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Fusiones y adquisiciones en el reaseguro -
sUn nuevo mundo feliz?

De Bertrand R. Wollner, CEO

El sector global del reaseguro se
encuentra ante una serie de especta-
culares fusiones y adquisiciones.
Todo comenzé en otofo del afio
pasado con el anuncio de Renaissan-
ceRe de querer adquirir el competi-
dor Platinum Underwriters por 1,9
mil millones USD.

En diciembre, XL ocupd los titulares con
la adquisicion de Catlin, los nimeros 17
y 23 del reaseguro mundial. Una sensa-
cién aun mayor causo la fusién de Axis y
PartnerRe, que anteriormente habian
ocupado los puestos 20 y 10 del ranking
mundial.

En amplios circulos se esperan maés
transacciones. Muchos ejecutivos y ex-
pertos del mercado advierten incluso de
que las reaseguradoras que no recono-
cen los signos del tiempon y «el impera-

tivo estratégico del tamafio» ponen en
peligro su existencia.

No queremos negar aqui de que puede
haber razones convincentes o incluso
imperiosas para algunas transacciones.
Sin embargo, opinamos que las peque-
fias y medianas reaseguradoras deben
tener cuidado con subirse apresurada-
mente al tren en marcha. Al igual que en
cualquier otro sector, el resultado de las
fusiones y adquisiciones es un tanto va-
riado, también en el reaseguro. Ademads,
hay una serie de argumentos en el lado
de la demanda que sugieren una distan-
cia critica frente al concepto del tama-
fio.

En primer lugar, el concepto microeco-
némico de las economias de escala re-
viste solo una relevancia limitada en el
sector del reaseguro. Los participes del

mercado ofrecen productos similares,
es decir, promesas de pago condiciona-
les respaldadas por capital propio. Inclu-
so las reaseguradoras mds grandes y
mejor diversificadas aplican como limite
de precio inferior el valor esperado del
siniestro mas un margen de volatilidad.
Ello limita el margen para las economias
de escala, es decir, la reduccion de los
costes de produccion para productos
comparables gracias a un aumento de la
cantidad. Con ello, el grueso de los cos-
tes de produccion viene determinado
por el mercado. Esto es tanto mas cierto
por cuanto la demanda de cobertura de
reaseguro tiende a disminuir, al menos
en los mercados saturados, y se agudiza
el exceso de oferta debido a la entrada
de capital alternativo.

Sin embargo, hay excepciones: asi, en
los gastos externos (gastos de siniestros
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y adquisicion) pueden surgir ciertas eco-
nomias de escala por el hecho de que
algunos oferentes lideres se benefician
de condiciones especiales y privilegia-
das. Sin embargo, en contra de la per-
cepcion comun, ello constituye més bien
la excepcion que la regla.

Los oferentes més grandes tienen tam-
bién una ventaja respecto de gastos de
administracion, ya que sus gastos fijos
se distribuyen sobre un mayor volumen
de negocio. El aumento masivo de los
costes regulatorios refuerza ain mas
este efecto. Ademas, las grandes rease-
guradoras se benefician también en rela-
cion con los costes de capital, concreta-
mente en la financiacion de la deuda.
Sin embargo, en vista de los niveles de
endeudamiento usuales del 25-35%,
tampoco debe sobreestimarse este
efecto.

Més relevantes parecen las posibles
deseconomias de escala en el dmbito
decisivo para el sector, a saber: los gas-
tos de siniestros. Las grandes reasegu-
radoras pueden permitirse suscribir du-
rante mas tiempo negocio por debajo de
la prima de riesgo esperada que los pe-
quefios y medianos competidores.

En el reaseguro, por lo tanto, el tamafio
es un arma de doble filo. Ademads, no
esta claro como se superara, con el ma-
yor tamafio por si solo, por ejemplo a
través de adquisiciones, el cambio es-

tructural en el mercado. Las reduccio-
nes de costes o la capacidad adicional,
especialmente si se compra a precios
excesivos, no ofrecen ninguna respuesta
a la progresiva erosion de los margenes
ni una posible via de soluciones innova-
doras con las que podria superarse el
actual cambio de paradigma.

