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INTRODUCCION

La industria del seguro y reaseguro se encuentra en continua transformacion,
nos enfrentamos ante un fenémeno de globalizacion de los mercados, las
empresas se ven sometidas a una mayor presion por parte de sus accionistas,
quienes demandan ganancias mas estables y previsibles. Por otro lado, vemos
que los riesgos que amenazan a las compafiias estan cambiando y entre estos
podemos mencionar los riesgos empresariales, de responsabilidad civil y

financieros.

Asimismo, se observan detonadores como el colapso de los mercados
bursatiles, el atentado terrorista (11 de septiembre de 2001), asi como el
incremento en severidad y frecuencia de catéstrofes naturales, las cuales
repercuten en los ciclos del seguro y reaseguro. El problema es que cada vez
es mas dificil predecir la amplitud del ciclo mas que su frecuencia, cuanto
durara es la pregunta que muchas compaiiias se hacen, debido a que el ciclo
de reaseguro tiene un impacto significativo en la volatilidad de la rentabilidad de

las compafiias de seguros.

Ante un mercado duro (reduccién de capacidad) surgen necesidades y las
empresas recurren a formas de reaseguro no tradicionales de la gestion de
riesgos, con las cuales es posible agrupar riesgos del seguro, financieros y en
algunas circunstancias, riesgos comerciales en contratos de vigencia plurianual

con retenciones agregadas.

Aunque varios paises han adoptado por soluciones alternativas como: Estados
Unidos, Carbe (Bermuda e Islas Caiman) y Reino Unido y se han extendido a
nivel mundial, es un asunto que ha estado en constante supervisién. Existen
varios estudios sobre este tema el cual todavia no es totalmente conocido y se

han abordado de forma muy general, ademas, estas investigaciones coinciden
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en el aspecto de que las coberturas alternativas todavia se encuentra en una

fase de inestabilidad, principalmente en lo que se refiere a su regulacion.

El presente estudio ha sido elaborado con la finalidad de mostrar un panorama
general de la problematica del negocio discontinuo (run-off) a que se han
enfrentado las empresas (como las presiones de realizar un manejo mas
proactivo de las carteras run-off), asimismo, comprende las soluciones y
tendencias ante este aspecto con especial atencion en la transferencia de

cartera de siniestros, modalidad del reaseguro financiero.

Existen varios factores a considerar en el desarrollo de la presente
investigacion. En primer lugar, el aspecta estratégico, se refiere basicamente a
la necesidad de tener un buen conocimiento y definicién de los nichos de
mercado que se desean atacar, con la finalidad de obtener una capacidad
suficiente para evitar posibles pérdidas de riesgos; asimismo, estar atentos a
los ciclos del sector asegurador y sus consecuencias. En segundo lugar, el
aspecto técnico, contempla el buen analisis de las carteras de las compafiias
con el fin de conocer las estimaciones de los periodos subsecuentes; por otro
lado la revision de los costos (el incremento en los gastos operativos); una
buena negociacion — determinacién de la prima, siniestralidad, condiciones y
exclusiones adicionales es otro aspecto técnico. El tercer factor es el financiero,
en el cual se debe considerar la buena estimacion de los flujos de efectivo,
ademas de las adecuadas consideraciones sobre los intereses de las
inversiones de las reservas técnicas. Finalmente, el ualtimo factor, es el
operativo, relacionado con los procesos y sistemas de la compaiiia, al cual se le

incluiria el aspecto de la regulacion y supervision (auditorias).

Para analizar lo anterior, se han desarrollado tres capitulos. En el primer
capitulo se proporciona informacion general sobre la utilidad y las principales

formas del reaseguro tradicional, dado que de aqui se desprenden muchas de
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las obligaciones pendientes que actualmente tienen las empresas, y por otro
lado, el reaseguro alternativo, el cual ha estado en continuo desarrollo y que ha
ayudado a nivelar los resultados y a facilitar las reestructuraciones de las
empresas; también se presentan las principales diferencias entre ambos tipos
de reaseguro; finalmente, nos centramos en un producto de soluciones
alternativas, el reaseguro finito, para el cual se han incluido sus principales
funciones y formas asi como las ventajas que proporciona cada una de sus
coberturas, como por ejemplo, la transferencia de cartera de siniéstros, tema

que se abordara en el presente estudio.

El objetivo del segundo capitulo, es analizar los antecedentes y evolucién del
negocio discontinuo o run-off, reservas de siniestros que representan grandes
obligaciones para las empresas y con significativas repercusiones en el balance
y estado de resultados, que se encuentran en continuo crecimiento. En primer
lugar, se mencionan los antecedentes, el desarrollo de estas obligaciones y las
soluciones que las compariias han adoptado o que pueden elegir, asimismo, las
tendencias de las organizaciones ante este tema; por Ultimo revisamos los
aspectos que una organizacion deberia considerar: sistemas, calidad de la
informacién, auditorias, etc. componentes de una estrategia integral para la

limpieza de sus carteras.

Finalmente el tercero y Gltimo capitulo, tiene como objetivo conocer una de las
modalidades del reaseguro financiero, que corresponde a las coberturas
retrospectivas, la transferencia de cartera de siniestros, comprende sus
caracteristicas, las ventajas y desventajas tanto para el comprador como para el
vendedor; debido a que la determinaciéon de la prima es un factor muy
importante al levar a cabo un contrato de este tipo, se han descrito brevemente
los conceptos involucrados en la valuacién de una cartera run-off; por altimo se

presenta un ejemplo que muestra los principales efectos financieros,
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econdmicos y contables de una cobertura de transferencia de cartera de

siniestros.

Al final del presente estudio se ha incluido un anexo con las leyes que regulan

el reaseguro financiero en México.

Es importante mencionar que la regulacion sera el factor determinante para
medir la eficiencia de las negociaciones de reaseguro financiero, a través del
establecimiento de una manera muy clara sobre los mecanismos para su
efectiva supervision como por ejemplo: mantener un expediente sobre cada
operacion de reaseguro financiero; presentar un reporte semestral al Consejo
de Administracion, sobre este tipo de contratos y su adecuado registro contable,
ademas de enviar este reporte al 6rgano supervisor; auditores extemos deberan
verificar que la operacion de reaseguro financiero se aplique conforme a lo

establecido en la normatividad aplicable.

Noviembre 2005
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I. Conceptos Generales del Reaseguro Tradicional y No
Tradicional

1.1 Formas basicas del reaseguro tradicional

1.1.1 Situacién del reaseguro en México

El reaseguro representa un elemento fundamental para la operacion del seguro,
al ofrecer un respaldo indispensable a las aseguradoras. En México, su
desarrollo fue estimulado en forma importante a partir de 1940, con la fundacién
de las dos reaseguradoras mexicanas. Los afios ochenta significaron una época
de estabilidad, debido a que los precios estaban controlables, pero a raiz de los
huracanes en 1992, hubo un incremento sustancial en las cuotas y se puede
decir que de 1994 a 2000 existié cierta estabilidad. Sin embargo, después del
evento del WTC el reaseguro en México se enfrenta a cambios significativos ya
que se presentd uno de los mercados duros mas fuertes, ademas de que las
recientes catastrofes por fenébmenos naturales (principaimente los huracanes)
han tenido impacto en el establecimiento de medidas en las compaiifas, como
son: estandares y politicas de suscripcién mas estrictas, los asegurados se han
obligado a entregar mucho mas informacién con el fin de incrementar la
transparencia del riesgo, asimismo, la seguridad y estabilidad financiera de los
reaseguradores se ha vuelto un aspecto critico para los compradores de

reaseguro.
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1.1.2 Concepto de reaseguro

El reaseguro “es el seguro de las companias de seguros” o, mas exactamente:

“El reaseguro es la transferencia de una parte de los peligros o riesgos que un
asegurador directo asume frente a los asegurados, mediante contratos o por
disposiciones legales, a un segundo asegurador, el reasegurador, que no tiene

relacion contractual directa con el asegurado”.’

1.1.3 Necesidad y funcion del reaseguro

Existen 2 razones por las que el asegurador directo recurre al reaseguro, la
primera es que el reaseguro limita en lo posible las fluctuaciones anuales de la
siniestralidad y la segunda se refiere a que la compafia esta protegida en caso

de catastrofe.

Mediante el reaseguro la cedente se descarga de riesgos muy grandes o que

no quiere asumir (riesgos individuales o carteras enteras).

La cesion de riesgos a reaseguradores permite reducir las fluctuaciones del
resultado del asegurador. Una evolucién equitibrada de los beneficios minimiza
los costos de capital de la empresa, a la vez que aumenta la estabilidad del
sistema asegurador, pues disminuye la probabilidad de que se produzca la
insolvencia de un asegurador. El terremoto de San Francisco (abril 1906) y el
ataque terrorista al WTC (11 septiembre 2001) son ejemplos importantes de la

funcién estabilizadora del reaseguro. 2

! Introduccion al Reaseguro, Compafiia Suiza de Reaseguros, 1999, p. 11.
2 “El reaseguro: 4un riesgos sistémico?”. Sigma. No. 5/2003. Zurich. Julio 2003, p. 3.
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1.1.4 Formas basicas del reaseguro: facultativo y obligatorio

Retencidn

Es el monto que la compaiiia de seguros esta dispuesta a poner en juego en la
suscripcion de cada negocio. Segun la forma de reaseguro, este importe puede
expresarse en un porcentaje de la suma asegurada, en una cantidad

determinada por riesgo o por siniestro.

Reaseguro facultativo
Es el reaseguro de riesgos individuales, la palabra facultativo indica que los
reaseguros son contratados voluntariamente, dado que ni la compaiiia cedente

tiene la obligacion de ceder el negocio, ni el reasegurador de aceptario.

Se utiliza principalmente en los siguientes casos:>
- cuando las coberturas automaticas estan agotadas,
- cuando el riesgo esta excluido de los contratos obligatorios,
- cuando el asegurador no quiere “sobrecargar” sus contratos de
reaseguro con riesgos particularmente graves,
- si un asegurador no dispone de cobertura automatica en un ramo, en el

cual no emite pélizas mas que raramente.

Ventajas _

¢ A la cedente, le permite un aumento en sus limites de suscripcion sin
desequilibrar los contratos y la posibilidad de encontrar un mercado para
riesgos que le parecen indeseables o de caracter especulativo.

o Al reasegurador le permite apreciar el riesgo de forma individual y
seleccionar una cartera que cumpla con sus politicas de suscripcion,
asimismo, ejercer cierta influencia al solicitar que se aporten mejoras en

los riesgos ofrecidos.
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¢ Otra ventaja para el reasegurador, es que le permite obtener tasas de
primas adecuadas (ya sea incrementando cuota, reducciéon comisiones,
etc.).

e El reasegurador puede determinar exactamente la responsabilidad

asumida y los cumulos eventuales.

Desventajas

e Se lleva tiempo y es caro, debido a que cada riesgo se tiene que
negociar individualmente, esto representa una desventaja para ambas
partes.

¢ La pdliza no puede ser modificada sin el acuerdo del reasegurador.

o La cedente pierde parte de su libertad para fijar condiciones y en algunos
casos para ajustar un siniestro (debido a que el reasegurador puede
imponer la clausula de cooperacion, en la que adquiere el derecho de
participar en los ajustes de las pérdidas).

¢ Enlos casos de dificil colocacion, la cedente no cubre los gastos.

Reaseguro obligatorio

Mediante esta modalidad, la cedente por una parte se compromete a ceder una
participacion determinada de algunos tipos de negocios y el reasegurador se
obliga a aceptarla. Si la participacién es calculada con base a la suma
asegurada, hablamos de reaseguro proporcional. En cambio si la negociacion
se efecta sobre la base del siniestro, tenemos un reaseguro no proporcional (o

en exceso de pérdida).

‘El Reaseguro de los Ramos Generales, 5. edicién, Compariia Suiza de Reaseguros, Zurich, 1998, p. 54,
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1.1.5 Tipos de reaseguro: proporcional y no proporcional

Reaseguro proporcional
En este tipo de reaseguro las primas y siniestros se reparten entre el

asegurador directo y el reasegurador en una relacién fija contractualmente.

