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Bienvenidos a un nuevo mundo

Los vinculos entre los aseguradores,
los mercados financieros y los
bancos son y permaneceran estre-
chos. El buen funcionamiento de los
mercados financieros es importante
para que el seguro, como interme-
diario financiero, pueda afrontar de
forma rentable el periodo entre la
recaudacién de primas y los pagos
de siniestros. Si las inversiones
dejan de generar un rendimiento
adecuado, no queda mas remedio
que aumentar las primas y/o ajustar
las condiciones de cobertura.

He aqui algunos datos para ilustrar di-
chos vinculos: con ocasién de un acto
del sector celebrado en noviembre de
2009, el Presidente del Banco Central
Europeo (BCE), Jean-Claude Trichet, ci-
fré en un 10% la proporcién de los ase-
guradores y de las cajas de pensiones
en todos los valores de deuda de los
bancos. Esta proporcién podria aumen-
tar en el futuro. Segun estimaciones de
Standard & Poor’s, mas del 90% de to-
dos los valores de deuda empresarial en
Europa que deberdn refinanciarse en los
préximos tres afios corresponden al sec-
tor financiero. Ante este telén de fondo,
la industria del seguro debera prestar
atencion a evitar los riesgos de concen-
tracion en el sector financiero. Sin em-

bargo, esto se dice muy pronto, ya que el
mercado de emision de valores de deu-
da de primera calidad apenas ofrece al-
ternativas fuera del sector financiero y
las posibilidades de inversién actuales
son muy limitadas. Las nuevas emisio-
nes, por ejemplo de empresas industria-
les, se caracterizan por plazos muy lar-
gos, con los correspondientes riesgos
elevados en cuanto a la futura evolucion
de los tipos de interés. Ademas, los rédi-
tos se encuentran en minimos histori-
Cos.

Después de las evoluciones dramaticas
entre septiembre de 2008 y marzo de
2009, la gestion de las inversiones de
capital se ha convertido nuevamente en
un gran desafio para la industria del se-
guro y del reaseguro. Si en aquel mo-
mento fue preciso proteger los activos
frente al remolino de una destruccioén de
valores sin precedentes, hoy dia los ase-
guradores se enfrentan a un verdadero
(estado de emergencia de las inversio-
nes). La rentabilidad de los bonos del
Estado se sitla en minimos histdricos,
dado que contindan siendo la opcién
preferida de los inversores con aversion
al riesgo. A pesar del bajo nivel de los
tipos de interés, el sector privado esta
vacilando a la hora de realizar inversio-
nes financiadas por créditos y valores de
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deuda. Aun es demasiado grande el te-
mor de que la economia mundial podria
entrar nuevamente en recesion y la inse-
guridad sobre el estado de los presu-
puestos publicos. El mercado de accio-
nes y de inmuebles tampoco es de gran
ayuda, ya que la volatilidad de estas ca-
tegorias de inversion ha aumentado no-
tablemente a causa de las inciertas
perspectivas coyunturales y del proble-
ma virulento de la deuda del sector pu-
blico. Ademds, con arreglo a los requisi-
tos de Solvencia Il y del Swiss Solvency
Test (SST), las acciones, los hedge funds,
private equity y otras categorias de in-
version voldtiles deben respaldarse con
bastante mds capital (en parte mas del
50% de la suma de inversion). En este
contexto, el CEO de Swiss Life, Bruno
Pfister, por ejemplo, prevé que en el fu-
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turo los aseguradores de vida podrén
mantener como maximo un 7% de accio-
nes en sus inversiones de capital. Ello
crea una restriccion adicional que redu-
ce estructuralmente el potencial de ren-
tabilidad de las inversiones de los asegu-
radores y que amenaza con erosionar un
importante pilar de ingresos tradicional.

;Qué significa todo ello para la direccion
de las compafiias de seguros? Bésica-
mente, que en el futuro préximo los in-
gresos tendrdn que generarse en el ne-
gocio técnico. La rentabilidad técnica,
reducida en el pasado frecuentemente a
una declaracion de ficcion, se convierte
ahora en un imperativo estratégico. Al
margen de las dificiles condiciones en el
ambito de las inversiones de capital, la
industria del reaseguro se ve también
obligada a centrarse en la rentabilidad
del negocio nuevo a causa del incremen-

to de los dafos por catastrofes y de la
disminucién de las ganancias de liquida-
cion. Frente a ello no existe ninguna al-
ternativa, independientemente del esce-
nario econdémico que se suponga: en el
caso de una nueva recesion combinada
con una persistente deflacion, las inver-
siones de capital de los reaseguradores
se verian nuevamente presionadas,
mientras que las perspectivas para las
nuevas inversiones y el crecimiento de
primas continuarian debilitandose. En
cambio, si se parte de una recuperacion
econdémica asociada a una inflacién en
répido aumento, las provisiones de si-
niestros de muchos reaseguradores po-
drian resultar muy pronto insuficientes.

