta cobertura libra, que se supone no iba a 

estar expuesta, ae ve afectada. 

III.1.14 An41ipl• que rgolizo al r101agurodor 

de un LPT 

Un LPT es beneficioso para el reasegurador 

si el c6lculo que hizo en cuento a la liqui­

dación de futuros siniestros es correcto y 

si los paqoa de siniestros no se tienen que 

efectuar 116a r6pidamente que lo previsto. 

Si se toaa como ejemplo el caso de la res­

ponsabilidad civil en loa Estados Unidos de 

Norteaa6rica, las estadísticas auestran que 

la tendencia actual ea que los paqoa de si­

niestro• eat4n demorando varios aftas, depen­

diendo de la co•plejidad del caso. El rea­

aegurador que aaU111t un LPT, to- en conside­

ración este factor cuando realiza el an6li­

ai• de la composición de la cartera, de las 

reservas de siniestros, y lleva a cabo estu­

dios actuariale• para determinar loa facto­

res de descuento. Sin embargo, al reaaequra-
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dor siempre corrertl el riesgo de cambios a 

futuro del entorno, tanto económico como po­

litice, cambios que son difícil de prever en 

el momento en que se realizan los respecti­

vos ctllculos. 

III.2 Bl reaseguro financiero de tipo prospectivo 

Contrariamente al reaseguro financiero de tipo retros­

pectivo en el cual, como se ha visto, el reasegurador 

asume responsabilidades provenientes de las reservas de 

siniestros pendientes, recibiendo como contraprestación 

un monto de dinero o fondo que debe alcanzar para cu­

brir los futuros cobros de siniestros, en el reaseguro 

financiero de tipo prospectivo, este fondo se va a ir 

creando con el tiempo y servir4 para cubrir siniestros 

qua se generar4n en el futuro. 

En·qeneral, uno de los problemas cruciales del reasegu­

ro son las altas exposiciones acompaitiadas de una auy 

baja frecuencia siniestral. Como ya se vió en el capi­

tulo anterior, también en el reasequro tradicional es 

familiar el concepto de crear un banco o fondo. Con 

estos términos se describe la forma en que se provée la 

cobertura. Pero en el raasequro tradicional estos tér­

•inos no van acompañados de la respectiva obliqación 

leqal. El ressequro financiero pueda proveer coberturas 

basadas en un fondo real que se va creando en un perio­

do de tiempo con el fin de paqar siniestros que sucede-
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r4n en una fecha futura. Si estos siniestros no se ma­

terializan durante este periodo predeterminado y la co­

bertura ya no se necesita, el fondo les ser4 reembolsa­

do a la compañia de seguros cedente. A continuación se 

utilizarll como ejemplo el as1 llamado "programa es­

tructurado• (structured programJDs) para exponer lo an­

terior. 

III.2.1 Programas gatructurodos 

se toma como ejemplo qua la compañia de segu­

ros cedente desea utilizar este tipo de pro­

gramas para crear un tondo que le cubra poten­

ciales pérdidas provenientes de su cartera de 

responsabilidad civil -contaminación-. 

En un programa de esta tipo el reasegurador 

financiero como suscriptor asume dos tipos de 

riesgos: (Ilustración I 4) 

Primero, un riesgo agregado da US$ 2.5 millo­

nes, que resultan de la diferencia entre el 

limite agregado de la cobertura de reaseguro y 

el fondo acumulativo al final del periodo da 

ellos. 

Segundo, un riesgo de inter6s y un riesgo de 

tie•po, loa cuales se materializarían si el 

reasegurador financiero tuviese qua pagar una 
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Slnlelured Programm 

(llustacion #f) 

millones 
US$ I primllll vigencia 

20 

17.5 

~ 

12.5 

10 

7.5 

~ 

2.5 

2 

primera vigencia: a a"°5 
primas: 2.5 mio por a%o 
limite agregado para el periodo 
de3a%os: 10 mio 

3 

. : . . 
Rlelgo de Susctlpclon s mio ·· 

>;~ 

prima acumulativa = tondo 

4 5 

S8g1Mlda Vigencia: 3 ª"°' 
prima: 2.5 mio por a%o 
limite agregado para el periodo 
de 6 a%os: 20 mio 

6 
peiioclo 
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p<lrdida durante la primera mitad de la viqen­

cia del contrato. 

Para la compañia de seguros cedente, el monto 

de dinero a pagar por esta cobertura en los 

próximos tres años es fijo, 2.s •illonaa anua­

les, no importando si una p<lrdida de US$ 10 

millones ocurre durante la viqencia de la pd­

li za. Lo anterior aa un qran beneficio para 

la planificación y el presupuesto de la compa­

ñia de seguros cedente. 