Tipos de reaseguro proporcional

Cuota parte

En un contrato cuota parte, la cedente se compromete a retener y a ceder
proporciones fijas de todos los negocios suscritos hasta determinado limite. *

Lo anterior aplica para todas las pélizas tanto para las primas como para los

siniestros.

Razones principales por las que se recurre a este tipo de contrato de reaseguro:
e Ramos nuevos (no existen estadisticas) el reasegurador comparte la
suerte con la cedente.

e Reducir cargas y gastos de administracion.

Excedente
La compafiia cede solamente los importes que ella no puede o0 no quiere

retener por cuenta propia. °

La retencion del asegurado es fijada como un monto, el cual se conoce como

linea o pleno.

* El Reasequro de los Ramos Generales, Op. cit. p. 54.
SEl Reaseqguro de los Ramos Generales, Op. cit. p. 73.
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Mediante este tipo de cobertura la cedente tiene un mejor aprovechamiento de
sus negocios, ya que puede hacer una seleccion de los riesgos y retener la
suma que a su juicio sea conveniente en cada uno de ellos y reasegurar el

excedente.

La primer diferencia que se observa en comparacion al contrato cuota parte, es
que mientras en este se limita la retencion (linea o pleno) de la cedente en un
porcentaje, en el contrato de excedentes la cedente se reserva la libertad de
retener la cantidad que guste en cada riesgo.

Otra caracteristica de este contrato es que se establecen dos limites en lugar
de uno (como en el cuota parte), estos son el limite maximo de responsabilidad

del reasegurador y el limite maximo de plenos.

La cedente debe enviar al reasegurador trimestraimente una cuenta que
muestre el total de primas cedidas, la comision y siniestros (descontando
salvamentos o recuperaciones), de igual manera, informara peribdicamente el

total de los siniestros pendientes.

Determinacion de la retencion
En la practica puede decirse que el nivel absoluto de la retencién de una
compaiifa puede ser fijado tanto mas bajo cuanto mayor sea su necesidad de
reaseguro. A su vez, esta necesidad es tanto mayor

¢ cuanto mas desequilibrada sea una cartera bruta,

¢ cuanto menos capacidad financiera tenga la compaiilia.
Desde la perspectiva de la cedente, seria ventajoso poder decidir por cada

riesgo la proporcién que quiere ceder y que quiere retener. Para limitar en cierta

medida la libertad del asegurador directo en cuanto al monto de sus cesiones

15
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puede establecer una tabla de retenciones en relacién con las posibilidades de

cesion. ®

Reaseguro no proporcional

Reaseguro de exceso de pérdida

Se caracteriza por una reparticion de la responsabilidad entre cedente y
reasegurador con base al siniestro, el cual ha superado un importe previamente
filado y se situa entre este importe minimo (prioridad) y un importe maximo
(limite superior).

Con el reaseguro no proporcional, el asegurador directo trata en general de

mejorar su siniestralidad neta.

Se diferencian de los contratos proporcionales por las siguientes caracteristicas:
- la prima de reaseguro se calcula sobre el conjunto de la cartera de la
cedente dentro de un ramo, para cubrir las pérdidas que ocurran durante

un afio calendario,

- disminucién de los gastos de administracion,

- el costo del reaseguro puede variar considerablemente de un ejercicio a
otro, segun la evolucion del volumen de la cartera, de la siniestralidad y
del mercado de reaseguro,

- no existe participacion en las utilidades, el reasegurador no deposita
reserva técnica, por lo que la cedente debera financiarlas por cuenta

propia.

& “Reaseguro Proporcional”, Taller basico 1, Swiss Re, p. 7-12.
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Cobertura por riesgo (WXL/R )
Esta cobertura trabaja por riesgo, protege al asegurador contra siniestros que

sobrepasen la prioridad en un determinado riesgo.

Este tipo de reaseguro no proporcional suele utilizarse en los ramos de incendio
(y riesgos accesorios) y de transportes (mercancias). La retencion de un

reaseguro cuota parte o de un excedente puede reasegurarse con un WXL/R.

Cobertura por evento (XL catastréfico)
Ofrece al asegurador una proteccion contra los cliimulos que resulten cuando
numerosos siniestros son causados por el mismo evento (tempestad, terremoto,

conflagracién), en general, ampara la retencién contra los riesgos catastroficos.’

Las coberturas por riesgo y por evento (WXL y XL catastrofico) sirven cada una
para un diferente propdsito, sin embargo, ambas se complementan y se pueden
combinar para dar como resultado una cobertura por “riesgo y/o evento”
(WXL/E).

Exceso de siniestralidad “Stop Loss” o SL

La prioridad y la cobertura en el reaseguro de exceso de siniestralidad no se fija
por siniestro. La siniestralidad total es determinante en esta modalidad dentro
de un periodo contractual, normalmente un afio. Si la siniestralidad total de un
periodo supera la prioridad, el reasegurador esta obligado a asumir la parte en
exceso hasta un limite previamente acordado. La prioridad y la cobertura no son
importes absolutos, sino porcentajes. La siniestralidad se expresa entonces en

forma de un porcentaje (indice de siniestralidad) de la prima subyacente.

TEl Reasequro de los Ramos Generales, 5°. edicion, Compafia Suiza de Reaseguros, Zurich, 1998, p.
133.
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La prioridad deberia fijarse de tal modo que el asegurador directo ya haya

sufrido una pérdida al alcanzarse este indice de siniestralidad, es decir, la

prioridad debe estar proxima al 100% (si a esto se le afiaden los costos, el

resultado es negativo). Se utiliza principalmente en el seguro de fenémenos de

la naturaleza (granizo, tormenta) o en el seguro agricola.

En la practica, los diferentes tipos de reaseguro, se resumirian en:

El reaseguro facultativo reasegura grandes riesgos o exposiciones
individuales.

Un contrato proporcional de excedentes toma autométicamente todos los
riesgos que rebasen cierta magnitud.

Un contrato proporcional cuota parte toma una proporcion fija de todos
los riesgos.

Un contrato de exceso de pérdida protege contra desastres catastroficos.
Un contrato de exceso de siniestralidad, protege contra la desgracia de

una acumulacion de siniestros durante cierto tiempo.

Es decir,

El reaseguro facultativo reduce un maximo de exposicion,

Reaseguro de excedentes ademas reduce exposiciones individuales,

Cuota parte reduce todas las exposiciones,

Exceso de pérdida, protege las acumulaciones sobrantes,

Exceso de siniestralidad, las exposiciones netas residuales contra una

experiencia desfavorable. 8

® KILN, Robert, Reinsurance in Practice, 3. edition. Witherby & Co. Ltd, London ECIR OET, p. 5.
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Cuadro 1
Combinacion de un programa de reaseguro

proporcional no proporcional

Capacidad Facultativo ) ‘r

W

X

L
Deducible =

T’ Cat XL
retencidon neta xL

Excedente

WXL per risk /
Cuota Parte

1.1. 6 Retrocesion

Retrocesion significa reaseguro de un reaseguro y constituye, generalmente el
ultimo eslabdn de la cadena de la distribucion del riesgo. El tomador del seguro
suscribe un contrato de seguro con el asegurador directo; este asume el riesgo
y responde frente al cliente. El reasegurador asume una parte del riesgo y
responde a su vez como cesionario frente a la compariia cedente. Asimismo, si
el reasegurador desea limitar su responsabilidad respecto al negocio aceptado
se vale de la retrocesion, es decir, que cede —como retrocedente — parte del
riesgo a uno o varios reaseguradores, los cuales responden como

retrocesionarios frente a la retrocedente.

Mediante la retrocesion las reaseguradoras dispersan mas el riesgo, sin
embargo incurren en un riesgo de crédito. La insolvencia de un retrocesionario
puede desatar un efecto dominé y de esta forma, arrastrar a otras
reaseguradoras a situaciones de dificultades de pago con los efectos negativos

correspondientes sobre el seguro directo.
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1.2 Productos de transferencia alternativa de riesgos

En la actualidad las empresas se enfrentan a riesgos cada vez mas complejos,
debido a que se esta presentando un fenémeno en el incremento en frecuencia
y severidad de los eventos tales como: terremotos, huracanes, terrorismo.
Asimismo, se comienza a observar una mayor cultura del seguro, es decir,
mayores demandas por responsabilidad civil, riesgos crediticios, litigios, etc. Por
lo anterior, es muy importante que las empresas tengan en consideracion, que
la forma en qué manejen sus riesgos tendra una repercusion sobre su valor en
el mercado, en el riesgo de quiebra, en la capacidad de invertir en proyectos y

en aspectos fiscales.

Se ha mencionado la funcién y necesidad del reaseguro, y hemos visto que con
respecto al manejo de riesgos, el seguro y reaseguro ayudan a las
corporaciones a gestionar sus riesgos. Por lo que, lo primero a que se enfrentan

las empresas, es decidir si transfieren o retienen sus riesgos.

Existen algunas razones para que las empresas transfieran sus riesgos: en
primer lugar, la transferencia de riesgos proporciona fondos, reduciendo asi el
riesgo de quiebra y algunos costos financieros, como por ejemplo: si las
condiciones de sus préstamos empeoran 0 si se presenta una caida en la
cotizacién de los titulos (lo que hace a la empresa vulnerable a la adquisicion).
En segundo lugar las empresas acuden al seguro para mejorar su estabilidad
financiera, esto se ve reflejado a través de flujos de caja mas estables con lo
cual evitan descapitalizarse para algin proyecto de inversion. Finalmente, otra
motivacion para estabilizar los ingresos y beneficios se deriva de los diversos
regimenes fiscales, una estabilidad en los beneficios puede reducir los

impuestos.
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Actualmente existen varias soluciones que ofrecen los aseguradores vy
reaseguradores, como el seguro tradicional explicado en secciones previas y el
reaseguro alternativo (transferencia alternativa de riesgos), el cuai inicia entre
finales de los setenta y principios de los ochenta. Este tipo de reaseguro
alternativo ya ha penetrado en algunos paises del mercado mundial del seguro.
En México, fue autorizado por Hacienda hasta enero de 2002, pero su

aplicacion ha sido muy limitada o casi nula.

1.2.1 Tendencias que han dado lugar a la demanda de soluciones alternativas

El endurecimiento del mercado

En el sector del reaseguro no-vida se tienen principalmente dos condiciones
ciclicas de precios. EI mercado blando, existe sobre oferta de reaseguro o
exceso de capacidad, lo cual ocasiona un mercado de compradores donde los
precios se desploman. Por otro lado, tenemos el mercado duro, en este caso
nos encontramos ante una fase de altos precios, cuando estos suben las
coberturas disminuyen debido a que los reaseguradores pueden imponer

condiciones mas restrictivas.

La aparicién de soluciones de transferencia aiternativa de riesgos estan en
estrecha relacion con la reduccién de capacidad y los ciclos de los precios en el
mercado tradicional del seguro, centrandose en la ampliacién de capacidad.

Cambios en el perfil de riesgos

La aparicién de nuevas clases de riesgos (a raiz de la globalizacién, progreso

tecnologico) representan un desafio a los limites de la asegurabilidad. La
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insuficiencia de datos en el mercado y la experiencia siniestral complican el
proceso de suscripcion y conducen a riesgos de elevada magnitud, como es la
incertidumbre sobre el auténtico valor de las pérdidas previstas. Asimismo,
muchas de las nuevas clases de riesgos se aproximan a los riesgos

empresariales y, por tanto, generan riesgos morales.’

Problemas de asbestos y demanda de cobertura de responsabilidad civil

La reciente aceleracion de los pagos es preocupante ya que provoca nuevos
demandantes. Existe una insuficiencia de reservas en el sector asegurador para
hacer frente a las reclamaciones por asbesto y dafios ambientales. De igual
manera, las coberturas de responsabilidad van en aumento, encontramos
mayor frecuencia y gravedad (errores de médicos, directores y administradores,
errores y omisiones, practicas de empleo, diversos ramos profesionales y
coberturas de guarderias infantiles). En México, las demandas de asbestosis
son casi nulas ya que no se tiene el conocimiento técnico para poder dar
seguimiento a estas reclamaciones, para el caso de siniestros por dafios
ambientales, normalmente se definen en un corto periodo de tiempo. Sin
embargo, se ha observado un incremento en las coberturas de errores y
omisiones. Actualmente las exclusiones en el ramo de responsabilidad estan
siendo més estrictas y los aseguradores estan reduciendo los limites de

responsabilidad, dando como resultado un incremento en las cuotas.

