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Crecientes desequilibrios en el mercado global

del reaseguro

De Bertrand R. Wollner, CEO

La oferta y la demanda en los
mercados de reaseguro son cada
vez mas divergentes. Debido a las
crecientes retenciones se estancan,
en el mejor de los casos, los
volimenes de cesién. La base de
capital de las treinta aseguradoras
mas grandes del mundo ha seguido
fortaleciéndose en 2013 y, segun
datos de Swiss Re, ha aumentado
nada menos que un 20%. El aumento
de las retenciones, sin embargo,
refleja también los cambios estructu-
rales en el comportamiento de
compra de las cedentes: la centrali-
zacion de las compras permite
agrupar los riesgos a través de
paises, empresas y ramos.

Con ello, disminuye la necesidad de rea-
seguro agregada, lo que a corto plazo
beneficia a las cedentes. A largo plazo,
sin embargo, las interdependencias y
complejidades imprevistas podrian dar
lugar a riesgos sistémicos, especialmen-
te en un entorno caracterizado por una
creciente fe y dependencia de los mode-
los y que, por tanto, es més propensa a
grandes fallos de suscripcion.

La demanda de reaseguro aletargada no
sélo es el resultado de un cambio del
comportamiento de compra, sino que
refleja también el escaso crecimiento de
los mercados originales. Desde la gran
recesion de 2009, los mercados no-vida
globales estan creciendo a un ritmo
(aln) mas lento que la actividad econé-
mica conjunta, por lo que la inclinacion
de las cedentes a reducir sus cesiones
de reaseguro para lograr asi un creci-
miento, al menos en el lado neto, es co-
rrespondientemente alta.

Sin embargo, los mercados de reasegu-
ro tradicionales no sélo se enfrentan a
grandes retos desde la crisis financiera 'y
la aparicion del mercado de convergen-
cia. Durante las Ultimas tres décadas, el
entorno de negocios de las asegurado-
ras directas y, por ende, su comporta-
miento de compra de reaseguro ha ex-
perimentado un cambio radical. Hoy en
dia, las aseguradoras pueden hacer un
uso mucho menos intenso del apalanca-
miento de su capital propio que hace 10
o 15 afos. Ello se debe, principalmente,
a las mayores exigencias de capital por
parte de los reguladores y de las agen-

cias de calificacion. No obstante, para
poder generar rentabilidades atractivas,
muchas aseguradoras, especialmente
las impulsadas por el mercado de capi-
tales, han aumentado sus retenciones y
con ello su tolerancia al riesgo. Esta ten-
dencia se ha visto reforzada adicional-
mente por la erosidn de los rendimientos
de inversion: desde la década de 1980,
los tipos de interés se encuentran en
descenso y entretanto permanecen en
minimos historicos.

El estancamiento de la demanda con-
trasta ademas con un aumento significa-
tivo de la oferta de la capacidad de rea-
seguro. Ello es el reflejo, por un lado, de
un aflo 2013 de baja siniestralidad y de
la disolucion continua, aunque decre-
ciente, de las reservas técnicas. Por otro
lado, los mercados globales de reasegu-
ro estan experimentando una afluencia
sin precedentes de capital alternativo,
ya que los fondos de pensiones, los hed-
ge fund y los inversores de private equity
proporcionan entretanto una capacidad
de aprox. 50 mil millones USD, principal-
mente a través de capacidades garanti-
zadas y de bonos titulizados de empre-



S| Re — Mutually yours

Sustainable, agile, committed

sas de seguros. Con ello, su proporcién
en la oferta mundial de reaseguro ya su-
pera el 10%.

El creciente apetito de los inversores del
mercado de capitales no sélo se debe a
los bajos niveles récord de rentabilidad
de las inversiones de renta fija. Dado
que el sector se libré en 2013 de grandes
catéstrofes naturales, aumenté la pre-
sién competitiva de los reaseguradores
por parte de los aseguradores alternati-
vos. Sin embargo, la verdadera prueba
de la disponibilidad a largo plazo del ca-
pital alternativo todavia esta por llegar.

En vista del exceso de la oferta se redu-
ce el coste de la capacidad de reaseguro
ofertada: segln S&P, en las Ultimas re-
novaciones pudo observarse una dismi-
nucion del 10-15% de las tasas en el
negocio de dafios «CAT» a nivel mundial,
y en los EE.UU., incluso del 15-25%. En
los ramos especiales de aviacion, crédi-
to y caucion, asi como RC en EE.UU., las
tasas de primas también cedieron un
10-20%.

