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En las comunicaciones de los
reguladores, de las agencias de
calificacién y de los grandes actores
del mercado se repite como un
mantra omnipresente la frase de
«big is beautifuly. No obstante,
resulta curioso que entre sus
valedores no se encuentren casi
nunca los compradores de cobertu-
ra de reaseguro.

Los argumentos a favor del tamafio en el
reaseguro son de sobras conocidos: ma-
yor diversificaciéon y con ello menores
costes de capital, mayores capacidades
y con ello mayor importancia para las ce-
dentes, y economias de escala en térmi-
nos de gastos de administracion y adqui-
sicion. Debido, en particular, a la fase
prolongada de mercados blandos y a la
continua entrada de capital alternativo,
los defensores de esta idea parecen par-
tir de la base de que los cambios en el
modelo de negocio hacen el juego a los
«grandesy, mientras que los pequefios y
medianos reaseguradores seran victimas
de una consolidacion inevitable del mer-
cado.

En este articulo no se trata de rebatir es-
tos argumentos, pues su validez en un
caso aislado estd fuera de toda duda. Sin

embargo, lo que no nos parece admisi-
ble son las generalizaciones con preten-
sién de validez universal. Asi, se ha de-
mostrado empiricamente que si bien los
grandes (re)aseguradores presentan ge-
neralmente tasas de gastos mas bajas,
se quedan atras frente a los competido-
res mas pequefios y especializados res-
pecto de las, més importantes, tasas de
siniestros. La figura 1 muestra que estos
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ultimos son perfectamente capaces de
generar un rendimiento de suscripcion
superior a la media, incluso si se exclu-
yen las empresas que se beneficiaron
fuertemente del bajo nivel de siniestros
por catéastrofes naturales en 2015.

Hasta aqui el punto de vista de los inver-
sionistas. Lo que nos interesa a noso-
tros, sin embargo, es sobre todo la pers-
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pectiva de los clientes de reaseguro. El
argumento principal es que las cedentes
no pueden tener ningun interés en el de-
sarrollo de estructuras oligopdlicas en el
mercado de reaseguro, es decir, el pre-
dominio de unas pocas compafiias. Di-
cha tesis puede apuntalarse de la si-
guiente manera:

Diversificacion limitada del riesgo

Con objeto de minimizar el riesgo de
contraparte, la mayoria de las cedentes
querran seguir trabajando en el futuro
con mas de un pufiado de reasegurado-
res. La historia reciente ensefia que in-
cluso los grandes actores del mercado
pueden llegar a tener dificultades, y que
las calificaciones crediticias tradiciona-
les no estan por encima de toda duda.

Al margen de la minimizacion del riesgo
de impago, sin embargo, muchas ceden-
tes buscan asegurarse una sana diversi-
dad en el tipo de fuente de capital de
reaseguro utilizado. Asi, tiene sentido
elegir no solo entre los reaseguradores
cotizados en la Bolsa de Nueva York o de
Londres, sino también entre los que
cuentan con inversionistas privados, pu-
blicos o cooperativistas. Asimismo, pa-
rece razonable una diversidad regional
adecuada, sobre todo para mitigar los
riesgos del mercado financiero.

Menor diversidad de opiniones y enfo-
ques

Ademas de las consideraciones de ries-
go (cuantificables), sin embargo, hay
también una serie de razones cualitati-
vas que abogan por una suficiente diver-
sidad del panel de reaseguro. En mu-

FIGURA 2: INDICE DE PRECIOS GLOBAL DEL REASEGURO DE CATASTROFES
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chos casos, las innovaciones de mayor
éxito en el mercado provienen de los
oferentes de nicho especializados que
actuan con un fuerte espiritu emprende-
dor. Estas habilidades confieren a los
pequefos reaseguradores un grado de
atractivo que excede con creces el volu-
men de su balance o la nota de su califi-
cacion crediticia. Ademaés, estos rease-
guradoes ofrecen una forma alternativa
de servicio y atencion a los clientes, por
ejemplo, basada en una mayor continui-
dad de las relaciones personales.

