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A lo que debe enfrentarse el sector del  
seguro : perspectivas
De Bertrand R. Wollner, CEO

Los escenarios económicos más 
sombríos para 2012 no han llegado  
a cumplirse: por el momento, la  
zona del euro ha podido estabilizar-
se. La disputa presupuestaria en los 
Estados Unidos (abismo fiscal) ha 
sido mitigada en gran parte gracias  
a una serie de compromisos, y la 
economía china no ha experimenta-
do ningún aterrizaje duro. De esta 
forma se evitaron más conmociones 
del sistema financiero global y 
nuevos reveses para la economía 
mundial, lo que ha proporcionado 
también un respiro a la industria 
global de seguros. 

Sin embargo, por el momento no cabe 
esperar un retorno a la corriente normal. 
La crisis de la deuda europea sigue sien-
do virulenta. Al mismo tiempo, la indus-
tria está experimentando una llegada 
masiva de capital no tradicional y debe 
enfrentarse a una tendencia al alza de la 
siniestralidad y a cambios de mercado en 
el segmento de las catástrofes naturales.

Crisis virulenta estructural y 
de deuda pública en Europa

La crisis de la deuda pública ha impues-
to más cargas pesadas a la industria de 

servicios financieros, además de las per-
turbaciones de 2007 y 2008 que en par-
te amenazaron su propia existencia. Si 
bien la expansión masiva de la oferta 
monetaria por parte de los bancos cen-
trales de los Estados Unidos, Gran Bre-
taña, la zona del euro y Japón ha devuel-
to cierta calma a los mercados financie-
ros, los problemas estructurales que han 
provocado la crisis actual siguen sin re-
solverse. La pérdida progresiva de la 
producción industrial y competitividad 
en el sur de Europa desde la introduc-
ción del euro es y sigue siendo el mayor 
desafío. Los índices de producción de 
estos países han caído por debajo del 
nivel de 1998, una consecuencia directa 
del fuerte aumento de los costes labora-
les unitarios. En lugar de la esperada 
convergencia económica, el «proyecto 
del euro» ha agudizado las diferencias 
dentro de Europa. Los problemas estruc-
turales no resueltos en Europa y la vulne-
rabilidad resultante de los mercados fi-
nancieros globales y de las economías 
nacionales siguen siendo sin duda el 
principal motivo de preocupación de los 
(re)aseguradores.

Además, la industria del seguro debe 
prepararse a menores ingresos corrien-
tes en su cartera de bonos, y existe la 

amenaza de elevadas pérdidas no reali-
zadas en cuanto se produzca el cambio 
de tendencia en los tipos de interés. Con 
este trasfondo, muchos aseguradores se 
ven obligados a invertir los fondos de 
sus clientes en inversiones de menor ca-
lificación y a asumir riesgos más altos 
que deben cubrirse con un mayor capital 
propio. Para limitar los riesgos de infla-
ción y de tipos de interés, los reasegura-
dores han reducido considerablemente 
el vencimiento medio de sus carteras de 
inversiones de renta fija desde que esta-
lló la crisis.

La política monetaria expansiva de los 
bancos centrales está asociada a gran-
des riesgos. Podrían producirse burbu-
jas de activos, que como bien es sabido 
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llevaron a la crisis financiera de 2007 y 
2008, y avivarse expectativas de infla-
ción. Por el momento, los salarios y los 
precios aún no reaccionan a la expan-
sión de la oferta monetaria, ya que las 
expectativas de inflación son estables y 
la velocidad ha disminuido considerable-
mente en todos los agregados moneta-
rios. Sin embargo, la inflación no es sólo 
un fenómeno monetario. A menudo va 
acompañada de disturbios sociales, con-
flictos de distribución o crisis políticas, 
un desarrollo que está cobrando una 
fuerza cada vez mayor en el sur de Euro-
pa. Unos ingresos muy desiguales, un 
desempleo juvenil dramático, unas pen-
siones del Estado inseguras y un des-
equilibrio fiscal crónico pueden desesta-
bilizar una economía entera y poner en 
peligro el proceso de integración euro-
peo y, en definitiva, la tendencia de la 
globalización.