Sea como fuere: el negocio nuevo debe
concluirse con el objetivo de obtener la
méxima rentabilidad técnica posible.
Para la mayoria de los reaseguradores

FIG. 1: NINGUNA CORRELACION ENTRE LOS RESULTADOS TECNICOS DE LAS
REASEGURADORAS Y EL RENDIMIENTO ECONOMICO DE LOS PAISES DESARROLLADOS
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ello resulta basicamente factible, siem-
pre y cuando estén dispuestos a aban-
donar las cuotas de mercado deficita-
rias. En su afan por lograr una rentabili-
dad técnica, los reaseguradores se be-
nefician del hecho de que sus resultados
técnicos no estan correlacionados con
la evolucién de la economia general. Un
deterioro econémico no tiene efectos
sobre la frecuencia y la gravedad de las
catastrofes naturales y de la mayoria de
los otros siniestros. Por lo tanto, estd en
manos de los propios reaseguradores el
que mantengan, incluso bajo condicio-
nes dificiles, la capacidad de atraer in-
versores, de generar resultados sdlidos
en su negocio principal y de conservar
su papel como pilar sustentador de la
gestion del riesgo.

La figura 1 siguiente muestra la indepen-
dencia de los resultados técnicos de los
40 mayores reaseguradores frente al
rendimiento econdmico general de los
paises desarrollados en los Ultimos 15
afios. También se observa claramente la
tendencia bajista de los resultados téc-
nicos desde 2006.

Cabe esperar, sin embargo, si los rease-
guradores seguiréan este postulado. En
demasiados casos se han adquirido o
defendido en el pasado cuotas de mer-
cado a condiciones técnicas irresponsa-
bles. Los seguidores de esta politica
apuestan por una rapida mejora del en-
torno de inversiones. Si un reasegurador
pierde dicha apuesta, su existencia po-
dria peligrar seriamente.

La figura 2 siguiente ilustra el imperativo
de la rentabilidad técnica: con una ren-

tabilidad de inversion del 2%, lo que co-
rresponde aproximadamente al rendi-
miento actual de los bonos del Estado
aleman a 10 afios, un reasegurador debe
obtener un ratio combinado muy inferior
al 90% para que el capital de sus accio-
nistas devenge como minimo un interés
del 10%.

Y el apoyo de los inversores en los proxi-
mos afios seréd muy importante para los
aseguradores europeos. Independiente-
mente de si se considera o0 no correcto y
adecuado: las autoridades de supervi-
sién, mediante requisitos de capital més
elevados, quieren hacer que el seguro
sea (resistenter. Al respecto, tienen
también presentes las experiencias
poco gloriosas del pasado mas reciente:

en 1998 no advirtieron a tiempo la insol-
vencia de Rusia, que causé el fracaso
del hedge fund Long-Term Capital Mana-
gement (LTCM) y que origind mayores
turbulencias a escala de la economia
global. Tampoco aparecieron en su radar
las gigantescas posiciones de riesgo en
productos estructurados y derivados in-
mobiliarios (p. ej. los Credit Default
Swaps) que los bancos y algunos asegu-
radores habian empezado a constituir a
partir de 2004. Por lo tanto, todo parece
indicar que se aumentaran los requisitos
medios de solvencia (cf. Steps 1/2000).
Los que consigan mantener en este en-
torno la confianza de los inversores y
con ello su flexibilidad financiera, perte-
neceran claramente a los ganadores en-
tre los competidores.
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FIG. 2: RELACION ENTRE EL RATIO COMBI-
NADO Y EL REDITO DEL CAPITAL PROPIO
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El Grupo SIGNAL IDUNA, nuestra socie-
dad matriz, mira con orgullo y satisfac-
cién a su historia corporativa larga y mas
reciente. El grupo de bancaseguros, cu-
yas cuatro sociedades de control estan
constituidas en forma de mutuas de se-
guros, aumentd en el afio 2009 sus in-
gresos de primas mediante adquisicio-
nes, fusiones y un crecimiento interno
en un 14,2%, hasta alcanzar los CHF
5 270 millones. Esta tendencia prosigue
en 2010: en los primeros cinco meses,
las primas de nuestro Grupo domiciliado
en Dortmund y Hamburgo volvieron a
crecer un 15,6% frente el afio anterior.
En el ejercicio 2009, los gastos por si-