Aumento del riesgo de chantaje

La vulnerabilidad de las cedentes frente
a una alta concentracion de sus rease-
guradores se evidencia especialmente
tras la ocurrencia de grandes siniestros.
La figura 2 ilustra, en el ejemplo de los
precios del reaseguro de catastrofes, el
aumento masivo del precio tras un even-
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to como el huracan Andrew 1992 o los
ataques terroristas del 11-S. En ese mo-
mento, el mercado mundial de cobertu-
ras catastréficas se encontraba en ma-
nos de un nimero relativamente limitado
de grandes reaseguradores que domina-
ban el panel de reaseguro de la mayorfa
de las cedentes. Después de dichos
eventos, esos reaseguradores ejercieron
su poder de mercado: muchas cedentes
sufrieron una multiplicacién de los pre-
cios y solo pudieron reaccionar median-
te un aumento sustancial de las reten-
ciones. Esta (reestructuracion encubier-
tay también afectd especialmente, como
dafio colateral, a las cedentes europeas,
que en principio no tenian nada que ver
con los siniestros propiamente dichos.

Ademads, estos ejemplos muestran que
en situaciones de estrés los grandes re-
aseguradores globales se comportan de



manera uniforme. Ocurrié asi en 2001,
cuando tras el 11-S apenas se ofrecian
coberturas para el riesgo de terrorismo.
Y tras el estallido de la crisis financiera,
pas6 lo mismo para las cuberturas de
crédito. Ello no solo refleja una dindmica
oligopdlica, sino también una similitud
considerable de sus carteras vy, por
ende, de su gestion del ciclo. Las ceden-
tes pueden absorber esta 'co-uniformi-
dad' configurando sus paneles de mane-
ra suficientemente heterogénea, es de-
cir, considerando también a los reasegu-
radores con mercados clave y con estra-
tegias muy especificos. En definitiva,
este enfoque deberia beneficiar al com-
prador de reaseguro en forma de una

mayor estabilidad de precios y preparar-
lo ante sorpresas desagradables.

Menor transparencia de las carteras de
reaseguro

Otro punto importante es la menor
transparencia de las carteras de los
grandes reaseguradores. Este hecho un
tanto problematico para las cedentes se
debe, por un lado, a las caracteristicas
estructurales y organizativas de las gran-
des compafiias. Por otro, refleja también
la creciente tendencia de estas compa-
fifas a cubrir carteras de riesgo combina-
das, en especial para los grandes asegu-
radores directos, o a expandir en ramos
que presentan una alta volatilidad, dado

que dependen en gran medida de la co-
yuntura econémica. Desde esta pers-
pectiva, una excesiva concentracion de
mercados y paneles de reaseguro podria
incluso generar riesgos sistémicos ma-
croeconémicamente relevantes.

En resumen, consideramos que la con-
centracion de los paneles de reaseguro
en unos pocos grandes oferentes no in-
teresa ni a las cedentes ni a la estabili-
dad y diversidad de los mercados globa-
les del (rea)seguro. Invitamos a los vale-
dores de ‘big is beautiful’ a reflexionar
sobre ello.

Adrian Suter, el nuevo responsable de finanzas
y contabilidad, hace balance de sus primeros

nueve Meses en

Desde marzo de 2016, el area de
finanzas y contabilidad esta bajo la
direccion de Adrian Suter. Al respec-
to, SIRe se beneficia especialmente
de su larga experiencia como auditor
y de sus responsabilidades en el
seno de la FINMA como especialista
sénior encargado de la supervision
del reaseguro y de los aseguradores
de clientes empresariales.

Desde 2012 hasta su ingreso a SIRe es-
tuvo trabajando en la FINMA (Autoridad

SIRe

federal suiza de supervision del mercado
financiero), primero como especialista
asignado a la supervision de los grupos
aseguradores, y después como especia-
lista sénior encargado de las compafiias
de seguros (reaseguros y aseguradores
de clientes empresariales). Anteriormen-
te, ocupod el cargo de ejecutivo adscrito
al drea de seguros en la firma de audito-
ria KPMG.