Al final de la vigencia, si no he habido p<lr­

didas o siniestros e pagar, la compaftia de se­

quros cedente tiene la opción de renovar la 

cobertura por un periodo adicional de 3 aftoe, 

pero con un limite agregado para el periodo 

siquiente de 20 millones, o de prolongar la 

viqencia de la póliza sin pago de prima adi­

cional. Si opta por la eequnda variante, el 

limite agregado se incrementar4 después de un 

periodo de tiempo, conforme se vayan acumulan­

do los intereses que genera al fondo. 

IIX.2.2 stop lo•• finoncierg 

Bl stop loes financiero es otro producto de 

tipo prospectivo. A continuación aa expone un 
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caso hipotético que muestra el funcionaaiento 

de esta cobertura: 

La compaft!a X recibe una protección de la rea­

sequradora Y contra desviaciones en los resul­

tados anuales mediante un stop Losa financiero 

que tiene las características siguientes: 

- limite de intervención inferior: "combinad 
ratio• del ioo• 

- limite de intervención superior: •combinad 
ratio" del 120' 

- prima anual: st de las priaas netas, paga­
dera por adelantado el i• de enero 

- gastos de administración del reasagurador. 
$ 20,000 

- participación en las utilidades para la ce­
dente: 97.st 

- interés abonado al fondo: lOi 

- administración del fondo: en US$ 

Eieaplo hipot•tico 
(sin entrar en detalles como, por ejemplo, el 
ajuste de la prima al final del afto) 

1.1.82 X abona st de la prima 
anual estiaada de 
$ 8'400 ººº 420 000 

Y cobra sus honorarios -~ 

Fondo al 1.1.82 400 000 

Jl.12.82 Y abona intereses con-
venidos ....il..J2W!. 

Fondo al 31.12.82 440 ººº 
(Combinad ratio al 
Jl.12.821 95t) 

1.1.83 x abona st de 9'600 ººº 480 000 
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Y cobra aus honorarios 

Fondo al 1.1.83 

31.12.83 Y abona interese~ 

Fondo al 31.12.83 

(Combinad ratio al 
31.12.83: 98') 

X abona st de 10'600 ooo 

Y cobra sus honorarios 

Fondo al 1.1.84 

31.12.84 Y abona intereses 
Fondo al 31.12,84 

(Combined ratio al 
31.12.84: 120t) 

Y abona a X 20t de la 
prima de 10'600 ooo 

Fondo definitivo al 
31.12.84 

X abona st de 12•000 ooo 

Y cobra sus honorarios 

Fondo al 1.1.85 

31.12.85 Y abona intereses 

1.1.815 

Fondo al 31.12.85 

(Combinad ratio al 
31.12.85: llOt) 

Y abona a X lOt de 
12'000 000 

Fondo definitivo al 
31.12.85 

X abona st de 14'000 ooo 

Y cobra sus honorarios 

Fondo al 1.1.815 
31.12.86 Y carga intereses 

Fondo el 31.12.86 

900 ººº 

990 ººº 

530 ººº 

1'500 ººº 
~ 

1'650 ººº 

2 1 120 000 

- 470 ººº 
600 ººº 

2!J ggg 

110 ººº 
...ll_gjlJl 

121 ººº 

- 1'2ºº ººº 
- 1'079 000 

700 ººº 

- 399 000 
- ..li....2Jl.ll. 

- 438 900 
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(Coabined ratio de 98t) 

1.1.87 X abona 5t de 1'600 ooo 

Y cobra sus honorarios 

Fondo al 1.1.87 

31.12.87 Y abona intereses 

Fondo el 31.12.87 

31.12.87 contrato se cancela 

800 ººº 

341 100 

375 220 

Y devuelve a X 97.St de 375 220 

En la ilustración I 5 se puede ver la evolu­

ción del fondo, así como la evolución del 

riesgo de suscripción que asume el reasegura­

dor de este contrato. Para este ejemplo, he­

•os partido del supuesto de que el fondo se 

alimenta con una cuota que equivale al 5t de 

las primas netas anuales y la compañía de se­

guros cedente ha solicitado una cobertura de 

stop loss equivalente al 12ot en exceso del 

lOOt de la siniestralidad, medidas también so­

bre les primas netas. Taabién partimos del 

supuesto de que durante el periodo de 4 años 

no ocurren desviaciones que hagan operativa la 

cobertura, es decir, en ninguno de los 4 años 

del periodo la siniestralidad superaria el 

lOOt. Se ve entonces como, conror11e pasan los 

a~os del periodo, el fondo va aumentando en la 

•i••• proporción en la que el riesgo de sus­

cripción del reasegurador va dis•inuyendo. 
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Stop Lo•• Financiero 
(l/ust,.cion #5} 