® “Panorama de la transferencia altemativa de riesgos”. Sigma. No. 1/2003. Compaiiia Suiza de
Reaseguros, Zurich, p. 13.
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1.2.2 Definicion y caracteristicas ART

La transferencia alternativa de riesgos (ART), es una herramienta que combina
el reaseguro tradicional con instrumentos financieros, es decir, el riesgo es

transferido al mercado de capitales.

Caracteristicas de las soluciones ART:
e estan hechas a la medida de las necesidades especificas de los clientes
e cobertura plurianual basada en varios ramos

e compensacién de riesgos en el tiempo

1.2.3 Modalidades

A continuacion se presenta una breve explicacion de las modalidades del

reaseguro alternativo:

Cautivas. Es un instrumento en el mercado asegurador para la retencion y
transferencia de los riesgos de una compafiia o grupo. Mediante este medio le
permite auto asegurarse y financiar la parte del riesgo que no puede colocarse

en el mercado asegurador.

Reaseguro finito. Combinacion entre la transferencia del riesgo y la financiacion

del riesgo, se basa en la compensacion individual del riesgo en el tiempo.

Productos multiramo/plurianuales. Integra varias clases de riesgos de un

producto durante varios afios.
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Productos multitrigger. Los siniestros sélo se pagan en caso de que durante el
periodo de vigencia contractual, ademas de que ocumra un siniestro (primer

trigger) se produzca un evento no asegurado.

Capital contingente. Se refiere a la financiacion de un siniestro asegurado una

vez ocurrido.

Derivados del seguro. Instrumentos financieros cuyo valor viene determinado

por la evolucién de un indice especifico del seguro.

Titulizacion de riesgos. Bonos catastréficos los cuales ofrecen a los inversores

rentas que dependen de un evento asegurado.

En el siguiente esquema se presentan las 2 principales divisiones de la
transferencia alternativa de riesgos y se puede observar que las soluciones
carriers del riesgo, permiten a las empresas asegurar sus riesgos, se basan

principalmente en la financiacién del riesgo mas que en transferirlo.

Cuadro 2
Clasificacion del mercado ART

Carriers del riesgo

* Autoseguro / Cautivas

* Grupos de retencidén de riesgos
= Pools

+ Mercado de capitales

Soluciones

+ (Rea)seguro finito del riesgo

« Capital Contingente

* Productos mulitiramo/piurianuales (MMP)

* Productos muitievento desencadenante (MTP)
- Soluciones de riesos de nuevos activos

» Derivados meteorologicos

» Titulizacion

FUENTE: La transferencia alternativa de riesgos para empresas: ¢moda o paradigma de la gestién de
nesgos del siglo XXI?, Sigma. No. 2/1999, Compaiiia Suiza de Reaseguros.
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Ademas de las tendencias antes mencionadas, que han dado lugar a la
demanda de estas soluciones, existen algunos aspectos en los seguros
tradicionales que también han ayudado al desarrollo de soluciones alternativas,
como por ejemplo, la antiseleccién de riesgos (referente a los precios, los
riesgos buenos tienen que subsidiar a los malos), la escasez de capacidad y el

riesgo crediticio (en caso de un siniestro el reasegurador no pueda pagar).

Cuadro 3
Diferencias significativas entre el reaseguro tradicional y el alternativo

Reaseguro Tradicional

Reaseguro Alternativo

Contrato anual.

Contrato pluri-anual.

Pago de prima.

Depésito de prima.

No toma en cuenta el valor del
dinero en el tiempo, para el
calculo de la prima.

Toma en cuenta el valor del
dinero en el tiempo. Calculo de
intereses.

Considera la experiencia de un
grupo de reaseguradores en un
periodo mas corto de tiempo.

La experiencia es individual pero
en periodos de varios afnos.

Devolucion de comisiones por
utilidades, si esta pactado.

Se comparten todos los
beneficios o pérdidas del
contrato. Cuenta con intereses a

favor o en contra.

FUENTE: Elaboracién propia.
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1.3 Funciones y formas del reaseguro finito

1.3.1 Definicion

El reaseguro “finite risk” es una combinacion entre la transferencia de riesgos y
la financiacién de riesgos, en la que el valor actual del dinero (una suma
pagadera en el futuro tiene menos valor que una pagadera en el presente)

reviste una importancia particular. *°

Se caracteriza por que se basa en el autoseguro, debido a que establece una
estructura que permita a la cedente, balancear sus libros a mediano plazo, de
aqui surge la necesidad de que el contrato sea plurianual (3 a 5 afios).

Es importante mencionar que este tipo de cobertura no solo se centra en la
forma efectiva del costo de suscripcion del riesgo sino también a riesgos

financieros.

1.3.2 Caracteristicas del reaseguro finito

La primer caracteristica es la aceptacion limitada del riesgo por parte del
reasegurador: contempla riesgos de suscripcion y de tiempo, asimismo otros
riesgos como el riesgo de interés (de que no se logren las rentas de inversion
estipuladas en el contrato), riesgo crediticio y el riesgo de cambio

(encarecimiento del pago de siniestros en moneda extranjera).

Otra caracteristica es el periodo contractual plurianual: la cedente tiene la
seguridad de una cobertura a largo plazo y el reasegurador finite puede contar

con un flujo de primas continuo.

1% 4La transferencia altemativa de riesgos mediante el reaseguro finite risk: una contribucion eficaz a la
estabilidad de la industria de seguros,” Sigma. No. 5/1997, Compaiila Suiza de Reaseguros, Zurich, pp. 4.
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Reparticion de los resultados con el asegurador directo: una parte
sustancial de los beneficios generados durante un periodo plurianual se
reembolsa al cliente, por lo que existe una estrecha relacién entre la carga

siniestral individual y los gastos efectivos de reaseguro.

Finalmente, el rendimiento futuro de las inversiones de capital como parte
integrante de la configuracion del precio: el rendimiento esperado de las
inversiones de capital constituye un elemento explicito del calculo de la prima.
El tomar en consideracion el valor presente es de especial relevancia, sobre
todo en ciertos ramos de responsabilidad civil, en los cuales la liquidacién de

siniestros puede durar (algunas veces) varios decenios.

Cuadro 4
Rasgos caracteristicos de los productos de reaseguro finite risk

Aceptacién limitada del riesgo por Reparticion del resuitado con el
parte del reasegurador asegurador directo

v v
[ Reaseguro finite risk |

T 1

Inclusion explicita del rendimiento
de las inversiones de capital

Periodo contractual plurianual

FUENTE: La transferencia altemativa de riesgos mediante el reaseguro finite risk., Sigma. No. 51997, Compaiiia
Suiza de Reaseguros
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1.3.3. Elementos de la transferencia de riesgos

El reaseguro finito puede utilizar casi todas las formas del reaseguro tradicional,
sin embargo predominan las coberturas proporcionales. Las clases de riesgo
asumido no solo se centran en el riesgo de suscripcion (reaseguro tradicional),

sino también en los financieros, o de tiempo:

* Riesgo de suscripcion. Incertidumbre de que alguno de los pagos sea
mas elevado de lo previsto.

* Riesgo de tiempo. Incertidumbre de que alguno de los pagos tenga que
realizarse antes de lo previsto.

* Riesgo de activos. Incertidumbre de que los activos utilizados e
invertidos logren los valores futuros esperados.

* Riesgo de crédito. Incertidumbre de que el reasegurado pagara la prima
acordada (en su totalidad) y que el reasegurador cumplird sus

obligaciones.

Todos estos riesgos incluidos en un contrato de reaseguro, nos dan como

resultado el “elemento financiero del reaseguro finito™.

Es necesario mencionar que el reaseguro finito puede ser financiado mediante
las coberturas retrospectivas, se refiere a negocios de afios de suscripcion del
pasado, como por ejemplo, siniestros tardios de RC Profesional (debido a los
largos periodos de liquidacion, el valor actual del dinero puede utilizarse para la
configuracién de coberturas de bajo costo) o a través de las coberturas
prospectivas, se basan en afos de suscripcién actual y de afios futuros, por
ejemplo, prevencién de siniestros catastroficos y en la atenuacién de las

fluctuaciones futuras de los resultados.
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Cuadro 5
Dimensiones de la transferencia de riesgos mediante el reaseguro finito

Clase de riesgo

* suscripcion

* momento adecuado (timing)

* crédito

¢ intereses y monedas

* gastos de liquidacion de
siniestros

| Dimensiones de la transferencia de riesgos |

Forma de reaseguro Dimensi6n temporal de la
* cuota cobertura

* excedente de sumas * retrospectiva

* exceso de pérdida de riesgo * prospectiva

* exceso de pérdida catastrofico
¢ exceso de siniestralidad

FUENTE: La transferencia altemativa de riesgos mediante el reaseguro finite risk., Sigma. No. 51997,
Compaiiia Suiza de Reaseguros.

1.3.4. Modalidades del reaseguro finito
Existen 4 modalidades en el reaseguro finito: transferencia de cartera de

siniestros, cobertura de desarrollo de siniestralidad adverso, cuota parte

financiero y cobertura de estabilizacién de siniestros.

a) Coberturas retrospectivas
Transferencia de cartera de siniestros
En este tipo de cobertura el asegurador directo cede los futuros

compromisos de pago derivados de afios de suscripcion ya concluidos. El

reasegurador “finite risk” asume las reservas constituidas por la cedente
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para siniestros aun no liquidados. La prima de reaseguro corresponde mas o
menos al valor efectivo de las reservas cedidas. Adicionalmente el
reasegurador exige un recargo de beneficios y gastos, asi como una prima

de riesgo.

Utilidad:
e Acelera el abandono de ciertos ramos y regiones.
¢ Facilita las fusiones y adquisiciones.
o Fortalece y estabiliza la estructura de reservas.
e Refuerza la base de capital propio y aumento del margen de
suscripcion.
¢ Renuncia a largas y costosas actividades run off'".

» Mejora la estructura del balance.

Cobertura de desarrollo de siniestralidad adverso

Concede a la cedente una cobertura para siniestros derivados de contratos
concluidos en el pasado. Se trata esencialmente de una proteccion contra
siniestros ocurridos pero ain no comunicados (IBNR), asi como contra
siniestros con subdotacién de reservas (IBNER), es decir, de una proteccion
contra la “pesadilla” de las reservas insuficientes. A diferencia de la
transferencia de cartera de siniestros, no se produce la transferencia de
reservas para siniestros pendientes. El asegurado abona al asegurador una
prima por fa aceptaciéon (parcial) de siniestros que superan las reservas ya
creadas, este tipo de coberturas puede elaborarse sobre una base de

exceso de pérdida operativo o de cimulos.

" El término run off, es usado para referirse al manejo de obligaciones (siniestros) del pasado.
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Utilidad:
¢ Cobertura parcial contra siniestros IBNR e IBNER.
¢ Facilita las fusiones y adquisiciones.
¢ Aumento del valor empresarial.

¢ Mejora el acceso a coberturas tradicionales de exceso de pérdida.

b) Coberturas prospectivas

Cuota parte financiero

Pertenece a las mas antiguas formas de reaseguro finito y es el medio ideal
para obtener la financiacién necesaria al desarrollar nuevos tipos de
negocios y aumentar el margen de solvencia. La responsabilidad se limita
mediante comisiones escalonadas o en limites de indemnizacion. Se trata
de un contrato en cuota parte anticiclico, cuyo principio basico consiste en
que el reasegurador abona a la cedente una comisién creciente que va
aumentando el indice de siniestralidad. Esta forma de comision escalonada

esta concebida al revés de las variantes usuales en el mercado.

Utilidad:
¢ Aumento y mantenimiento de la capacidad de suscripcion.
¢ Cumplimiento de las normas de solvencia dictadas por las
autoridades de supervision.