Llegada de capital no tradicional

El bajo nivel de los tipos de interés no 
sólo pone bajo presión a las inversiones 
de los reaseguradores, sino que también 
agudiza la presión competitiva en el ne-
gocio principal. En su búsqueda de ren-
tabilidades atractivas y posibilidades de 
diversificación mediante inversiones no 
correlacionadas, los hedge funds, aun-
que también los fondos colectivos de 
inversión y los fondos de pensiones, se 
comprometen cada vez más en el área 
del reaseguro. Al respecto, su interés se 
centra en los llamados mercados de 
convergencia como los «sidecars», el re-
aseguro «colateralizado», los valores li-
gados al seguro (ILS), los «industry loss 
warranties» (ILW) y las sociedades ins-
trumentales (SPV), y no en las inversio-
nes directas en compañías de reasegu-
ro. Estas construcciones pueden  disol-
verse en todo momento y ofrecen a los 

inversores un acceso flexible a determi-
nados mercados objetivo. Según las 
más recientes estimaciones de Willis, los 
mercados de reaseguro globales dispo-
nen actualmente de unos 35 mil millo-
nes USD de capital en esta forma no 
tradicional.

La llegada de capital aumenta la ya con-
siderable presión sobre los precios: en 
el año 2012, el capital propio de los 31 
reaseguradores del «Aon Benfield Aggre-
gate» alcanzó un valor récord de 313 mil 
millones USD, superando en 90 mil mi-
llones USD el nivel previo a la crisis del 
año 2007 y en 33 mil millones USD el 
valor del año anterior. Este efecto se 
debe principalmente a los beneficios ne-
tos de las compañías, así como a las 
plusvalías no realizadas debido a las co-
tizaciones al alza de los valores de renta 
fija. Al mismo tiempo se ha estancado la 
demanda de reaseguro. En diversas 
áreas se observa incluso un retroceso, 
ya que especialmente las grandes ce-
dentes han centralizado y agrupado sus 
adquisiciones de reaseguro. Con ello se 
pretenden lograr ahorros de gastos en la 
colocación y administración de las ce-
siones de reaseguro y la cristalización de 
efectos de diversificación a nivel de gru-
po. Al mismo tiempo, estas cedentes 
han adaptado sus retenciones a nivel de 
grupo a los nuevos requisitos de capital, 
lo que ha provocado a una salida masiva 
de primas en el mercado.

En el contexto del desarrollo de la con-
vergencia, los reaseguradores deben 
contar que resultará mucho más difícil 
restablecer su base de capital mediante 
precios más altos  después de grandes 
catástrofes naturales. En los últimos 

Desarrollo del capital propio en el reaseguro
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años ya pudo observarse una tendencia 
hacia amplitudes más bajas del ciclo de 
reaseguro tradicional. Debe suponerse 
que ante la mayor fungibilidad de la ca-
pacidad de reaseguro desaparecerá el 
ciclo tradicional de suscripción, a menos 
que el mercado se vea sacudido por una 
ola de impagos estatales o una fuerte 
inflación.

Crecientes catástrofes  
naturales

Las catástrofes naturales siguen siendo 
un motor importante de las tasas de rea-
seguro. En los últimos 25 años, la inten-

sidad anual de las catástrofes naturales 
en todo el mundo aumentó en un 381 
por ciento, de 8.100 millones USD a 
35.200 millones USD. Los años 2005, 
2011 y 2012 fueron los tres años más ca-
ros en los registros de la industria mun-
dial del seguro. Debido al fuerte incre-
mento de la siniestralidad, la necesidad 
de protección contra las catástrofes si-
gue siendo el factor de coste más impor-
tante de las cedentes. Para los reasegu-
radores, a su vez, el negocio de las ca-
tástrofes es uno de los factores de éxito 
centrales, donde es necesario ajustar la 
fijación de precios a la mayor tendencia 
de la siniestralidad.

Actualmente, este segmento de merca-
do está experimentando una tendencia 
atípica. Los reaseguradores ya no res-
ponden con aumentos de precio genera-
lizados a los grandes eventos siniestra-
les, sino de forma muy variada en fun-
ción del cliente, los resultados individua-
les y la región. Ello se debe principal-
mente a que la industria, a raíz de la 
evolución de los tipos de interés, ha 
orientado su cartera cada vez más al se-
guro de daños con sus rentabilidades a 
corto plazo. Este desarrollo, junto con el 
crecimiento del mercado de convergen-
cia, también reduce la importancia del 
ciclo tradicional del (rea)seguro.

