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Por qué el tamano no siempre importa en

el reaseguro

El siguiente comentario, realizado re-
cientemente por una importante agencia
de calificacion, pone de relieve los razo-
namientos de quienes dibujan un pano-
rama de consolidacion: «La reciente ac-
tividad de consolidaciéon ejerce una
mayor presién sobre los reaseguradores
pequenfos (...) para aumentar la escala a
fin de mantener una posicién firme de
cara a los corredores y clientes (...) y
para conservar la solidez de las caracte-
risticas fundamentales crediticios (...).
Asimismo, a los reaseguradores peque-
flos puede resultarles mas dificil acce-
der al capital tras las recientes turbulen-
ciasdelmercado (...). Losreaseguradores
pequefios pueden tener menores opor-
tunidades de diversificar su negocio, ya
que los compradores de reaseguro a
muy largo plazo tienden a ser més sensi-
bles al tamafo» (Fuente: Aon Benfield,
Reinsurance Market Outlook - Resilient
Without Assistance, septiembre de
2009, pag. 11).

Con todos los respetos, no estamos de
acuerdo con este comentario y cuestio-
namos su validez. Los ejemplos mas re-
cientes de consolidacién reflejan ante
todo la necesidad oportunista de deter-
minados inversores de retirar fondos de
sus inversiones de reaseguro, mas que
una intensa busqueda del tamafio por
parte del comprador. Ademas, una de
las principales lecciones aprendidas de
la actual crisis financiera es que el tama-
fio como tal no posee ninguna cualidad
por si mismo y, ciertamente, no constitu-
ye un refugio contra las graves perturba-
ciones del balance y las turbulencias
empresariales. Las grandes y complejas
entidades financieras, incluidas algunas
compafifas aseguradoras y reasegurado-
ras, han acumulado activos toxicos,
practicado apalancamientos financieros
maés alléd de todos los limites prudencia-
les y asumido gigantescas deudas credi-
ticias. Algunas de ellas simplemente se
estaban «jugando la hacienda en una
apuestay. Las muy valoradas y elogiadas
estructuras corporativas de gestion del
riesgo de dichas entidades no han evita-
do que ocurriesen tales excesos, y no
fueron capaces de reconocer que la sus-
tituibilidad del capital en los modelos de
riesgo no debe darse por sentada en si-
tuaciones de gran estrés en los merca-
dos.

Bertrand R. Wollner, Chief Executive Officer

Nosotros mantenemos la tesis de que la
concentracion no sirve necesariamente
al interés de los compradores de rease-
guro. Lo que éstos desean es continui-
dad y fiabilidad a la hora de gestionar
sus relaciones de reaseguro. La repenti-
na desaparicién de actores, especial-
mente cuando es debida a decisiones
oportunistas de los inversores, resulta
contraria a este deseo fundamental. La
consolidacién hace maés dificil que las
compafiias cedentes mejoren la diversi-
ficacion de sus colocaciones de rease-
guro, lo que constituye un importante
objetivo estratégico de muchos clientes,
dado el hecho de que la crisis financiera



S| Re - Mutually yours

Sustainable, agile, committed

no ha respetado a algunos de los gran-
des reaseguradores. Sin duda, el tama-
fio siimporta en determinados ambitos y
circunstancias. Por ejemplo, en la ges-
tion de activos es mucho méas facil con-
trolar los costes y lograr otras sinergias
segln aumenta la escala. Como filial al
cien por cien del Grupo SIGNAL IDUNA,
una de las mayores aseguradoras de
Alemania, las decisiones de inversion de
S| Re se apoyan en una estrecha colabo-
racion con SIGNAL IDUNA Asset Mana-
gement (SIAM), que gestiona activos
propios y de terceros para el Grupo SIG-
NAL IDUNA. Nos beneficiamos en alto
grado de los conocimientos especializa-
dos y de la gran experiencia que posee
SIAM, asi como de sus excelentes rela-
ciones comerciales con los bancos.
Ademés de la gestiéon de activos, el ta-
mafo puede representar una clara ven-
taja si el cliente requiere una importante
capacidad, especialmente en ramos de
negocio de grandes empresas y riesgos
catastréficos.

Dicho esto, consideramos que estas
ventajas no bastan para compensar los
inconvenientes que la consolidacién re-
presenta para los clientes que quieran
diversificar sus colocaciones de rease-
guro y establecer relaciones de reasegu-
ro duraderas y de confianza.

Los clientes deberian recordar que antes
de la crisis financiera las cuestiones del
tamafio y la concentracién en el rease-
guro distaban mucho de ser trascenden-
tes. Las economias de escala, es decir,
las sinergias de costes, son bastante
irrelevantes en el negocio mayorista del
reaseguro. Los elementos decisivos
competitivos que marcan la diferencia
son el coste del capital, la solidez finan-
cieray el servicio al cliente.