% 1obr• prlmH netas 

rteogo de 1 crlpclon 

prima acu ulativa = fo do para cu rir de1viaci nea 

Stop Lo11 Financiero 
(Uuotnu:ion 116} 

" sobre prima1 netas 

2 3 4 5 

-~-

-~r-rt , --
-~5~---~l ! 1 

1 ¡ ' 
1 prima acumulati'lll • fondo para cubrir dnviltcionn 

' 
3 4 s 

patlodo 

parlo do 
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En la ilustración I 6 ve11<>a el mia11<> caso que 

aoatraaos en la ilustración I 5, con la dife­

rencia de qua al final del tercer periodo ae 

preaanta una desviación an la siniestralidad, 

•• decir, en esta caso la ainiaatralidad fue 

del llOt, con lo cual al reaaec¡urador deber4 

abonar a la coapatlia de aequroa cadente un 

11<>nto equivalente al lOt de laa priaaa netas. 

La ilustración muestra cdao esta deaviacidn 

influye en el fondo asi coao en al riesgo de 

auscripcidn del reaaequrador, toasndo en cuen­

ta el periodo de 4 atloa. 

III. 3 CUota parte UnanciU"O 

Aunq>Je un cuota parta ea un contrato de tipo prospecti­

vo, se penad que por aua carecteriaticas especiales ae­

rece un trato especial. 

coao ya •• aenciond, el reaaequro financiero taabitln 

puede aer utilizado por una coapatlia de sec¡uroa para 

aumentar o apalancar au capital. Este afecto taabitln 

•• puede lograr a travtls del reaaequro tradicional, 

aunque en ••• caao •a varia collbinado con la respectiva 

axpoaicidn a rieago para al reaaequrador al iquel que 

el riesgo pare le coapatlia de aequroa de abandonar po­

•iblea utilidades. 
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El producto de reaaequro financiero que a4a difusión ha 

tenido en este sentido es el aai llamado cuota parte 

financiero. Su objetivo principal es el de ofrecer un 

alivio al capital de la compaftia de eequroa cedente, 

por lo que el reeaequrador tiende a asumir llnicamente 

la cantidad de riesqo que le requieren las autoridades 

d• control. 

Es justamente en este punto en donde se qenera la mayor 

pol•mica en cuanto al reasequro financiero, ya que en 

la ••Yoria de los paises alln no existe una l•qislatura 

en cuanto al r•aseguro y menos adn, en cuanto al rease­

guro financiero, por lo qua en auchoa casos loa reaae­

quradorea han ofrecido este tipo de coberturas de cuota 

parte financieros sin asumir ninqiln tipo de rieaqo. Las 

ilustraciones 7 y B nos sirven para mostrar el funcio­

namiento de un cuota parte financiero. 

La ilustración I 7 nos muestra el estado de plrdidaa y 

qananciaa de una coapaftia de sequroa que ••pieza a ope­

rar en un rllllO, por ejemplo autoaóviles, y no contrata 

ninqlln tipo de reasequro. Se puede ver que a pesar de 

que la ainieetrelidad al final del periodo solo alcanza 

el 50t, el hecho de tener que financiar loa costos de 

adquisición, de operación, aai collO la constitución de 

laa r••ervaa para rieaqos en curao y de otras reservas 

t..,nicaa, lleva a esta compaftia a arrojar una ~rdida 

al final del periodo. Esta ~rdida deber4 ser cubierta 

con una inyección de capital freaco por parte de loa 
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Cuota Parl8 Flnanclant 

,.,,.,,.clon #7) 

Prlmaaemltidu 1000 Prfmaacedldaa o 
Prima• ,.,_,,Ida• 1000 

RH.v• par• rtngo1 en curso Reaerva para ringoa en curao 400 
a cero<> del -raclor 

PrfmaaDaraXL o 
tnarno INID d9 orfma 600 

Comitio ... de-.. gurc Co1to1 de adquillclon 200 
Slnmtroe NCunerado1 del raneauro Slnlnlrm brutos 500 

Rnutt.do Tenk:o -100 
Producto de-·•• 200 Coato da operaclon 200 
Olrol productos tlnanclero1 100 Incremento de otro re11rvu 100 

tacnicaa 
R•ultlldo ani.e * f""'untM -100 
lmDuealoa o 
R-nelo -100 
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accionistas o, en su defecto, con la venta de·activos 

de la compañia. 

En la ilustración I e se ve el mismo caso de una compa­

ñia de seguros que empieza a operar en un ramo, por 

ejemplo automóviles, pero que decide contratar un rea­

seguro en cuota parte. Vemos como el reasegurador ayu­

da a financiar el crecimiento de esta compañia de segu­

ros, la cual, al final del periodo arroja una utilidad. 