La industria del reaseguro se 
encuentra en una paradoja: como  
ya se expuso en el artículo de  
fondo, el sector registró en 2012  
por una parte un capital propio 
récord y un beneficio neto total de 
más de 29 mil millones USD (según 
el índice Aon Benfield ABA, abril  
de 2013), pero por otra parte, los 
buenos resultados se basan en gran 
medida en efectos no recurrentes 
que tienen su origen en factores 
exógenos. El débil entorno económi-
co y los excedentes de capacidad 
presionan sobre los precios, y  
la política de bajos tipos de interés 
mengua los resultados de inversión.

Este entorno desafiante fue el rasgo ca-
racterístico de las renovaciones de 
2013. En el negocio de cola corta, los 
márgenes siguieron bajo presión a pesar 
de los daños del orden de 35 mil millo-
nes USD causados por el huracán Sandy. 
En el negocio de cola larga observamos 
precios más estables. Las cedentes se 
esforzaron por seguir diversificando su 
panel de reaseguro.

En respuesta a las crecientes retencio-
nes de los aseguradores directos, algu-
nos reaseguradores ofrecieron cobertu-
ras multirramos y/o plurianuales. Sin 
embargo, esta agrupación de riesgos a 
través de países, empresas y ramos se 

logró a expensas de la transparencia. El 
conocimiento de las condiciones y ries-
gos locales pasa a un segundo plano. 
Las consideraciones basadas en mode-
los están ganando en importancia. Ade-
más, la combinación de riesgos de dis-
tinta naturaleza crea estructuras com-
plejas cuyas interdependencias son en 
gran parte poco transparentes.

El regreso de los reaseguradores líderes 
del  mercado europeo también se hizo 
sentir muy claramente. En busca del cre-
cimiento y de la diversificación, se cons-
tituyeron en los últimos años especial-
mente exposiciones de cola corta en 
mercados de crecimiento con alta de-
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manda de reaseguro. El año de catástro-
fes 2011, sin embargo, puso al descu-
bierto los riesgos y la volatilidad de es-
tas regiones. Como consecuencia siguió  
aumentando el atractivo del mercado 
europeo. Estamos convencidos de que 
las cedentes reaccionan de forma co-
medida a estos recientes desarrollos y 
siguen diversificando ampliamente sus 
programas de reaseguro. A pesar de 
ello, la presencia reforzada de los rease-
guradores globales ha agravado la com-
petencia local.

No obstante, SI Re obtuvo un resultado 
muy satisfactorio en las renovaciones de 
2013. Dentro de la cartera por renovar 
aumentamos las primas en un 4,2 por 
ciento. El nuevo negocio  ascendió al 6,1 

por ciento. El 71 por ciento de las nue-
vas solicitudes fueron rechazadas debi-
do a precios inaceptables. En conjunto, 
el número de nuestras relaciones con 
clientes aumentó en un 23 por ciento.

SI Re ha intensificado la diversificación 
de la cartera en las últimas renovacio-
nes. Concerniente los ramos, la propor-
ción del negocio de daños aumentó lige-
ramente del 27,9 al 29,6 por ciento, 
mientras el negocio de automóviles dis-
minuyó del 23,6 al 21,8 por ciento. La 
distribución geográfica experimentó ma-
yores modificaciones. En conjunto se 
reforzó el negocio en Escandinavia, Es-
paña e Italia, mientras que se redujo li-
geramente la proporción de Alemania, 
Austria y Francia.

SI Re apuesta por el compromiso a largo 
plazo, la confianza y el contacto perso-
nal en sus relaciones con los clientes. La 
mayor parte de nuestro negocio se basa 
en los riesgos de cola larga, por lo que 
SI Re invierte mucho tiempo en las rela-
ciones con los cliente para conocer en 
profundidad el modelo de negocio de 
nuestras cedentes y apoyarlas con solu-
ciones de reaseguro a medida. Este mo-
delo de negocio responde a las necesi-
dades de nuestros clientes, que provie-
nen principalmente de Europa occiden-
tal y suelen ser sociedades mutuas de 
seguros.