En este contexto, los aseguradores es-
tan asumiendo un papel mas activo a la

hora de evaluar la calidad crediticia de
sus reaseguradores. Los factores meca-
nicistas y meramente cuantitativos,
como el tamafio o la escala, se conside-
ran insuficientes. En lugar de ello, los
aseguradores tratan de lograr una mejor
comprension de los factores especificos
que rigen las decisiones estratégicas de
sus reaseguradores. El basarse simple-
mente en las calificaciones de solidez
financiera es claramente insuficiente y
potencialmente peligroso. Desde nues-
tro punto de vista, los clientes necesitan
comprender perfectamente dos factores
especificos:

EL PERFIL ACCIONARIAL DEL
REASEGURADOR

El cliente deberia examinar cuidadosa-
mente el enfoque estratégico y el hori-
zonte temporal de los principales accio-
nistas de su reasegurador. Aquellos
reaseguradores que tengan una gran
proporcién de capital en manos de hed-
ge funds y de inversores de private equi-
ty pueden ser vulnerables a una repenti-
na retirada de fondos, como ha
demostrado la crisis financiera. Incluso
en circunstancias normales, el horizonte
temporal de tales inversores es relativa-
mente corto. Otro factor a considerar es
la existencia de grandes accionistas mi-
noritarios y su agenda especifica, que
especialmente en circunstancias de
fuerte presion puede ir en contra de los
intereses de los clientes. Los clientes
deben ser conscientes de las posibles
incertidumbres que se derivan de las re-
laciones con tales reaseguradores.

RIESGO DE DELEGACION

Normalmente, las decisiones empresa-
riales no las toman los accionistas, sino
el consejo de administracion y la junta
directiva, que se supone actlian en nom-
bre de aquéllos. Los intereses de los ac-

cionistas y los directivos que los repre-
sentan no coinciden necesariamente,
sobre todo teniendo en cuenta que es-
tos Ultimos suelen gozar de ventajas in-
formativas. También en el reaseguro, los
ejecutivos de una compafiia podrian fa-
cilmente perseguir objetivos contrarios
a los intereses de los clientes. En Sl Re,
creemos ser auténticamente diferentes
a este respecto. Nuestros clientes tie-
nen acceso directo a la alta direccion,
asf como a nuestro Unico accionista. No
existen asimetrias de informacién entre
la junta directiva de Sl Re, su consejo de
administracion y la compafifa matriz. Es-
timamos que de este modo se ofrece a
nuestros clientes un especial nivel de
comodidad. En general, y eso es otra de
las lecciones de la crisis financiera, los
clientes deberian establecer relaciones
personales con la alta direccién de su
reasegurador vy, si es posible, también
con los principales accionistas, a fin de
distinguir entre aquellos que persiguen
una agenda oportunista a corto plazo y
los que estan comprometidos a estable-
cery desarrollar una relacién a largo pla-
0.

En sintesis, consideramos que la gestién
de las relaciones de reaseguro impondra
mayores exigencias a los clientes en el
futuro. El basarse meramente en el ta-
mafio o en la calificacion de solvencia
financiera de un reasegurador resulta in-
suficiente o incluso engafoso. Un plan-
teamiento mas prometedor para los
clientes consiste en lograr una compren-
siéon mucho més profunda de los facto-
res duros y blandos que determinan las
acciones y los planes de su reasegura-
dor. Creemos que solo sobre esa base
es posible llevar a cabo una estrategia
de diversificacion sélida y eficaz.
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Impresiones de la ronda actual

de renovaciones

Las renovaciones de fin de afio se en-
cuentran en plena marcha. Tanto en
Monte Carlo y Baden-Baden como en re-
uniones separadas con los clientes, SI
Re hizo las tres principales observacio-
nes siguientes:

Primero, la consolidacién de empresas
ha vuelto a surgir como tema de discu-
sién. Algunos participantes del merca-
do, sin embargo, incluyendo a S| Re,
atribuyen estos comentarios a la falta de
otros temas relevantes tales como los
grandes siniestros catastroficos asegu-
rados, las rebajas espectaculares de ca-
lificacién o los cambios en la oferta y
demanda de reaseguro. Y hay opiniones
contradictorias de si las recientes activi-
dades de fusiones y adquisiciones refle-
jan una tendencia estratégica o si son
simplemente movimientos oportunistas
de los inversores.

La segunda observacion principal es un
mayor interés en las reaseguradoras de
menor tamafio por parte de las compa-
filas cedentes. Creemos que ello es un
reflejo del creciente deseo de seguir me-
jorando la diversificacion de las coloca-
ciones de reaseguro para limitar el ries-
go de contraparte. Evidentemente, una
compafia como S| Re se alegra mucho
de este desarrollo. Asimismo hemos ob-
servado una mayor implicacién de los
CEO de las aseguradoras en las reunio-
nes directas con las reaseguradoras. En
nuestra opinién, éstos estan muy intere-
sados en llegar a conocer mejor las es-
trategias corporativas y las filosofias de
direccion de sus contrapartes, y han de-
jado de considerar la colocacion de rea-
Seguro como un asunto puramente téc-
nico determinado por las calificaciones

de solidez financiera y por los indicado-
res cuantitativos.

En tercer lugar, la retirada de una gran
reaseguradora del negocio de crédito y
caucion dio lugar a discusiones especifi-
cas. Algunos participes del mercado se
sorprendieron de este paso y expresa-
ron su preocupacion por el creciente
comportamiento oportunista, incluso
por parte de grandes empresas orienta-
das hacia las relaciones.