¢ Nivelacion de los resultados.
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Cobertura de estabilizacion de siniestros

Se basa en la técnica del reaseguro no proporcional, el reasegurador esta
obligado a abonar al asegurado los siniestros que excedan el saldo
disponible de la cuenta empirica’® , el asegurador fija un limite aplicable a
los pagos a realizar durante el afio o la vigencia del contrato con el fin de
limitar la responsabilidad. Dependiendo del riesgo técnico previsto en el
contrato y en caso de que la cuenta empirica arrojara un saldo negativo
acumulado a raiz del pago de siniestros, el asegurado tiene la obligacién de
compensar total o parcialmente este saldo negativo hasta el fin del periodo
de vigencia contractual. El riesgo crediticio derivado corre por cuenta del

asegurador.’®

Utilidad:
¢ Nivelacion de los resultados.
¢ Continuidad de la capacidad de suscripcion.
¢ Cesion al reasegurador del riesgo del momento de indemnizacion.
o Estabilizacion de los gastos de reaseguro mediante desconexion de

los ciclos del mercado.

En la actualidad los clientes de reaseguro retroactivo son compaiiias de

seguros o sociedades cautivas con transferencia de cartera de siniestros.

El reaseguro finito es una buena opcién en una época de mercado duro, sin
embargo las regulaciones no estan del todo claras y podria existir un uso

inapropiado.

2 Cuenta de los depdsitos que el asegurado paga al asegurador de forma anual o Gnica, que devenga intereses a un
tipo fijado en el contrato.

" La transferencia altemativa de riesgos para empresas: gmoda o paradigma de la gestion de riesgos del siglo XX1?,
Sigma. No. 2/1999, Comparila Suiza de Reaseguros, p. 21.
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En México ya existen reglas para la operacion del reaseguro financiero,
fundamentadas en el articulo 31, fraccion VIl de la Ley Organica de la
Administracion Puablica Federal; 6°., fraccién XXXIV del Reglamento Interior de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; 2°., 34, 35 y 76 de la Ley General
de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, asi como 1°. y 16 de la

Ley Federal de Instituciones de Fianzas.
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Il. Antecedentes, entorno y evolucion del Run Off

2.1 Problematica general del run off

2.1.1 Entorno y antecedentes

El término run-off hace referencia a un especial segmento de gestion de
responsabilidades retrospectivas, es decir, siniestros provenientes de

actividades pasadas.

De acuerdo a la experiencia se sabe que al final de un afio contractual, es
comun que no estén liqguidados todos los siniestros, por lo que una porcion de
las primas recaudadas (incluso mas) debe reservarse para financiar pagos

futuros para tales siniestros pendientes.

En muchas lineas de negocio, por ejemplo, en el campo de responsabilidad
civil, hay un gran nimero de siniestros que no se conocen al término de la
vigencia del riesgo y también muchos que no se han pagado. Al final del
segundo afio se necesita una reserva para siniestros del afio contractual

original y asf sucesivamente, hasta que se liquiden totalmente los siniestros.

Todas estas reservas representan grandes obligaciones para las compafiias,
asi como un problema cada vez mas complejo con significativas repercusiones

en los balances y estados de resultados.

Las carteras de run-off surgen a consecuencia de malos resultados, cierre de
operaciones de alguna subsidiaria o por cambio de estrategia y una vez
entrando en run-off se refleja: en el servicio que recibe de los corredores, en los

costos, en el enfoque a la operacion actual haciendo a un lado el
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negocio discontinuo y en el impacto que tendra con sus accionistas, clientes

internos/externos asi como en sus empleados.

2.1.2 Desarrollo del mercado run-off

Las compafias comenzaron a observar varios factores, sintomas de que se
encontraban en run-off, como por ejemplo: las responsabilidades que surgen de
actividades corporativas o limpieza del balance como parte de una
reestructuracion, los juicios de reclamaciones correspondientes a riesgos de
responsabilidad por dafios ambientales y asbestos, tabaco e implantes de

mama.

Tradicionalmente muchas compaiiias han caido en run-off y/o insolvencia
debido a las inesperadas catastrofes, pero esto no representa la causa
principal, actualmente existe un deterioro continuo de responsabilidades de cola
larga, los precios tan bajos a partir de los noventa, el capital esta llegando a ser

més volatil y cada vez los duerios e inversionistas son mas oportunistas.

De acuerdo a la practica, el mercado de run-off puede dividirse en 3

categorias:™

Mercado en run-off. Presenta alrededor de un 20% del total del mercado
mundial y abarca compafiias que operan en run-off (estas obligaciones se
gestionan de una forma especializada, por separado del negocio discontinuo).

Mercado de run-off a corto y mediano plazo. Constituye el 30% del total, y cubre
obligaciones que estan siendo gestionadas por una compadia en

funcionamiento, pero que seran transferidas a otra especializada en run-off.

' “El fen6meno run-off”, La extraccion de valor del negocio discontinuo, Zurich, 1998, p.4.
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Mercado de run off intermo. Representa el 50% y se encuentran aquellas

compafiias que gestionan sus obligaciones internamente.

Alemania, Francia, Estados Unidos y el Reino Unido retinen la mayor parte del
volumen mundial del mercado asegurador y reasegurador de run-off.
Estimaciones muestran que alrededor del 80% proviene de Estados Unidos,
siendo la responsabilidad civil por asbestos y dafios medioambientales las

principales operaciones.

La mayoria de las cedentes y reaseguradores tienen carteras con negocio
discontinuo (run-off) y se estima que para algunas companias representa mas
del 20% de sus obligaciones. Mientras que a nivel mundial excede los USD 350

billones.*®

En México no se tiene una cartera muy grande de run-off considerando que los
siniestros relacionados con las coberturas como responsabilidad civil no
representan reservas significativas, sin embargo, existen obligaciones en las
compaiiias correspondientes a lineas de negocios en las que ya no se tiene

negocio activo, litigios, obligaciones correspondientes a fusiones 'y
adquisiciones, etc. Todas estas obligaciones que se encuentran en run-off

repercuten los resultados de las companias.

Los reaseguradores no sélo se han enfrentado con los retos del manejo de su
negocio discontinuo, sino también a sus contrapartes que también se
encuentran en run-off. Se prevé que el mercado mundial de run-off crecera a
una tasa anual de aproximadamente 10%, de acuerdo a estudio publicado en

1998 por McKinsey Consulting.®

'S HEITLINGER, Phillip. “Run Off as a career opportunity” Markets & trends. London, 3/2003. p.18.
'8 Run-0ff — Ways to ensure smooth running. Reinsurance. April 2003.

37



Antecedentes, entorno y evolucion del run off

Algunas empresas han comenzado a revisar este problema, pero el miedo a
enfrentarlo de lleno o al desconocimiento de las opciones disponibles, ha
llevado a que no se tomen acciones tajantes ante este aspecto.

Existe una asociacion que representa a las compafiias Londinenses en run-off
la cual fue creada en 1998 ARC (“The Association of Run Off Companies”™) con
148 compaiiias aproximadamente. Esta asociacion realiza eventos, congresos,
encuestas, etc. con la finalidad de intercambiar ideas e informacion relevante
respecto al tema del run-off. Participan representantes de las compaiias
(re)aseguradoras como: abogados, actuarios, inversionistas y corredores, asi
como prestadores de servicios de “outsourcing"”. Las encuestas que realiza la
asociacién han permitido a los responsables de las compaiias de mantenerse
actualizados sobre este tema, debido a que les proporciona estadisticas sobre
el crecimiento de este sector, los costos que representa el negocio discontinuo,

soluciones que estan tomando las compaiiias, etc.

2.2 Principales soluciones adoptadas

La historia del mercado run-off puede dividirse en dos periodos con distintas
implicaciones para los accionistas:

El primer periodo (mediados de los ochentas), en el que el run off, se combatié
desde una perspectiva interna, sin embargo, a medida que los accionistas
empezaron a mostrar su preocupacion ante el hecho de que las operaciones de
run-off consumian demasiado capital, las compafias comenzaron a introducir
practicas agresivas de liquidacion de siniestros.

El segundo periodo, corresponde a finales de los afios noventa, el cual se

caracterizé por exitosos intentos de liberar el capital de accionistas. Esto se

v Outsourcing, es una tendencia actual que ha formado parte importante en las decisiones administrativas
de los ditimos afios en todas las empresas a nivel mundial. Consiste basicamente en la contratacion
externa de recursos anexos, mientras la organizacion se dedica exclusivamente a la razén o actividad
basica de su negocio.
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llevd a cabo no sélo a través de practicas modernas de asignacion de capital y
de gestion de riesgos, sino también mediante la titulizacion de operaciones run-
off. Este cambio de actitud movié a los participantes del sector a retirarse de
segmentos con margenes pequefios y a concentrarse en servicios que generan

valor, tales como la asesoria y la liquidacién de siniestros.

Cuadro 6
Dos periodos con diferentes implicaciones para los accionistas

Periodo Mediados de los ochenta  Principios de los noventa  Mediados de los noventa  Finales de los noventa
Enfoque externo (mercado Liberacién de Transferencia
de capitales y orientacion al ; capital altlernativa de
rendlmlen$o) i I Gestién de capital riesgos (p.ej.
Enfoque mterpo (mejora Enfocado a un Gestién de riesgos transferencia
en las operaciones y en objetivo Titulizacion de cartera de
los procesos) Control crediticio |Run-Offs faitos de siniestros)
Centralizacién capital
Acceso a Reduccion del

Ahorro de costos |conocimientos periodo de vida
Externalizacion especializados de un run-off
Optimizacion de
los procesos

FUENTE: “El fenémeno run-off", La extraccién de valor del neqocio discontinuo, Zurich, 1998.

La mayoria de las compaiiias han optado por manejar el run-off desde una
perspectiva interna inclusive ignorando el problema, administrando los
siniestros como parte de un negocio normal (nuevo), debido a que las
compaiiias percibian estas obligaciones como un fendomeno temporal que

tendria bajo impacto financiero.

La segunda alternativa fue segregar, una vez que se dieron cuenta que
ignorarlas, solo empeoraba el problema, deciden separar estas obligaciones de
las operaciones continuas pero gestionandolas intemamente. Esto significaba

una solucion operativa pero no financiera (cese de responsabilidades).
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Un tercer enfoque fue el de aislar este negocio, no sélo separarlo sino también
que otras comparfiias lo manejen. Este planteamiento de “bueno-malo” tiene
como objetivo proteger el potencial de creaciéon de valor del negocio nuevo asi
como su rating o cotizacién bursatil.

Por ultimo, algunas compaiiias tratan de captar valor adicional transformando
los problemas en oportunidades de negocio, utilizando el mercado de capitales
y métodos orientados al rendimiento’®. A continuacion se muestra un cuadro

resumen con las acciones tomadas con la finalidad de reestructurar las

obligaciones:
Ignorar: - Pensar que las obligaciones son temporales y se tienen bajo control.
- Depender de los ingresos presentes para el pago de siniestros.
Segregar: - Control de las obligaciones de forma separada (dentro de la organizacion).
- Esperar que no exista un impacto negativo en la actividad del negocio
nuevo.
Aislar: - Control de las obligaciones en una entidad legal separada.
- Continuar capturando valor en el nuevo negocio.
Run-off - Transferir responsabilidades a reaseguro.

Eliminar incertidumbre de obligaciones provenientes del pasado.

Actualmente, existen soluciones claras que pueden adoptar las compaiiias,
como, el run-off solvente, conmutaciones, arreglo de esquemas solventes,

traspaso de cartera y coberturas stop loss:

'8 SHIMPI, Prakash A. Inteqrating Corporate Risk Management, Op. cit. p. 154
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Run-off solvente

Ha sido el camino mas popular, se caracteriza por la continuidad de las
operaciones pasadas. No es el mejor camino, conduce a un inefectivo uso del
capital. De todas las opciones es el método mas largo para finalizar las

obligaciones y por lo tanto el mas costoso.

Conmutaciones

Una gran ventaja, es que realmente provee la finalizacion de las obligaciones.
Sin embargo, consume mucho tiempo. Requiere de cooperacion de los
reaseguradores, esto incluye intensas negociaciones para conseguir la mejor
negociacion, y mucho compromiso de cada una de las partes. Es importante

conocer el monto del IBNR en la negociacion.