Ante este panorama, SIRe tiene como
objetivo realizar una politica de suscrip-
cion selectiva y disciplinada para cons-
truir una cartera alfa eficiente. Debe evi-
tarse un enfoque de beta, es decir, la
suscripcién de una cartera de mercado.
Las pequefias y medianas reasegurado-
ras enfrentan el reto de transmitir este
contexto a sus clientes, como precio
para una mayor diversificacion de sus
cesiones, la disponibilidad a largo plazo
del capital propio de sus reaseguradores
y la detencién del poder de mercado de
los grandes oferentes. Muchas cedentes
aun tienen presentes las experiencias de
los afios 2001 y 2002, cuando tuvieron
que doblegarse al poder de mercado de
las cinco principales reaseguradoras. No
es ninguna casualidad que en los afios
posteriores, el segmento lider del sector
haya perdido cuotas de mercado a favor
de las nuevas start-up que surgieron con
éxito en el 2001 y, en menor medida, en
el 2005.

La distribucion adecuada de las cesio-
nes de reaseguro también parece indica-
da por consideraciones de solvencia. Al

respecto, Solvencia Il ofrece claros in-
centivos en forma de requisitos de capi-
tal més bajos. En este contexto, las pe-
quefias y medianas reaseguradoras de-
berian mirar con cierta tranquilidad la
reduccion de los paneles de reaseguro
que se observa de vez en cuando.

Ello es especialmente el caso de SIRe,
que forma parte de uno de los principa-
les grupos mutuales alemanes de seguro
directo, con una excelente reputacion y
las mas altas exigencias en cuanto a la
capacidad y disposicién para compensar
las reclamaciones de siniestros justifica-
das. Estamos convencidos de que siem-
pre habra clientes dispuestos a pagar un
precio adecuado por la calidad especial
y el origen de este capital. Ademas,
creemos que las aseguradoras directas
medianas y especializadas mantendran
su posicién en el mercado. Este seg-
mento busca las reaseguradoras como
SIRe, con las que puede tratar de igual a
igual, que entienden a fondo sus necesi-
dades y que destacan por su flexibilidad
y su accesibilidad.
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El mercado del reaseguro sigue
caracterizado por un importante
exceso de capacidad. Segtin Aon
Benfield (enero de 2015), la capitali-
zacién de las reaseguradoras
aumentd en 2014 en otros 35 mil
millones USD, hasta los 575 mil
millones USD. El capital alternativo
representa entretanto 62 mil millo-
nes USD, con lo que en el ramo de
seguros de dafos ejerce una influen-
cia significativa sobre el desarrollo
del mercado.

A pesar del descenso de la rentabilidad
en el actual entorno de bajos tipos de
interés, los inversores del mercado de
capitales siguen estando dispuestos a
invertir en los mercados de reaseguro.
Las reaseguradoras transfieren los ries-
gos punta y de cimulo a través de «side-
cars) a los inversores alternativos y pa-
san la ventaja de precio obtenida a sus
cedentes. De esta forma, la caida de
precios continda.

El arte consiste actualmente en identifi-
car en el entorno existente aquellos ne-
gocios que se adapten a la propia carte-
ra y responden a las necesidades de
ésta. SIRe mantiene por ello su compro-
miso de continuar su prudente politica
de suscripcion selectiva y de proseguir la
diversificacion de su cartera. Al respec-
to, la compafia se beneficia cada vez
mas del prestigio que se ha granjeado en
el mercado del reaseguro en la Ultima
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década como socio fiable y competente,
que mas que por el tamafio destaca por
su flexibilidad y proximidad con el clien-
te.

Asi, en las renovaciones de enero de
2015, SIRe logré aumentar las primas
devengadas en un 2,1% a través de un
prudente incremento de los limites de
suscripcion y de una expansion geografi-
ca en el Benelux, Finlandia, Islandia, Por-
tugal y la Republica Checa. Mediante el
aumento de participaciones en el nego-
cio con clientes existentes y nuevos ne-
gocios pudo mas que compensarse el
descenso del 6,6% (ver gréfico).