Por lo tanto, una depuracion del merca-
do parece mds que necesaria. Dado que
las valoraciones de mercado de los rea-
seguradores vuelven a aproximarse al
valor en libros, y que en muchos casos
ya lo superan, prevemos un creciente
numero de fusiones y adquisiciones de
empresas.

SIRe afronta con tranquilidad este desa-
rrollo, dado que desde la creacion de
nuestra empresa suscribimos el negocio

tradicional de dafios por catéstrofes solo
en casos exceptionales. Desde siempre,
este segmento ha estado impulsado por
datos y modelos. Con el triunfo de las
grandes agencias de modelizacion, los
actores recién llegados pueden acceder
més facilmente al historial de los riesgos
de catéstrofes. El resultado es que se
observa una creciente estandarizacion
de este negocio, con el impacto corres-
pondiente en los margenes y en la capa-
cidad de los actores de imponer subidas
de precios después de afios de alta si-
niestralidad.

En su lugar, SIRe apuesta por la clase de
activos de los bonos de catéstrofes titu-
lizados. Aunque este negocio también
estéd bajo presidn, permite generar, por
un lado, rentabilidades ajustadas al ries-
go. Por otro lado, con los ILS podemos
lograr un nivel de diversificacion de ries-
gos global que de otro modo no seria
posible debido a la orientacién a Europa
de nuestro negocio de seguros en térmi-
nos geograficos y por ramos. Ademas, el
mercado ILS permite suscribir también
tramos méas pequefios muy inferiores a
las capacidades minimas en el negocio
tradicional del seguro de dafios «CAT).
Para ello, SIRe no debe crear y mante-
ner una costosa infraestructura de sus-
cripcion, sino que puede asumir los
compromisos con los recursos actuaria-
les existentes.

Actualmente, la clase de activos de las
titulizaciones de seguros representa casi
un 5% del volumen de inversiones de ca-
pital de SIRe. A medio plazo, SIRe conti-
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nuaré aumentando la proporcion de ILS,
también en la cartera de inversiones,
pero sin superar el umbral del 10 por
ciento. Dependiendo del mercado, SIRe
puede aumentar o reducir sus posicio-
nes sin que ello afecte a las relaciones
con nuestras cedentes. Ademas, el com-
promiso total se limita nominalmente en
todo momento al volumen de inversion,
esta ampliamente diversificado, y no de-
pende del mercado de retrocesiones no-
toriamente volatil.

A través de las compras ILS, SIRe se
prepara de forma prudente y previsora a
un escenario de creciente convergencia
de los mercados de capitales y de segu-
ros. Desde una perspectiva estratégica a
largo plazo, la compafila mantiene con
este compromiso cauteloso un pie en la
puerta del mercado de convergencia,
demostrando su propia voluntad de in-
novacion sin perjudicar el negocio prin-
cipal del reaseguro.



S| Re resiste en aguas turbulentas

SIRe se ha posicionado con éxito
en el actual entorno de mercado
extraordinariamente dificil. Hemos
logrado nuevamente aumentar
nuestro volumen de primasy
continuar diversificando nuestra
cartera.

Desde hace diez afios, SIRe persigue
una estrategia de suscripcion prudente
sin cambios: suscribimos principalmen-
te riesgos de frecuencia a largo plazo de
cedentes que tienen su domicilio en Eu-
ropa. Una gran parte de nuestros clien-
tes son mutuas con las que mantenemos
relaciones a largo plazo. Nuestra cartera
estd formada en mas de dos terceras
partes por negocio proporcional de los
ramos de dafios, mientras que en los ra-
mos especiales tenemos un compromi-
so mucho menor. El desarrollo estable
de nuestro volumen de primas muestra
que nuestras cedentes aprecian este en-
foque claro.

Las renovaciones en nuestro segmento
de clientes se caracterizaron por una
menor volatilidad de las tasas de segu-
ros que en el negocio global. El afio pa-
sado, Alemania, Austria y la Republica
Checa tuvieron que hacer frente a dafios
importantes por la «segunda inundacion
del siglo» en diez afios. A ello se suma-
ron los dafios récord causados por las
devastadoras tormentas de granizo en
verano. Con ello se redujo, al menos en
estos mercados, la presién de precios
frente a las regiones que normalmente
se benefician de un nivel de dafios por
catdstrofes naturales inferior a la media.