Arreglos de esquemas solventes

Permite la finalizacién de las obligaciones, es flexible. Todos los siniestros son
cuantificados, se incluye el riesgo crediticio del reaseguro y se crea capital
adicional. Los siniestros son pagados en su totalidad a los asegurados. La
exposicion hacia inesperadas obligaciones son reducidas (correspondientes al

reasegurador).

Traspaso de cartera
La compafila paga una suma para cubrir las obligaciones, es decir, paga a
alguien para lidiar con el problema, por lo que puede concentrarse en el negocio

continuo. Tiene la ventaja de que finaliza las obligaciones (cuadro 7).

Stop loss

Este instrumento ha sido usado, por ejemplo, para retiro de cartera en los
ramos maritimos. Rapido y simple de construir, puede ser costoso debido a que
el reasegurador requerira un margen de solvencia. No provee el término de las

operaciones.
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Cuadro 7
Run Off es la transferencia de una cartera

Riesgos asegurados
Cobertura de Siniestros Run Off
desarrollo adverso 4
Prima Riesgo de desarrollo adverso Coberturas de
desarrollo =
Siniestros esperados - - adverso ©
P 2.
o
Valor de descuento a
@
Transferencia| o
Transferenciade  * : b i decarterade | =.
Cartera de e ; siniestros | «
Siniestros P
Prima - : Tigmpo

FUENTE: Risk Solutions. Swiss Re Financial Services.

La opcibn que cada compafia elija dependera de las circunstancias
individuales, por ejemplo, si la compariia continuard suscribiendo negocio, el
tamario del run-off, las prioridades de los accionistas, la actitud hacia el riesgo y
finalmente, la solidez financiera. Pero el factor méas importante sera la
incertidumbre inherente acerca de las obligaciones finales de la cartera. En
cualquier estrategia que se siga esta incertidumbre se trasladara bajo la carga
del riesgo, la cual es en efecto en la prima que se paga para disminuir el riesgo

de la cartera.

El mejor camino para comparar las diferentes estrategias, es a través de la
creacion de modelos estocasticos (modelos financieros que toman en
consideracion todos los posibles escenarios), ya que proporcionaran el rango
de utilidad/pérdida esperada y los cambios relativos de solvencia en cada

camino.

42



Antecedentes, entorno y evolucién del run off

Los modelos financieros deberian ser usados para calcular la mejor estrategia,
posiblemente no seran apropiados para cada run-off; especialmente donde las
sumas involucradas son relativamente pequefias o si el (re)asegurador ya ha

establecido métodos de disposicion de lineas de negocio no deseadas.

Aspectos que deberian considerarse en el modelo:
¢ El tiempo requerido para finalizar las obligaciones (por consiguiente los
costos de administracion).
o Retomo de capital.
¢ Variabilidad de los resultados.
¢ Acceso a capital adicional.
¢ Confianza en el reaseguro.
o Complicaciones potenciales (ejemplo: confianza en los fondos, pools de

relaseguro, disputas, etc.).

También son necesarios otros calculos como el IBNR intemo, el desarrollo de
siniestros existentes, variabilidad de las reservas, asi como en las
recuperaciones de reaseguro y en el “security” de reaseguro. Algunas de estas

tareas seguramente consumiran mucho tiempo, sin embargo, son necesarias.

Aunque los datos pueden ser incompletos, es posible actualizar los modelos
con la informacion disponible, lo méas importante es lograr un anlisis (lo mas
objetivo posible) de las alternativas, prediccion de los costos para las diferentes
soluciones y el potencial de variabilidad en los resultados. Una vez finalizado
esto se puede tomar una decision, lo que ayudara a tener una fuerte posicion

para justificar las acciones ante cualquier solucion que se adopte.

La siguiente grafica contiene los objetivos de las compaifiias, correspondientes

a las operaciones en run-off, tomados de encuesta reciente.
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Cuadro 8
Objetivos para las operaciones run-off

B Run-Off a expiracion y agresivas conmutaciones
O Estrategia de término de obligaciones en menos de 5 afos
Estrategia de término de obligaciones en mas de 5 afos

8 Sin objetivos formales

O Otros objetivos

FUENTE: PricewaterhouseCoopers Discontinued Business Review 2004

2.3 Herramientas y cambios requeridos en las compaiiias ante el

fenémeno run off

Es fundamental que cada organizacion entienda el problema y que no olvide
los objetivos primordiales: el control de los gastos, el manejo de una forma
agresiva de las reservas de siniestros, recuperacion de reaseguro y finalmente

el desarrollo e implementacién de una estrategia para este negocio discontinuo.

Por lo anterior, es necesario definir un plan de accion ya que el éxito del run-off
dependera del logro en el cumplimiento de los objetivos establecidos. Por otro

lado, la estructura organizacional, para la cual es necesaria una clara direccion



Antecedentes, entorno y evolucion del run off

con la finalidad de alcanzar los objetivos, asi como la capacitacion a los
empleados que se encargaran de llevar a cabo estas tareas (incluyendo el
aspecto de la motivacion); se debe identificar a personal clave con los
conocimientos adecuados para poder manejar el run-off; otro aspecto que debe
considerarse son los gastos operativos, es decir, tener provisiones realistas
para los futuros costos, asimismo, es necesario realizar proyecciones del
desarrollo del run-off y pronéstico del flujo de efectivo. También se deben
automatizar los sistemas ya que de aqui se desprenderan los reportes, los
cuales requieren un enfoque especifico, ademas de ser el punto de partida en la

definicion de las prioridades que ayudaran a medir los avances.

El run-off se presenta en diferentes formas y tamafios y puede ser diferenciado
por varios factores:
- ¢Cuénto tiempo ha transcurrido desde la suscripcién de algin negocio
nuevo?
- ¢ Qué clase de riesgos fueron suscritos y si se trata de reaseguro puro o
mezclado (directo)?
- Bases de la proteccion del reaseguro.
- Si la contabilidad ha sido manejada por despachos extemos en su
totalidad o s6lo una parte.
- ¢Dénde esta localizado fisicamente el run-off y la ubicacién del negocio
donde fue suscrito?
- Clase de sistemas usados (IT).
- La calidad en la integracién de los datos.
- Posicion referente a la retencion y motivacién de los empieados.

- Sila base de costos es apropiada.

Los sistemas tienen un gran impacto al momento de enfrentar una estrategia de

run-off, debido a que la informacién debe ser de facil acceso a través de
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reportes que ayuden a la toma de decisiones, al igual que la calidad de los

datos historicos ya que pueden retrasar el logro de las metas establecidas.

Es necesario que la direccion dedique el tiempo a este aspecto del negocio
discontinuo, no sblo cuando algo critico se presente, sino tomar conciencia de
el dafio inherente y de la necesidad de liberar capital. Asimismo, asignar los
recursos adecuados para hacer frente a esta problematica y tener una clara

estrategia basada en la informacién que pueda recopilarse.

Los requerimientos dependeran de si la compafiia esta en run-off o ain maneja
negocio activo. En algunas areas el personal que maneja el negocio activo
puede aprender de sus colegas responsables de las operaciones run-off. Por
otro lado, se debe identificar el monto de las reservas (si estan en el correcto
nivel), la limpieza de las reservas es primordial ya que es uno de los grandes

problemas de la industria del negocio discontinuo.

Considerando que para algunas empresas, el negocio discontinuo no es la
actividad primordial, en una encuesta en 2003 correspondiente al negocio run-
off en Reino Unido, muestra las 15 operaciones a las que las compafiias se han

enfocado (cuadro 9):

La encuesta trajo como resultado que las empresas le dan mayor prioridad a la
suscripcion y manejo del ciclo de negocio. El manejo de costos y los siniestros
tienen una importancia media, sin embargo, una vez que la compafiia entra en

run-off el departamento de run-off deberia pasar a ser la funcién principal.
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Cuadro 9

Conductores operacionales en el mercado Londinense

Desempeno de la suscripcion y manejo del ciclo
Bxosiciones agregadas e impacto en los resultados
Empleados

Manejo de Capital

Desempeiio en el manejo de programas de reaseguro
Servicio de siniestros y manejo de costos
Regulacion

Valuacion crediticia propia vs. mercado

Manejo de flujo y control crediticio

Manejo de la informacién, sistemas

Desempefio de las inversiones

Control de Costos

Terminos comerciales
Distribucién y blisqueda de negocio

Poco significative 44—  Mysignificaivo

FUENTE: PricewaterhouseCoopers 2003

Otra encuesta realizada también por PicewaterhouseCoopers en el 2004, refleja

como las re/aseguradoras estan manejando y respondiendo a este cuantioso y

en continuo crecimiento mercado de run-off.

Los resultados muestran que existe una tendencia a manejar por separado el

negocio discontinuo de la suscripcién actual, para un mejor control.
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Cuadro 10
Factores significativos en el desarrollo de la estrategia de run-off

Medmizar la cobranza y acuerdos

conmutacionesy

Manejo adecuado del flujo de efectivo

Reduccién de costos admini XS

Minimizar costos de sini 1S

Lograr cierres de forma acelerada

Reduccitn de incertidumine

Maximizar los retomos de inversion

Eficiente proceso de capacidad
EHficiente planeacion de impuestos

I —

Poco significativo 4—) Muy significativo

FUENTE: PricewalerhouseCoopers Discontinued Business Review 2004

A continuacion se presentan algunas preguntas que las empresas deberian

responder, con la finalidad de que se tomen acciones:

¢ Cuales registros se tienen y en que situacion se encuentran?

¢ Realmente se conoce la exposicion total?

¢ Se tiene un claro mapa de los programas de reaseguro?

¢Se han llevado actualizaciones y revisiones actuariales?

¢Los sistemas pueden generar informacion confiable?

¢Se tiene un plan practico y costo efectivo para recuperar deudas

morosas?

¢Se cuenta con modelos financieros soélidos para run-off que permitan

proyectar los resultados apropiadamente?

¢Se cuenta con un plan estratégico para controlar la direccién del run-off

y con los recursos adecuados para implementarlos?
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El siguiente cuadro presenta los principales obstaculos en el logro de los
objetivos del run-off y se puede observar que el aspecto de la calidad es muy

significativo.
Cuadro 11
Obstaculos para el logro de objetivos del run-off

Desarrollo adverso de siniestros |

Baja calidad en los datos |
Manejo de inversiones y flujo de efectivo
adverso I

Fallas en los sistemas |

Disputas legales / técnicas
Bajo rendimiento de los corredores en las
recuperaciones con los reaseguradores |

Fallas de reaseguro ]

Manejo inefectivo de gastos de operaciones |
Bajo rendimiento de los corredores al presentar
una adecuada posicién de siniestros a favor de |
los asegurados

Inabilidad pars proveer informacién con calidad |
y a tiempo

Bajo riesgo 4———P  anoriesgo

FUENTE: PricowaterhouseCoopers Discontinued Business Review 2004

Outsourcing

Finalmente es necesario mencionar que el “outsourcing” ha sido considerado
como una medida interna para el manejo del run-off. Sin embargo, debe ser
tratada con precaucion, seleccionando el adecuado proveedor de servicios de
run-off, para asegurar que los objetivos se cumplan, que los riesgos son
manejados de la mejor forma y que los costos son controlados. Es esencial el
contrato de servicios el cual debe especificar perfectamente el alcance, ademéas

es necesario un estricto control por parte de la compafiia.
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Auditorias

Revisiones regulares se tienen que llevar a cabo para identificar
anticipadamente cualquier problema, como por ejemplo: auditoria de procesos,
asegurar que se cuenta con procesos y lineamiento especificos para el negocio
discontinuo y que estos se cumplen; otra auditoria, es la de la calidad de datos

en la que se debe corroborar que la informacién disponible es confiable.

Se ha mencionado que el negocio discontinuo puede crear o destruir valor a
una compaiiia, el adoptar una forma pasiva tendra serias repercusiones, quiza
no se perciba a corto plazo pero es un problema que ira creciendo y llegara un
momento que se deba afrontar. Existe poca conciencia por parte de las
compainiias ante este aspecto, algunas reconocen el problema pero no se han

tomado acciones concretas.