S| Re utilizé estas reuniones e intercam-
bios con clientes para confirmar sus ob-
jetivos para las renovaciones de fin de
afio. Continuaremos ampliando nuestra
presencia geografica para mejorar adn
més la diversificacion y la eficiencia del
capital. La Peninsula Ibérica y nuestro
mercado nacional suizo constituyen dos
areas prioritarias especificas para el fu-
turo desarrollo del negocio. Ademas,
continuaremos ampliando y profundi-
zando nuestra base de clientes forjando
nuevas relaciones de negocio y adqui-
riendo mayores participaciones de nues-
tros clientes existentes. Confiamos en
que seremos capaces de lograr estos
objetivos, ya que los clientes reconocen
la trayectoria expansiva de Sl Re y de-
sean hacer mas negocios con alternati-
vas fiables en aras de mejorar la diversi-
ficacion.
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Daniel Burren, Actuario y Nicolas Schmidhauser, Responsable de Suscripcién Regional

S| Re continta ampliando su equipo con
la incorporacion de Nicolas Schmidhau-
ser, como Responsable de Suscripcion
Regional para Iberia y Suiza, y de Daniel
Burren, como actuario encargado de la
tarificacién de reaseguro. Nicolas Sch-
midhauser cuenta con mas de 20 afos
de experiencia en seguros y reaseguros.
Ha adquirido sus conocimientos en Win-
terthur Re, Trans Re, AlG Europe y Zurich
Re, Converium y SCOR Switzerland
como suscriptor y Senior Client Rela-
tionship Manager. Daniel Burren, en
cambio, se incorpora a Sl Re directa-
mente desde la Universidad de Berna,
donde se gradué con el titulo de Master
en Matematicas y Estadistica. Ademas,
posee un doctorado en Econometria.

STEPS habld con los dos nuevos miem-
bros del equipo de Sl Re y les preguntd
sobre sus expectativas y metas en sus
nuevos cometidos. Pese a una larga tra-
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yectoria profesional en el seguro y rea-
seguro, Nicolas Schmidhauser, de 46
aflos, sigue aun fascinado por el rease-
guro, pues segln él requiere un profun-
do conocimiento de los riesgos que uno
suscribe, una facilidad de trato para
crear y estrechar las relaciones con los
clientes y una habilidad para los produc-
tos y mercados sujetos a un cambio
continuo. Asi, no sorprende que a Nico-
las Schmidhauser le guste ampliar sus
horizontes, ya que concibe su profesion
como una «formacion continuan, un pro-
ceso de aprendizaje permanente.

No hizo falta convencerle mucho cuan-
do se le ofrecié a Nicolas Schmidhauser
incorporarse a Sl Re. Este padre, casado
y con dos hijos, que vive en Hésingue, se
siente fascinado por la oportunidad que
le ofrece la compafiia: estd deseoso de
ampliar sus relaciones de muchos afos
con clientes en Portugal, Espafia y Sui-
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za. Otra razon por la que ingresé en Sl
Re fue el poder participar en el proceso
de transformacion que ve venir para es-
tos mercados a medida que se introduz-
can nuevos requisitos de solvencia. Se-
gun Nicolas Schmidhauser, el modelo
estructural y personal de Sl Re le ofrece
un entorno ideal para ayudar a dar forma
a estos futuros desarrollos: un equipo
pequefio, agil y especializado, cuyos
principales miembros conoce desde
hace mas de diez afios debido a sus car-
gos anteriores, y un gran espiritu de
equipo que motiva a cada miembro a
aportar de manera constante y directa
su experiencia en favor de Sl Re y de sus
clientes.

El gran énfasis en el trabajo de equipo
de Sl Re convenci6 también a Daniel Bu-
rren, de 30 afios de edad, para ingresar
en Sl Re. Al inicio, este joven matemati-
co cuya tesis doctoral investigaba las
fluctuaciones econdmicas, no estaba
del todo seguro si las mejores perspecti-
vas profesionales se le presentaban en
el sector asegurador o bancario. Sin em-
bargo, después de conocer al equipo di-
rectivo de SI Re tuvo rapidamente claro
que era en este pequefio y abierto equi-
po de expertos de reaseguro donde que-
ria desarrollar su carrera profesional. Al
poder trabajar estrechamente con un
equipo de especialistas de alto nivel en
reaseguros, siente que puede adquirir
muy rapidamente las habilidades en rea-
seguro, al tiempo que contribuye desde
el primer dia al éxito de la compafifa,
perfeccionando ulteriormente sus herra-
mientas, modelos y procesos actuaria-
les. Ademéas, Daniel Burren esta deseo-
so de participar en el proceso de
crecimiento de S| Re y de obtener al mis-
mo tiempo la oportunidad de familiari-
zarse con los diferentes ramos de nego-
cio en los que opera la compafiia. Vive
en Zurich y le gusta practicar deporte en
su tiempo libre. En esto, no se distingue
mucho de Nicolas Schmidhauser, que es
un ferviente jugador de tenis.