Otro efecto favorable derivé de nuestro
enfoque a los clientes, ya que las mutuas
siguen gozando de una mayor confianza
de sus asegurados al no haber participa-
do en los excesos del mercado de capi-
tales durante el periodo previo a la crisis
financiera. De esta forma, las mutuas
lograron ampliar su cuota de mercado
en los Ultimos afos, y el crecimiento adi-
cional del volumen de primas beneficid
también a SIRe.

En las Ultimas renovaciones incrementa-
mos nuestro volumen de primas en otro
2% frente al afo anterior. El crecimiento
es atribuible especialmente a nuevos
clientes asi como a nuevo negocio con
los clientes existentes. Por lo demés pu-
dimos mantener estables nuestras parti-
cipaciones. Considerando la cartera en
conjunto, SIRe logro precios constantes
en comparacion con 2013 y obtuvo un
resultado mucho mejor que la mayoria
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de nuestros competidores, quienes en
parte tuvieron que experimentar impor-
tantes descensos de precios. En compa-
racion con el afio anterior recibimos un
17 por ciento mas de solicitudes de coti-
zacion. El numero de relaciones con
nuestros clientes aumenté un 13 por
ciento.

Al 31 de diciembre de 2013, nuestra so-
ciedad matriz aumenté nuestro capital
propio en 25 millones CHF, hasta los 160
millones CHF. Partiendo de esta base,
queremos suscribir negocio adicional en
el afio en curso. En Alemania sigue exis-
tiendo potencial de crecimiento debido
al numero relativamente elevado de
compafifas de seguros, pero también
queremos crecer en ltalia, Escandinavia,
Espafa y en las aseguradoras directas
britanicas y, ademas, mediante una pru-
dente expansion para captar nuevos
clientes en Europa central y oriental.
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Beat Landtwing: Orientacion al cliente desde
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En otofio de 2014, Beat Landtwing entre-
gara la batuta como Chief Financial Offi-
cer de SIRe después de diez afios y se
jubilara. Durante su tiempo, SIRe se ha
convertido para sus cedentes en un so-
cio sélido y fiable. Para el experimenta-
do director financiero de SIRe, la satis-
faccion del cliente siempre ocupd el pri-
mer lugar: «Ofrecemos servicios de pri-
mera clase a nuestras cedentes, y los
proporcionamos con prontitud. En ello
se basa el éxito de SIRe.»

SIGNAL IDUNA
Reinsurance Ltd

Una empresa del
Grupo SIGNAL IDUNA

(El departamento de finanzas tiene la ta-
rea de apoyar a los suscriptores con las
garantias necesarias a la hora de la con-
clusion de los contratos y de garantizar
una permanente disposicién de pago.
Para ello, ademas de una contabilidad
financiera y técnica eficaz, es necesaria
una gestion de liquidez sin fisuras. Ade-
mas, apoyamos a la direcciéon mediante
una rendicién de cuentas transparente y
un informe anual expresivo que crea
confianza y credibilidad para los clientes
Yy SOCi0S.)

(Todas nuestras actividades en SIRe tie-
nen como objetivo construir un sélido
reaseguradon, explica Beat Landtwing.
«Con la creacion de SIRe introdujimos
primero los sistemas para una rendicion
de cuentas moderna y transparente.
Después se produjo su engranaje con
las necesidades del Grupo. A partir de
2005 comenzamos con la introduccion
del Swiss Solveny Test. Mientras SIRe
seguia creciendo a un ritmo constante,
recibimos en 2008 de Fitch la califica-
cién A-. En el mismo afio se produjo la
crisis financiera. Se adaptd la estrategia
de inversion y, dado que una serie de en-
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tidades financieras supuestamente se-
guras se encontraron en dificultades fi-
nancieras, también cambiamos nuestro
banco habitual. Mirando hacia atras, me
siento orgulloso, pues en todos estos
aflos no hemos experimentado grandes
sorpresas negativas en el drea de sus-
cripcion ni en el érea de inversion.y

(En el futuro, espero una creciente pre-
sién continua sobre las reaseguradoras.
Sin embargo, SIRe muestra que los vin-
culos personales siguen teniendo una
importancia fundamental en nuestra in-
dustria. Nuestro éxito se basa en la esta-
bilidad y en la constancia de nuestros
empleados, tanto en el drea de suscrip-
cion como en el de la gestion. Nuestras
cedentes nos conocen, saben que tie-
nen un acceso directo y aprecian nues-
tras soluciones individuales. Por ello,
tengo confianza en el futuro de SIRe y
me alegro de que a partir de ahora, ten-
dré més tiempo para dedicarme a la
montafa y los viajes.»