En el negocio con clientes existentes,
SIRe aumentd el volumen en un 2%y los
precios se mantuvieron casi sin cam-
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bios, mientras que las participaciones
disminuyeron ligeramente. SIRe logré
aumentar su base de clientes en un 13%
frente al afo anterior, sobre todo gracias
a la intensa dedicacion de los suscripto-
res. SIRe suscribe aproximadamente el
90% de sus primas en las renovaciones
de fin de afio.

Mientras que SIRe amplid el mix geogra-
fico de su cartera, el mix de ramos se
mantuvo practicamente invariado. La
proporcion del negocio de automoviles
disminuyé ligeramente del 18,2% al
17,5%, y el negocio de RC registrd una
leve reduccion del 24,1% al 23,8%. La im-
portancia del ramo de transportes, en
cambio, aumento del 0,7% al 2,0%.
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Robert Salzmann aporta a SIRe
nuevas ideas y profundos conoci-
mientos.

Robert Salzmann se incorpord el afio pa-
sado a SIRe proveniente de KPMG, don-
de trabajé desde 2012 como Assistant
Manager del Quantatitive Finance
Group. Anteriormente, se doctord en el
RiskLab Switzerland del Departamento
de Matematicas de la Escuela Politécni-
ca Federal (ETH) de Zdurich. Los articulos
cientificos de su tesis doctoral sobre
cuestiones actuariales se publicaron en
las principales revistas actuariales,
como por ejemplo en el Astin Bulletin.
Su formacién como actuario certificado
de la Asociacion Suiza de Actuarios SAV
esta a punto de concluir.

En SIRe, Robert Salzmann es responsa-
ble de la evaluacion actuarial de los con-
tratos de reaseguro y de la modelizacién
de riesgos de catdastrofes. Ademas, utili-
zara su experiencia para seguir desarro-
llando los modelos de evaluacion y cons-
titucion de reservas y el modelo de SIRe
para el test de solvencia suizo (SST).
Robert Salzmann depende de Andreas
Gadmer, responsable de gestion del ries-
go y miembro de la direccion general de
SIRe.

«Estamos encantados de haber encon-
trado con Robert Salzmann a un actua-
rio tan competente y calificado. Comple-
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menta nuestro equipo de forma ideal y
nos apoyara optimamente con sus nue-
vas ideas y profundos conocimientosy,
explica Andreas Gadmer.

Robert Salzmann valora en SIRe el am-
plio campo de actividades y la proximi-
dad con el negocio, en particular la coo-
peracion y el contacto con los financie-
ros, los suscriptores y los clientes. Con-
sidera que la comunicacion eficiente y
las cortas vias de toma de decisiones
constituyen los puntos fuertes de SIRe
para ofrecer soluciones optimas a los
clientes en un entorno dinamico.

(Los retos de un reasegurador en el 4m-
bito actuarial continuardn siendo apasio-
nantes en un mercado dindmico y cada
vez mas complejo. Como actuario, mi
objetivo es conciliar la evaluacion y mo-
delizacion de los riesgos, los requisitos
regulatorios y los objetivos de rentabili-
dad de la empresa, teniendo en cuenta
los cambios en el mercado y los intere-
ses de los clientes. Estoy muy satisfecho
de mi incorporacion al sector del rease-
guro y tengo ganas de aportar mi contri-
bucion al éxito del negocion, dice Robert
Salzmann.

Aungue vive desde hace mas de diez
afios en Zurich, este oriundo del cantdn
de Valais permanece muy apegado a su
patria. Alli, junto con su padre, se dedica
a la apicultura, un hobby que requiere
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mucho esfuerzo pero que también apor-
ta mucha satisfaccion. Durante los me-
ses de verano con abundancia floral lle-
van sus colmenas a las zonas montafio-
sas esperando cosechar una excelente
miel de montafia al final del verano. Se-
gun Robert Salzmann: «La apicultura es
un negocio volatil que depende de mu-
chos factores externos. Me ofrece una
perspectiva totalmente diferente sobre
nuestro fragil ecosistema mundial y la
vida en su conjunto. Ello me permite a
veces ver las cosas desde un angulo di-
ferente, también en mi profesion.)