Cuando Adrian Suter se incorpord a su
puesto de trabajo en SIRe, vivié un pe-

riodo intenso y apasionante. Dice que
para él fue el momento adecuado de ha-
cer este cambio: «Me he sentido muy a
gusto desde el principio en SIRe. Mis
nuevas responsabilidades me sitdan,
por un lado, ante nuevos retos de fondo,
pues he de evaluar por primera vez una
empresa desde dentro, y no desde fuera
en calidad de autoridad reguladora o au-
ditor. Ademaés, al asumir la direccién del
area de finanzas y contabilidad se me
exigen también responsabilidades de
gestion. Mi experiencia profesional acu-



mulada en mis actividades anteriores,
sin embargo, me ha facilitado enorme-
mente la entrada a SIRe.»

En su nuevo cargo, Adrian Suter es res-
ponsable de las areas de contabilidad
financiera, inversiones, impuestos, TIC y
cumplimiento normativo. «Mi drea de ta-
reas actual abarca un espectro de res-
ponsabilidades mucho mas amplio y, por
tanto, es bastante mas diverso que mis
actividades anteriores, lo cual me en-
canta, por supuesto,» dice Adrian Suter.

«En mi funcién como responsable de la
supervision de Sl Re en la FINMA he lle-
gado a conocer diversos aspectos de la
empresa y de sus procesos y su modelo
de negocio. En los Ultimos nueve meses,
sin embargo, no solo he llegado a cono-
cer a la empresa desde 'dentro', sino
que también he visitado varias veces
SIGNAL IDUNA en Alemania, dado que
la cooperacion con el Grupo es muy es-

trecha, sobre todo en el drea de inversio-
nes.»

El mayor reto, en opinion del nuevo res-
ponsable del érea de finanzas y contabi-
lidad, es el entorno actual de bajos tipos
de interés. Para poner en prdctica una
estrategia de inversién rentable, exitosa
y a largo plazo, se necesitan nuevas
ideas y soluciones adaptadas al modelo
de negocio y a las expectativas internas
y que deben revaluarse y reajustarse
continuamente. En relacién con las exi-
gencias reglamentarias modificadas y
mas estrictas, SIRe también debe hacer
que sus procesos sean eficaces y efecti-
vos para hacer frente a la mayor carga
con los recursos existentes. En la pre-
sentaciéon de informes, por ejemplo, se
requieren mas capacidades para cumplir
con las obligaciones reglamentarias. «Mi
cometido, en este contexto, es seguir
desarrollando el drea de finanzas y con-
tabilidad de SIRe para estar preparados
a los cambios futuros de las regulacio-
nes prudenciales.»

Adrian Suter valora el tamafio mesurado
de la empresa, su estructura agil y eficaz
y las rdpidas vias de decision. Pero auin
méas importante para él es la cultura po-
sitiva que reina en la empresa, como por
ejemplo el ambiente familiar y el trato
colegial y personal entre todos. Como
oriundo de Lucerna, aprecia también la
proximidad con la sede social en la ciu-
dad de Zug.

En sus vacaciones le encanta viajar,
pues desde su periplo alrededor del
mundo hace diez afos, Hawaii se ha
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convertido en su destino favorito, y ha
visitado ya tres veces el archipiélago en
el Pacifico. En el tiempo libre le gusta
estar en la naturaleza o en el campo de
futbol, ya sea como jugador veterano ac-
tivo o como espectador de un partido de
alto nivel. Ademds, de vez en cuando
también se le puede ver deleitando su
paladar en un restaurante de comida ex-
quisita.



El Grupo SIGNAL IDUNA, en la senda trazada

El Grupo SIGNAL IDUNA, la sociedad
matriz de SIRe, se muestra satisfe-
cho con la evolucion del ejercicio
2015. La implantacion del programa
de futuro iniciado el afio anterior
para aumentar el enfoque a los
clientes y la eficacia de costes se
desarrolla conforme al calendario
previsto. Ademas, el volumen de
primas en curso del Grupo SIGNAL
IDUNA crecié un 0,4 por ciento,
hasta los 5400 millones de euros.
Las primas de las aseguradoras
multirramos nacionales, en particu-
lar, crecieron un 4,2 por ciento, muy
por encima de la media del mercado.