De no haberse pactado contractualmente que el reasegu­

rador ser4 responsable ~nicamente hasta una siniestra­

lidad del sol, este contrato seria un cuota parte com­

pletamente tradicional. Sin ellbargo, al figurar pacta­

do contractualmente el limite de responsabilidad en 

cuanto a siniestralidad que asuair4 el reasegurador, 

aste contrato pasa a ser un contrato con caracteristi­

cas puramente rinanciera. En otras palabras, al haber 

pactado una comisión dsl 50' y un limite da siniestra­

lidad del 50t, el reasequrador no puede perder, o sea, 

no asuaa nin<Jlln riesgo de suscripción ya qua da superar 

la siniestralidad al limite pactado del 50' ser4 la 

compañia de seguros la qua correr4 con la totalidad del 

aonto a inde1111izar. 

coao se puada ver da la ilustración I 9, an nuestro ca­

so hipot6tico, la siniestralidad puada subir hasta un 

76t sin qua la coapañia da seguros incurra an ~rdida, 

asto •• daba al financiaaiento que significa el rease­

guro para la compañia. sin embargo, si la siniestrali-
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Cual8 Par19 Financiara 

(/lu•lrtlclon 11111) 

l:abldo ctt..P.•rdldas y ganancial de una c!a de Hguroa dnpuu de un cuota parte 

PrtmuemlUdaa 1000 

Reserva para rieagoa en curt0 360 
a cargo dal r ... gurador 

Comlalonea de reaseguro 450 
Slnlftlroa recuaerado• del r ... eauro 450 

Producto de lnveralonea 200 
Otros producto• flnancieroa 100 
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Capacidad o lmlltl da cealan: 1000 
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Slnlntroa bruto• 
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i.cnlcaa 
R•llllMlo _,,_ de l,,,,....nllM 
lmDUHIDa 
R•UltadonelD 

800 
100 
400 

o 
60 

200 
500 
260 
200 
100 

260 
52 

208 
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Primpemllfda 

Rn.rva para rhttgoa en cu,.o 
• cergo del -radar 
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l"!!>_UHtoa o 
R--n- o 
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dad inesperadamente llegase a superar el 76t, la compa­

ftta de sequros se puede ver en problemas ya que tendr4 

que financiar con fondos propios la pérdida que resulte 

y el objetivo principal del contrato de reaseguro fi­

nanciero que se pactó no se habrd cumplido. 

E• precisamente este hecho de dejar la totalidad del 

riesgo de suscripción a cargo de la compai\ia de segu­

ros, o en otras palabras, de no transrerir ningdn ries­

go de suscripción al reasegurador, lo que ha llevado en 

varios paises a una po1'!mics en torno a la viabilidad 

de este tipo da contratos, polémica que hemos analizado 

en el capitulo 2. 
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El reaseguro financiero es una realidad. Esta afirmación se 

puede hacer sin temor a equivocarse, ya que m4s alllt. de 

cualquier polémica que se pueda generar en torno a él, el 

reasequro financiero es un producto que hoy en día tiene un 

mercado; un mercado a~n limitado geogr4ficamente a las re­

giones m4s desarrolladas mundialmente en materia da seguros: 

Estados Unidos, Japón y Europa, pero Seguramente, un •arcado 

can un enorme potencial de desarrollo. 

Los enormes y r4pidos cambios a los que est4n so•etidos hoy 

en día los siste•as políticos y económicos en el •undo, los 

procesos auy posiblemente irreversibles, de apertura y qlo­

balizacidn de mercados, los cambios y proqreaos acelerad~s 

de la tecnoloqía; todo esto exige, en qaneral, un qren po­

der de adaptación de las coapaftías de sequroe y de sus so­

cios, 1011 reaaequradores, pero sobre todo , exige que las 

co•pall1as de sequros y reasequroa untenqan vivo un alto 

qrado de innovación, adaptando sus productos a las nuevas 

necesidades de sua clientes. 

111 reaaequro financiero es una primera respuesta por parte 

de loa reasequradorea e eatoa retos planteados. Ko se trata 

de reemplazar al reasequro tradicional, el cual sequir4 

quardando su posición privilegiada; se trata de coapleaen-
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tarlo con un producto de características diferentes pero que 

tiene la misma base: la m4xima buena fe en la relación a 

largo plazo de socios entre compañia de seguros y reasegura­

dor. 

Con este producto el reasequrador responde a las necesidades 

de un aercado cambiante y pone a su disposición un elemento 

nuevo que, sin duda, vale la pena sea analizado. 

Naturalaante las autoridades de control tendr4n qua interve­

nir para ieqislar sobra ia foraa cómo el reaseguro financia­

ro podr4 ser iapieaentado y sequraaente lo har4n dentro de 

un aarco positivo que tenga en cuenta las callbiantes necesi­

dades del aercado de seguros para, de esta aanera, proveerlo 

de una fuente reai de aoiidez, 
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