Estudios realizados por KPMG remarcan la necesidad de acelerar el proceso de
run —off (que puede durar décadas) de lo contrario el capital de las compafiias

se encontrara en un serio riesgo. '°

"9 WARD, Julia, "WIR Run-Off Market interview”, World Reinsurance Report, UK, Oct. 2003/WIR 725,
p.6
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IIl. Transferencia de Cartera de Siniestros

3.1 Caracteristicas

Una transferencia de cartera de siniestros es un producto de reaseguro
financiero que cubre el pago de reclamaciones futuras de afios de suscripcion

del pasado (pertenece a la categoria de las coberturas retrospectivas).

En una transferencia de cartera de siniestros, las reservas de siniestros
pendientes (desde el primer dolar o en exceso de un monto establecido) son
eliminadas del balance de una compafiia y transfiere a la compaiiia

(re)aseguradora los pagos.

E! reasegurador asume el pago de obligaciones futuras a través de una

combinacién de riesgo financiero y transferencia de riesgo.

Una diferencia de la transferencia de cartera de siniestros y el reaseguro
tradicional, es que a través de la transferencia de cartera de siniestros se
transfieren siniestros ya ocurridos, mientras que al adquirir una pdliza en el

reaseguro tradicional se refiere a siniestros futuros.

Algunas de las caracteristica de esta modalidad; mejora la solvencia, la
mayoria de las compaiias presentan muchas reservas en sus balances, para
siniestros de cola larga estas obligaciones crean una sustancial cadena en el
estado de resultados que pueden ser liberados; por otro lado, se liberan
recursos, es decir, mantener balances viejos puede distraer atencion en el
manejo del negocio actual y puede causar que corredores, clientes
potenciales y agencias calificadoras subvalien la compaiia; ahorros
administrativos, la transferencia de siniestros también reduce costos

administrativos debido a que el manejo de siniestros viejos involucra altos
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costos de manera desproporcional; también son usadas para simplificar una
organizacion, el cierre de lineas de negocio que ya no se suscriben o la salida

en algunos territorios.

Las transferencias de cartera de siniestros son muy flexibles y pueden ser
disefiadas dependiendo las necesidades y expectativas de los clientes. Por
tratarse de una cobertura finita, el riesgo que se transfiere es limitado. Existen

diferentes técnicas para reducir la exposicion del riesgo transferido.

- Ciertas clases de siniestros son excluidas.
- Limites de responsabilidad (ocurrencia o agregado) acordados.
- Un ajuste de prima es acordado. Si los siniestros que tienen que ser

liquidados son significativos, es decir, mas rapido de lo planeado.

El comprador asume las reservas constituidas por la cedente para siniestros
aun no liquidados. La prima de reaseguro corresponde al valor efectivo de las
reservas cedidas mas un recargo de beneficios y gastos, asi como una prima
de riesgo basada en aspectos técnicos que tienen en cuenta los riesgos del

momento adecuado y de provisionamiento.

Por lo tanto, el honorario pagado por una transferencia de cartera de
siniestros consiste, por lo general, en el valor actual neto de los pagos por
siniestros restantes, utilizando un patréon dado de pagos. Debido a la
naturaleza retrospectiva de la cobertura, el valor descontado debe registrarse
en los libros del reasegurador como una entrada de cartera de siniestros. El
margen del honorario ha de tener en cuenta el riesgo de desviacion, asi como

los costos de gestion y capital.?

2 “E| fenomeno run-off, La extraccién de valor del negocio discontinuo, Zurich, 1998, p. 17
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A continuacion se presenta un ejemplo de una transferencia de cartera de
siniestros (el cliente extrae una cierta cantidad de pasivo de sus cuentas

comerciales y paga una prima de riesgo mas un margen).

Cuadro 12
J Cedente Reasegurador
Antes de la Activo Pasivo Activo Pasivo
transaccion 100 100 0 0
Reservas

J Efectivo 90

Transferencia 100

] ‘ :

Despues de la Activo |Pasivo Activo |Pasivo

transaccioén 10 10 90 90*
Fondos Reservas
propios

*Cuando se permnite descontar,
de lo contrario. el importe es
de 100 y se contabiliza una
pérdida de 10.

La transferencia de cartera de siniestros se basa en el riesgo del momento
adecuado?'. Asimismo, se asume la inseguridad sobre la liquidacion de los
siniestros, es decir, se establece como cobertura la proteccion frente a la
desviacion del momento de ocurrencia de la liquidacién del siniestro. Por lo
que en caso de una liquidacion de siniestros inesperadamente rapida, el
comprador correra un considerable riesgo de pérdida. De aqui la importancia

de que la proyeccion de la indemnizacion sea lo mas exacta posible.
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3.1.1 Puntos a considerar en cada una de las partes
Existen varios aspectos que deben tomarse en cuenta y para los cuales es

necesario que ambas partes lleguen a un acuerdo:

¢ limite de cobertura agregado,

¢ patrén de desembolso esperado,

¢ una inversion, cuyo vericimiento corresponda al patron de desembolso,

¢ el riesgo de que uno de los pagos tenga que realizarse antes de lo
previsto (riesgo de tiempo),

¢ riesgo de que uno de los pagos sea mas elevado de lo previsto (riesgo
de suscripcion),

o el pago / la recepcion de un margen de acuerdo con el riesgo y empleo

de capital.
Cuadro 13

Elementos del Contrato

Reasegurado

Intereses cubiertos

Periodo del contrato

Limite de cobertura agregado
Retencién

Prima

Participacion en los beneficios
Exclusiones

Penalizaciones

Tipo de interés

Sistema de reparto de los fondos capitalizados

FUENTE: Propia con base en recopilacion diversas publicaciones.

Al igual que en el reaseguro tradicional, se requiere de cierta informacion para
poder suscribir el negocio, por ejemplo: copias de todas las poélizas y

valuaciones para todos los periodos a ser cubiertos, documentacién de los

' El asegurador asume el riesgo de que un siniestro se liquide con inesperada rapidez.
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siniestros individuales que deberan incluir un plan de término o pago, asi
como informacién exacta de los siniestros en agregado. Un aspecto muy
importante es reportar cualquier cambio o estrategia que pueda afectar la
reserva de siniestros asi como la planeacion y proyectos de seguros a asumir
durante la vigencia del contrato; otra informacion relevante es la evolucién de
sus negocios en el pasado; finalmente, los aspectos legales (problemas

regulatorios) y las implicaciones contables-fiscales.

Por otro lado, el analisis actuarial (ver valuacion) para tener una buena
estimacion del valor actual de la cartera, lo anterior debido al desconocimiento
del momento de acaecimiento de la liquidacion de los siniestros, el recargo de
beneficios y gastos, asi como la prima de riesgos del momento adecuado y

provisionamiento.

La precision de la estimacion (esperada) de el disefio de flujo de efectivo es
vital para la viabilidad de la transferencia de cartera de siniestros, ademés de
los antecedentes de la estructura de los programas de (re)aseguro y la

informacién de grandes siniestros individuales.

Cabe mencionar que al momento de disefiar una transferencia de cartera de
siniestros, puede no ser aceptada la transferencia por el comprador por lo que
se tienen que buscar alternativas en beneficio para ambas partes. Entre
algunas de las opciones se encuentran: el ajuste a las reservas o ajuste a las
indemnizaciones, debido a que el grado de incertidumbre de las reservas es
el principal obstaculo en la determinacién de la prima, se puede incluir al
momento de la negociacion, una clausula que permita revisar el desarrollo de
la cartera después de un periodo especificado, pueden ser 2 o 3 afios (en ese
momento las reservas se reestimaran y cualquier desviacion seria financiada
por la cedente); otra opcién es revisar los limites y deducibles asi como la

participacion sobre utilidades.
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3.2 Ventajas y desventajas

Ventajas para el vendedor

Algunos de los beneficios para el vendedor son: la certeza en los costos,
debido a que elimina la variable de la naturaleza de una reserva y la convierte
en un costo fijo, es decir, un costo que conoce e! dia de hoy acaba con la
incertidumbre de los costos futuros como pueden ser: la carga siniestral,
dividendos, riesgo de tasa de interés; asimismo, obtendra un beneficio
reduciendo la administraciéon; ademas, la compaiia puede ser mas atractiva
para compraria o fusionarse, reduciendo la incertidumbre correspondiente a
las obligaciones pendientes. El facilitar el abandono de ramos transfiriendo la

carga al comprador, representa otro beneficio.

La aceleracion potencial de la transferencia de riesgos en el tratamiento
contable también es otra ventaja, ya que una transferencia de cartera de
siniestros bien disefiada permitira al cliente tratar el nesgo de primas como un
riesgo inmediatamente transferible; mejora el indice de solvencia, es decir, la
relacion entre capital propio y las primas; mejora los indices de siniestralidad,
costos y la tasa combinada (relacion de primas entre gastos y siniestros)
debido a que los rendimientos futuros de capital se transforman en un
rendimiento técnico actual; refuerza la base de capital propio y aumenta el
margen de suscripcion; finalmente, la liberacién/eliminacion de obligaciones

en el balance.
Desventajas para el vendedor
Entre algunas de las desventajas se tienen: el pago inmediato del valor

presente neto de las reservas de siniestros, esto hace que reduzca su flujo de

caja y oportunidades de inversiones futuras si el valor del flujo se incrementa;
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ofra desventaja es que los siniestros pueden ser menores de lo que se
anticip6; el recargo que tiene que pagar por la transferencia de riesgo y de la
administracion también representan otra desventaja y por altimo, la posibilidad

de que la siniestralidad sobrepase el limite agregado.

Ventajas para el comprador

El comprador tiene la posibilidad de incrementar beneficios financieros,
asimismo, se asegura un flujo continuo de primas durante un largo plazo; otra
de las ventajas es que los siniestros pueden ser menos que lo anticipado y en
lo que respecta a las relaciones con su cliente, le permitird construir
relaciones para conseguir negocio adicional; también podria tener mejores
oportunidades de inversion o uso del flujo que el vendedor. Finalmente, tiene
la ventaja de que se protege contra una gran siniestralidad debido a Ia fijacion

de un limite de responsabilidad.

Desventajas para el comprador

Una primer desventaja es que los siniestros pueden ser mayores que los
esperados (costo de riesgo de los siniestros), ademas de que pueden pagarse
antes de lo previsto (riesgo de tiempo), asimismo, los riesgos de tipo de
cambio, interés e insolvencia.

3.2.1 Riesgos de una transaccion de transferencia de cartera de siniestros

A continuacion se enlistan los riesgos potenciales al adquinr una transferencia

de cartera de siniestros:
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Riesgo de suscripcion

e Los siniestros pueden ser mayores que los esperados.

¢ Se requiere de una prima de riesgo.

o Existen nesgos con particularidades en el aspecto de la jurisdiccion

contable.

Riesgo de tiempo

o Los pagos pueden ocurrir antes de lo previsto.

Riesgo de inversion

e Fluctuacién de la tasa de interés.

Riesgo de manejo de siniestros
o El manejo de siniestros tiene impacto en el riesgo de suscripcion y tiempo

(riesgo moral).

Riesgo de crédito
o Sila prima pagada al inicio del contrato se encuentra en un fondo retenido
bajo la jurisdiccion del cliente, el reasegurador puede asumir un riesgo

crediticio.

3.3 Valuacion

Hemos mencionado que la prima de reaseguro, en una transferencia de
cartera de siniestros corresponde, al valor presente de las reservas cedidas y
para determinar el precio de una transferencia de obligaciones, debemos
contestar a la siguiente pregunta: ;cuanto dinero se requiere el dia de hoy

para completar satisfactoriamente (con una base probabilistica) la
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transferencia de obligaciones?. Para resolver esta interrogante es necesario
que el pago sea determinado a través de métodos actuariales.

Lo anterior debido al no conocimiento del momento de acaecimiento de la
liquidacion de siniestros, el recargo de los beneficios y gastos y la prima de
riesgo del momento adecuado y provisionamiento ulterior.

Para determinar la prima de esta cobertura y desde el punto de vista del
comprador, el valor econémico de una liquidacion consiste en el valor actual

neto de la cartera run-off, y consta de:

- las provisiones técnicas,

- valor actual de las obligaciones descontadas con una tasa libre de
riesgo,

- costo de capital de riesgo usado para proveer la cobertura (riesgo de
de desviacion de la carga siniestral final esperada y del patrén de

pagos previstos).