Durante el ejercicio, SIGNAL IDUNA im-
plementd con éxito el programa de futu-
ro iniciado a finales de 2014. En la confe-
rencia de prensa celebrada el 16 de ju-
nio 2016 en Hamburg, Ulrich Leitermann,
presidente de la direccién del Grupo
SIGNAL IDUNA, se mostré satisfecho,
teniendo en cuenta la amplia reorienta-
cién resultante, con los resultados de
2015. El programa tiene como objetivo,
por un lado, seguir mejorando la orienta-
cion a los clientes y las competencias vy,
por otro, reducir la complejidad y los
costes.

Las primas brutas contabilizadas del
Grupo disminuyeron un 2,5 por ciento en
2015. Al mismo tiempo, sin embargo, au-
mentoé el volumen de primas en curso,
hasta alcanzar los 5400 millones de eu-
ros. Las inversiones administradas por el
Grupo (incluidas las filiales financieras)
crecieron en 2700 millones de euros, un
4,3 por ciento, hasta alcanzar los 64 900

millones de euros, frente a los 62 200
millones de euros del afio precedente.
Esta partida incluye las inversiones de
aprox. 46 000 millones de euros de las
compafias de seguros con una remune-
racion media corriente del 3,8 por ciento
y una remuneraciéon neta del 4,7 por
ciento. Los gastos brutos por siniestros
en el ejercicio 2015 se situaron en 4800
millones de euros, cifra que equivale a
un aumento del 2,5 por ciento. En con-
junto, el excedente anual consolidado
disminuyé hasta los 93,2 millones de eu-
ros, frente a los 175,5 millones de euros
del afio anterior. En el ejercicio 2015, el
numero medio de empleados del Grupo
SIGNAL IDUNA fue de unas 12 000 per-
sonas.

El volumen de primas brutas de las dos
aseguradoras de salud del Grupo
SIGNAL IDUNA, SIGNAL Kranken vy
Deutscher Ring Kranken, se mantuvo es-
table en 2015. Las dos empresas obtu-
vieron en total un volumen de primas
brutas de més de 2700 millones de eu-
ros. En conjunto, las dos aseguradoras
de salud del Grupo SIGNAL IDUNA tie-
nen cerca de 2,6 millones de clientes
asegurados. Ambas compafiias siguen
formando parte de las aseguradoras
més estables del mercado en términos
de primas.

Después del afio excepcional de 2014,
las aseguradoras de vida cerraron un
ejercicio 2015 satisfactorio. El negocio
de prima Unica se recortd de forma in-
tencionada y se redujo en conjunto en
un 11,1 por ciento, desde los 1700 millo-
nes hasta los 1500 millones de euros.

Con respecto al afo anterior, las primas
brutas contabilizadas de IDUNA Leben
disminuyeron en 177,0 millones de eu-
ros, un 12,2 por ciento, hasta los 1300
millones de euros. Las primas en curso,
sin embargo, se redujeron solo en 15,1
millones de euros, un 1,4 por ciento,
hasta los 1100 millones de euros.

Las primas brutas de las aseguradoras
multirramos aumentaron un 4,2 por
ciento, hasta alcanzar casi los 1300 mi-
llones de euros, lo que supone un creci-
miento claramente superior al del mer-
cado. El sector multirramos en conjunto
registré en 2015 un aumento significati-
vo de las indemnizaciones. Si bien se
produjeron menos eventos por tempes-
tades, se incrementd el monto medio de
los siniestros. Para las aseguradoras
multirramos nacionales de SIGNAL
IDUNA, ello signific6 un aumento del
10,1 por ciento de los gastos por sinies-
tros, hasta los 846,8 millones de euros
en el ejercicio 2015. Al respecto, el in-
cremento se debid especialmente a al-
gunos grandes siniestros.

Las filiales financieras del Grupo SIGNAL
IDUNA, SIGNAL IDUNA Bauspar AG, el
banco DONNER & REUSCHEL vy
HANSAINVEST  (Hanseatische Invest-
ment GmbH), cerraron en conjunto un
gjercicio exitoso.
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