Cuadro 14
Transferencia de Cartera de Siniestros

el asegurado

Obligaciones

Fondos
liberados
Costos
Riesgo
Fondo Obligaciones asumido
retenido estimadas por Primas por la

transferencia de

descontadas
cartera de
a valor o
siniestros
presente

FUENTE: . “Loss Portfolio Transfer”, Aon Limited. United Kingdom
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Es necesario traducir el grado de riesgo (o la falta de informacion) en el
importe de capital necesario para gestionar dicho riesgo.

Partiendo del supuesto de que las provisiones técnicas finales o el flujo de
ingresos (primas y rendimientos de inversiones asignado a la cuenta técnica)
son suficientes para la salida de cajas (gastos y pagos por siniestros), sigue
necesitandose capital de riesgo, ya que el desarrollo del resultado no es
determinante, por lo que se requiere superar las desviaciones (las cuales

dependen de la diversificacion de |a cartera).

Valor actual de una cartera run-off

En primer lugar, debemos considerar la reserva inicial R, (para efectos del
presente estudio no se incluye IBNR, debido a que en la transferencia de
cartera de siniestros no se considera), en segundo lugar el flujo de caja futuro,
el cual corresponde a los resultados de las inversiones o ingreso de las

inversiones en el afio t ;, y los siniestros y los gastos c,, finalmente el tipo de

descuento d.

il_cl
VA=R0 +Zm

El valor actual consiste en una carga siniestral final esperada y en un patrén
de flujo de caja esperado sobre una base descontada. Debido a la
incertidumbre la entrada de caja i, y la salida de caja ¢, son variables
estocasticas que expresa la incertidumbre de lo que pueda acontecer. Por
tratarse de sumas de variables estocasticas, el VA representa también una

variable estocastica.
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Las variables de inversion dependen de la volatilidad tanto del tipo de interés
o de los valores de mercado de los activos. Asimismo, no s6lo dependen del
desarrollo en el tiempo, sino de la salida de caja.

Las variables de la salida de caja son de dos tipos: el primero se refiere a la
carga siniestral final y el segundo al riesgo de que los pagos por siniestros

run-off se desvien de lo previsto.

En el riesgo de la carga siniestral, se parte del supuesto de que la
planificacion de pagos es determinista, cuando la carga siniestral asciende, la
secuencia de los pagos a lo largo de varios afios puede ser fija. Por lo
general, se realizan provisiones para la carga siniestral final esperada, sin

embargo, la carga siniestral puede variar de la esperada.

En el riesgo del tiempo, se parte de que la distribucion de la carga siniestral
final es fija. Existe cierta incertidumbre en cuanto a la porcion de la carga

siniestral final a pagar en cada afio.

En una transferencia de cartera de siniestros, el cliente esta expuesto al
riesgo crediticio, dado que financia por adelantado la transferencia de riesgos.
Por otro lado, transfiere el riesgo temporal del vencimiento al reasegurador
dado que este se compromete a pagar los siniestros. También es necesario
mencionar que el asegurador directo tenfa con anterioridad a la operacién,
sus reservas que le daban una determinada rentabilidad, por lo que con la
contratacion de la transferencia de cartera de siniestros, se ha dado una
reduccion de rentabilidad financiera futura, pero a cambio, se ha producido un
incremento en el rendimiento técnico actual, como consecuencia del aumento

de los resuitados en relacion con las primas aportadas.

En resumen, tenemos que para determinar la prima de una cobertura de

transferencia de cartera de siniestros, el vendedor necesita calcular: el valor
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actual de los siniestros a ser pagados bajo la cobertura, un margen que se le
cargara al cliente por el riesgo de que los siniestros sean mas altos que lo
esperado, el riesgo de que las reclamaciones sean pagados antes de lo
esperado, también los costos administrativos asociados con el proveer la

cobertura y finalmente el costo de capital usado.

3.4 Efectos financieros, econémicos y contables

El presente ejemplo, muestra los efectos financieros, econémicos y contables
desde el punto de vista de la cedente:

La compaiiia X desea usar una transferencia de cartera de siniestros para
eliminar las cargas del pasado, ademas de mejor su estructura de capital y la

tasa combinada.

Cuadro 15
Balance
Sin transferencia de cartera de siniestros Con transferencia de cartera de siniestros
Activo Pasivo Activo Pasivo
|Inversiones 100,000 Reservas 400,000] Inversiones 40,000 Reservas 300,000
Otros activos 900,000 Otro capital ajen 450,000|Otros 900.000  Otro capital ajenc 450,000
Capital propio 150,000 Capital propio 180,000
Activos 1,000,000 Pasivoy Capital 1,000.000] Activos 940,000 Pasivo y Capitat 940,000

La compafiia transfiere $100,000 de sus $400,000 reservas para
reasegurarlas. El reasegurador establece una prima de $60,000 para asumir
la responsabilidad de $100,000, habiendo determinado que los ingresos por
las inversiones de la prima se acumulardn mas rapido que los pagos

proyectados de los siniestros.
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Cuadro 16
Los efectos econémico/contable para la cedente durante el primer afio

Sin Transferencia  Con Transferencia

Cuenta de pérdidas y ganancias de cartera de de cartera de
siniestros siniestros
Primas devengadas 500,000 440,000
Siniestros pendientes -400,000 300,000
Gastos de administracién y adquisicién -150,000 150,000
Resultado técnico -50,000 -10,000
Resultado de las inversiones de capital 50,000 50,000
Resultado 0.00 40,000.00

El balance mejora debido a que las reservas técnicas disminuyen, mientras

que los fondos a cuenta propia o el capital propio se incrementan.

El siguiente cuadro, refleja los principales indices de la compaiiia, se sabe
que una tasa combinada menor a 100% significa una ganancia técnica para la
compafia. La razén combinada resulta de la suma de indice de siniestros y
de costos.

El indice de siniestros disminuy6 de 80% a 68.2%, debido a que se
eliminaron parte de los siniestros incurridos ($100,000) a cambio de una
prima de $60,000.

Siniestros
PrimasNetasGanadas

IndicedeSiniestralidad =

El indice de costos tuvo un pequerio incremento por la reduccién en primas.

Gastos + Comisiones

IndicedeCostos = -
PrimasNetasSuscritas
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Por consecuencia, la tasa combinada también se ve reducida, debido a que
los rendimientos futuros de capital se transforman en un rendimiento técnico

actual o de suscripcion.

Cuadro 17
indices

indices Sin Con
Transferencia Transferencia
de cartera de de cartera de

. siniestros siniestros
Indice de Siniestralidad 80.00% 68.20%
Indice de Costos 30.00% 34.10%
Tasa combinada 110.00% 102.30%
Solvencia 30% 43%

La solvencia es la relacion entre el capital propio o los fondos (capital,
acciones, las reservas) y el volumen de primas o las primas por cuenta propia.
Los compromisos cedidos (capital propio —cuadro 15) son mayores que la
prima de reaseguro basada en las reservas de siniestros pendientes
descontadas.

Con este incremento en el porcentaje de solvencia, se ha creado un margen
de capacidad de suscripcion adicional que puede utilizarse para adquirir o

ampliar cuotas de mercado en ramos de seguros prometedores.?

Es necesario mencionar que si a la mitad de la operacion, se presentase
alguna variacién considerable en el tipo de interés. En caso de que se
incrementase el tipo de interés, el reasegurador se veria perjudicado, debido
a que le han pagado sobre un interés menor al actual, en cambio si disminuye

representaria una ventaja, a su vez desventaja para la cedente.

2 | a transferencia altemativa de riesgos mediante el reaseguro finite risk: una contribucién eficaz a la
estabilidad de la industria de seguros,” Sigma. No. 5/1997, Compafifa Suiza de Reaseguros, Zurich, p
14
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Una vez presentado el caso préactico, es necesario mencionar que existe una
desventaja (para el cliente) de que el pago inmediato del valor actual de las
reservas pendientes impida que el cliente pueda generar beneficios al
reestructurar sus inversiones en afios futuros si la tasa de interés aumenta.
Actualmente, nos enfrentamos ante un fenémeno de aspectos de
transparencia en lo que se refiere a la contabilidad, regulacion y supervision.
Existen reglas contables que pueden impedir que el efecto de esta
transaccion pueda incluirse en el balance y en el estado de resultados

mediante un solo paso.
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CONCLUSIONES

El mercado de seguro y reaseguro es cada vez mas competitivo y se encuentra
sometido a mayores presiones por parte de sus accionistas, esto ha obligado a

las compaiiias a buscar soluciones que les proporcionen ventajas competitivas.

Actualmente nos enfrentamos ante una serie de factores que han dado lugar a
la situacion de la industria del seguro y reaseguro, como: los cambios en las
condiciones de inversion a nivel mundial, el impacto de los ataques terroristas,

los cambios climaticos y la transparencia en aspectos regulatorios y contables.

La realidad es que las compaiias estan preocupadas ante necesidades de
crecimiento, capital y beneficios. De aqui la necesidad de analizar cada parte de
su negocio para identificar sus areas de oportunidad y una de estas es el dar un
enfoque activo al negocio discontinuo (run-off) que las compaiiias han
mantenido durante afios, es decir, garantizar la maximizacion del activo y
minimizar el pasivo. Desafortunadamente no todas las compafiias han tomado
conciencia de este problema que esta en continuo crecimiento, de hecho, es
dificil dar un nimero exacto sobre el total de responsabilidades a nivel mundial
pero sabemos que aumenta de forma sustancial cada afio. El manejo adecuado
del run-off es un factor primordial que determinara si se crea o no valor a una

compafia (accionistas).

Por lo anterior, es necesario que las compafiias conozcan y controlen los
gastos que conlleva el manejo de estas carteras en run-off, asimismo,
establecer objetivos claros para concluir con estas obligaciones, incluyendo la
estrategia a seguir, lo que significa que deben estar enteradas de la variedad de
opciones que existen para hacer frente al negocio discontinuo. De igual manera,
conocer los riesgos a los que se pueden enfrentar en las etapas de la

implementacion y gestion de una operacion de run-off y tomarlos en
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consideracion en su estrategia, como por ejemplo; que las autoridades de

control prohiban liquidaciones agresivas, riesgos crediticios y operativos, etc.

Debe establecerse un proyecto, independientemente de la solucidn que se
pretenda tomar, el cual contemple objetivos claros, medibles y su alcance. Otro
aspecto importante es que realmente se reconozcan los beneficios cuantitativos
que representara la liberacion de las obligaciones asi como los cualitativos.
Adicionalmente, los recursos que se asignaran a este negocio e identificar los
riesgos (mencionados anteriormente). Finalmente, como en todo proyecto
también debera incluir un plan que muestre las actividades a realizar y fechas

limite.

Las compaiiias deben tomar acciones inmediatas y no dejar para un futuro, este
aspecto de la limpieza de sus carteras, pensando que el dia de mafiana contara
con mejores sistemas, controles, etc. de lo contrario en 10 afios estaremos

hablando de este mismo tema, pero con una problema mas grave.

Los siniestros de responsabilidad civil repercuten en gran medida al fenémeno
run-off, por ejemplo, en México ha aumentado la conciencia de responsabilidad
civil, particularmente la cobertura de errores y omisiones, ya que las empresas y
funcionarios del pais requieren respaldarse tanto para responder por sus
equivocaciones laborales como por las fallas relacionadas con los productos y
servicios que promueven. Aunque no se tienen grandes obligaciones en run-off,
considerando que por ahora las reservas de responsabilidad civii no son
significativas, si se encuentran obligaciones provenientes de lineas de negocio
que ya no se suscriben, litigios y reservas resultantes de fusiones y

adquisiciones.
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Se ha mencionado que se existen varias soluciones que las companias pueden
adoptar y entre estas se tiene una opcion que es la transferencia de cartera de

siniestros, modalidad del reaseguro financiero.

El reaseguro financiero, se encuentra en evolucion y resulta de la busqueda de
formas altemnativas de reaseguro y muestra los esfuerzos que se estan
haciendo para aprovechar todos los elementos economicos-financieros, asi
como rendimientos a los inversionistas y un crecimiento sélido y sostenido de la

empresa.

Una de las modalidades del reaseguro finito, la cual puede ser usada para una
compaiiia en run-off o para transferir carteras especificas en ramos donde ya
no se desea suscribir, reservas de cola larga, etc., es la transferencia de cartera
de siniestros, cobertura que reconoce el valor del tiempo del dinero implicito en
las reservas de siniestros, siendo este aspecto el principal atractivo para
adquirir la cobertura, es decir, el asegurado transfiere al asegurador las
reclamaciones pendientes y a cambio abona una prima correspondiente al valor
actual neto de las reservas pendientes mas un recargo de gastos

administrativos, capital de riesgo y beneficios.

Aunque tiene varias ventajas tanto para el comprador como para el vendedor, la
ganancia no esti garantizada, ya que esta implicito el elemento de riesgo.
Ademas de que existe desconocimiento en el uso de estas coberturas, estos
productos estan en estrecha relacion o son afectados por factores ciclicos, es
decir, no pueden ser usados en cualquier ciclo del reaseguro, las coberturas
finitas tienen mayor demanda en un mercado duro. Otras consideraciones que
impiden la negociacién para este tipo de soluciones son; los aspectos legales,
contables y fiscales. Algunas legislaciones limitan la utilizacion del reaseguro
financiero, para el caso de la transferenicia de cartera de siniestros, objeto del

presente estudio, no se acepta el descuento de las reservas.
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Por consecuencia, es necesario revisar los principios de contabilidad
generalmente aceptados (reglas contables) de cada pais al momento de

realizar cualquier negociacion y revisar si es permitido descontar las reservas.

Representara un gran reto, tener una legislacion clara, debido a que estos
productos se adapta a las medidas de la necesidades de los clientes, es ailn
mas dificil establecer un estandar como en el reaseguro tradicional. Un ejemplo
claro que ha sacudido al mercado de seguro y reaseguro son las recientes
declaraciones del fiscal general del estado de Nueva York frente a la opinion
publica mundial, situacién la cual viene a reforzar la necesidad de transparencia

en los resultados de las compaiias.

Dentro de este marco legal y regulatorio el reaseguro financiero ha sido
cuestionado también, por lo que queda mucho por desarrollar, si se toma en
consideracién que la regulacion sera un factor determinante para medir la

eficiencia de este tipo de negociaciones.
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ANEXO

Reglas para la operacion del reaseguro financiero en México

CONSIDERANDO

Que las operaciones de reaseguro financiero constituyen mecanismos
complementarios o asociados a la transferencia de riesgos o de
responsabilidades propios de la actividad aseguradora y afianzadora, que a las
instituciones de seguros y de fianzas con adecuadas perspectivas de
desemperio, ofrecen una mayor estabilidad en sus resultados al proporcionar
financiamiento para las operaciones derivadas de la suscripcion de negocios.
De esa manera, estas operaciones facilitan una mejor planeacién y control de
sus flujos de efectivo en el mediano plazo.

Que la tendencia de los mercados internacionales de reaseguro es ofrecer este
tipo de mecanismos de soporte de capital y de financiamiento a la operacién de
las instituciones de seguros y de fianzas cedentes. Actualmente, a nivel
internacional su utilizacion se ha incrementado significativamente en los
principales mercados de seguros y reaseguros. Por ello se ha estimado
conveniente considerar dentro de la regulacién mexicana, un marco prudencial
y claro para la realizacién de estas operaciones, asi como los mecanismos para
su efectiva supervision tanto por parte de las autoridades como por las propias
instituciones.

Que las presentes Reglas tienen como objeto establecer, bajo consideraciones
prudenciales, las bases para el funcionamiento del reaseguro financiero que se
podra realizar en México y que se referira exclusivamente a aquellos contratos
donde se realice una transferencia significativa de riesgos o de
responsabilidades y que tengan vinculado un esquema de financiamiento que
se pretenda establecer con alguna de las reaseguradoras financieras
autorizadas conforme se establece en estas Reglas, dandoles asi

transparencia, claridad y consistencia.
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Que lo expuesto resulta congruente con los propositos planteados en el Plan
Nacional de Desarrollo, ya que al promover fuentes alternas de financiamiento
se construye un marco regulatorio de suma importancia para alcanzar el
objetivo de fortalecer a las instituciones de seguros y a las instituciones de
fianzas.

Que la regulacion de este tipo de operaciones permitira establecer bases claras
para delimitar el empleo de esquemas de transferencia de riesgo que involucren
esquemas financieros pactados entre las reaseguradoras financieras
autorizadas y las compafiias cedentes mexicanas. Con ello ademas, se
propiciara que las instituciones de seguros y de fianzas tengan acceso a
fuentes alternas de capital que apoyen el crecimiento sano y el desarrollo de los

sectores preservando su solvencia.

CAPITULO |
Disposiciones generales
PRIMERA .- Para efectos de las presentes reglas, se entendera por:
I Secretaria, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico;
. Comision, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas;
ll. LGISMS, la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros;
IV.  LFIF, la ley Federal de Instituciones de Fianzas; y
V. Institucién o instituciones, las instituciones de seguros y las

instituciones de fianzas.

SEGUNDA.- Las operaciones de reaseguro financiero que realicen las
instituciones se sujetaran, segin comesponda, a lo previsto en la LGISMS,
particulatmmente a los articulos 10, 29 Bis, 29 Bis-1, 33-B, 34, fraccion | Bis, 35,
fraccion 1 Bis y 62, fracciones Il Bis y Il Bis-1; en la LFIF, a los articulos 15 Bis,
15 Bis-1, 16, fraccion | Bis, 60, fracciones lll Bis y 1l! Bis-1 y 114 Bis; asi como a

lo establecido en las presentes Reglas.
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TERCERA.- La Secretaria, oyendo la opinion de la Comisién, podra modificar
los procedimientos a que se refieren las presentes Reglas. La propia Secretaria,

podra interpretar para efectos administrativos, las presentes Reglas.

CUARTA - La Comision, en ejercicio de las facultades de inspeccion y vigilancia
que le otorgan la LGISMS y la LFIF, sin perjuicio de lo previsto en las presentes
Reglas, podra establecer la forma y términos en que las instituciones deberan
informarle y comprobarle todo lo concemiente a las operaciones a que estas

Reglas se refieren.

CAPITULOII
De la transferencia significativa de riesgo de seguro o de

responsabilidades asumidas por fianzas en vigor

QUINTA.- Para efectos de las presentes Reglas, y en términos de los previsto
por los articulos 10, fraccion Il Bis de la LGISMS, y 114 Bis de la LFIF, se
entiende por reaseguro financiero el contrato de reaseguro o de
reafianzamiento en virtud del cual una institucion de seguros o de fianzas
realiza una transferencia significativa de "riesgo de . seguro” o de
“responsabilidades asumidas por fianzas en vigor”, pactando como parte de la
operaciéon la posibilidad de recibir reafianzamiento del reasegurador o

reafianzador.

En apego a lo anterior y para efectos de las presentes Reglas, se entendera
por:
I Transferencia significativa de riesgo de seguro, cuando en el contrato de
reaseguro respectivo se cumplan las condiciones siguientes:
Que el reasegurador tenga la probabilidad de enfrentar

pérdidas como consecuencia directa del comportamiento de
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los factores técnicos asociados a la suscripcion, en los
términos siguientes.

a) En el caso de los contratos de cesién proporcional, que en
cuando menos el 20% de los escenarios de siniestralidad el
reasegurador deba cubrir a la cedente al menos el monto
equivalente al 105% de la prima cedida; y

b) En el caso de los contratos de cesion no proporcional, que el
valor esperado de las pérdidas para el reasegurador, con
independencia de la combinacion de los porcentajes de
escenarios de siniestralidad y montos de pérdida asociados,
sea equivalente al de contratos proporcionales sefiaiado en

el inciso a) anterior.

Se entiende como factores técnicos aquellos que intervienen en la
terminacion de la prima pura de riesgo conforme a la nota técnica
respectiva.

2) Que el componente de financiamiento del contrato de reaseguro
no sea superior a dos veces la prima cedida o el costo del contrato
correspondiente al componente de transferencia de riesgo de

seguro.

SEXTA.- Se considera que un contrato de reaseguro o reafianzamiento no
comprende una operacion de reaseguro financiero, si, bajo los supuestos
sefnalados en el parrafo anterior, no se mantiene el compromiso de pago al
reasegurador o reafianzador, ya sea que éste continie o no en el compromiso

de pagar las reclamaciones de asegurado o beneficiario.

SEPTIMA - La parte del contrato de reaseguro o de reafianzamiento relativa a la

transferencia de riesgo de seguro o de responsabilidades asumidas por fianzas
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en vigor, se regira por las disposiciones legales y administrativas aplicables en

cada una de esas materias.

CAPITULO 1ll

De la autorizacion

OCTAVA .- Las operaciones de reaseguro financiero sélo se podran celebrar
con instituciones de seguros o de fianzas autorizadas en el pais para operar
exclusivamente el reaseguro o reafianzamiento y con reaseguradoras
extranjeras, siempre y cuando estas Ultimas se encuentren inscritas en el
“Registro General de Reaseguradoras Extranjeras para tomar Reaseguro y
Reafianzamiento del Pais™ y, ademas, contar con una calificacién de nivel
“Superior” o “Excelente” otorgada por alguna agencia calificadora reconocida
por la Comision, conforme a las disposiciones aplicables al Registro citado.

A las instituciones de seguros mexicanas autorizadas para obtener
exclusivamente el reaseguro o reafianzamiento y a las reaseguradoras
extranjeras que cumplan con lo sefialado en el parrafo anterior, se les
denominara, para los efectos de las presentes Reglas, “reaseguradoras

financieras autorizadas”.

NOVENA.- La institucion que pretenda celebrar operaciones de reaseguro
financiero, debi6é haber mantenido, durante al menos los Ultimos tres ejercicios
anteriores a la fecha de su solicitud una adecuada cobertura de sus reservas
técnicas, capital minimo de garantia, requerimiento minimo de capital base de

operaciones y capital minimo pagado.
DECIMA.- La celebracion de las operaciones de reaseguro financiero estara

sujeta a la previa autorizacion que, caso por caso, otorgue la Comision, con

base en lo previsto por la LGISMS, por la LFIF y por las presentes Reglas.
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Para tal efecto, las instituciones interesadas deberan presentar una solicitud de
autorizacion ante la Comision para cada operacién de reaseguro financiero que
pretendan celebrar o para la modificacion de operaciones previamente

autorizadas.

DECIMA PRIMERA - La solicitud a que se refiere la Regla anterior, deberéa estar

acompafiada de los siguientes documentos redactados en idioma espariol o, en

su caso, con traduccion oficial:

I. Oficio de autorizacion de la Comision

. Original del Contrato Celebrado

IV.  Estados de Cuenta del reasegurador o reafianzador, que muestren la
amortizacion del componente de financiamiento del contrato de
reaseguro o de reafianzamiento.

V. Documentacion soporte y correspondencia entre el reasegurador o
reafianzador y la institucion, relativas a la operacion de reaseguro

financiero.

DECIMA SEXTA.- El director general de la institucion deberd presentar al
consejo de administracién un reporte semestral sobre los contratos de
reaseguro, asi como el de aquellos que comprendan operaciones de reaseguro
financiero, se apeguen a lo previsto en las disposiciones legales vy
administrativas aplicables, debiendo emitir una opinion al respecto en su

dictamen anual a los estados financieros de la institucion.

DECIMA OCTAVA.- El auditor externo independiente actuarial debera dar
seguimiento a las operaciones de reaseguro financiero de la institucion y emitir
una opinién al respecto en su dictamen anual, evaluando el comportamiento de
los supuestos originéles respecto a la transferencia significativa de riesgo de

seguro o la transferencia significativa de las responsabilidades asumidas por
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fianzas en vigor, y el impacto del esquema de amortizacién del componente de

financiamiento sobre la operacion técnica y financiera de la institucion.

DECIMA NOVENA.- De conformidad con las disposiciones legales vy
administrativas aplicables, el contralor normativo de la institucion debera incluir,
el informe anual a que se refieren la fraccion V del articulo 29 Bis-1 de la
LGISMS vy la fraccion V del articulo 15 Bis-1 de la LFIF, el cumplimiento del
marco normativo a que deben sujetarse las operaciones de reaseguro

financiero.
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