niestros aumentaron tan sélo un 7,4%.
Por ello, el resultado de explotacion cre-
cid casi un 29 %, hasta los EUR 771 mi-
llones, pese a la crisis financiera. Las
inversiones gestionadas y las cuentas de
ahorros del Grupo, incluyendo las filiales
financieras, aumentaron en el afio 2009
incluso en mas de EUR 10 000 millones,
hasta aproximadamente EUR 50 600 mi-
llones, por lo que Reinhold Schulte,
nuestro Presidente de la Direccidon Ge-
neral, comenté con satisfaccion: «2009
fue un afio bueno y apasionante. El Gru-
po dispone de un fundamento sdlido y
Seguro.)

El crecimiento de nuestro Grupo, que
con sus 13 600 empleados se situd en
2009 por primera vez entre los diez ma-
yores aseguradores de Alemania, no re-
sulta sorprendente para los analistas del
sector. Con ocasidn de la conferencia de
prensa celebrada en junio de este afio
en el marco de la presentacion de resul-
tados, el (Handelsblatty titulé que el Gru-
po SIGNAL IDUNA se encontraba entre
los aseguradores mas expansivos de
Alemania.

Nuestro Grupo sale también reforzado
tras la reestructuracion del grupo Deut-
scher Ring. Después de que en noviem-



bre de 2008 el Grupo Béloise quiso se-
parar del grupo sus sociedades de da-
fios y de vida del Deutscher Ring, en
abril de 2009 el Deutscher Ring Krank-
enversicherungsverein, una mutua de
seguros de salud igual que SIGNAL IDU-
NA, se unié al Grupo SIGNAL IDUNA. En
junio de 2010 se acordd con el Grupo
Béloise una division del Deutscher Ring.
Mediante este acuerdo, el Grupo SIG-
NAL IDUNA aumenta de hecho su fuerza
de distribucion en otros 250 colabora-
dores del servicio externo, y convierte a

EL GRUPO SIGNAL IDUNA

El Grupo SIGNAL IDUNA es una agru-
pacion econdmica de empresas indivi-
duales en Alemania. Las sociedades
de control del Grupo SIGNAL IDUNA
son:

- SIGNAL Krankenversicherung a. G.,
Dortmund (aseguradora de salud)

- IDUNA Vereinigte Lebensversi-
cherung aG fir Handwerk, Handel
und Gewerbe, Hamburgo (Unién de
seguros de vida)

- SIGNAL Unfallversicherung a. G.,
Dortmund (aseguradora de acciden-
tes)

- Deutscher Ring Krankenversi-
cherungsverein a. G., Hamburgo
(aseguradora de salud)

Estas sociedades de control son mu-
tuas de seguros bajo una direccion
Unica, por lo que forman una agrupa-
cién de mutuas de seguro.
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Una empresa del
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la mutua de seguros en el accionista ma-
yoritario de la sociedad de corretaje OVB
Holding.

La base de la expansion exitosa de nues-
tro Grupo en los Ultimos afios se estable-
ci6, segln su propia afirmacion, tras la
fusion de SIGNAL Versicherungen con el
Grupo IDUNA NOVA para formar en
1999 el Grupo SIGNAL IDUNA. Desde
entonces han venido a unirse otras em-
presas bajo el techo del Grupo SIGNAL
IDUNA. Tal y como explica Reinhold

Las empresas del Grupo SIGNAL IDU-
NA son entidades juridicamente inde-
pendientes. con un enfoque estratégi-
co y operativo uniforme y que compar-
ten, en parte en unién personal, el
consejo de administracion, la direc-
cion general y la plantilla de emplea-
dos, asi como una serie de agrupacio-
nes de trabajo y organizativas.

El Grupo SIGNAL IDUNA tiene dos se-
des en Alemania: una en Dortmund y
una en Hamburgo.

En el ambito de servicios financieros,
el Grupo dispone de un banco privado,
de una Bausparkasse (caja de ahorros
inmobiliaria), de una sociedad de in-
version y de una empresa de gestion
de activos.

En Europa, el Grupo SIGNAL IDUNA
esta representado con compafiias de
seguros en Hungria, Polonia y Ruma-
nia, asi como con una compafia de
reaseguros en Suiza.

Teléfono +4141709 0505
+4141709 0500
info@sire.ch

Schulte, nuestro Presidente de la Direc-
cién General, el Grupo SIGNAL IDUNA
no aspira a ganar tamafo a toda costa.
«Seguimos buscando socios especificos
que encajan con nuestra empresa. El
Grupo ha ampliado notablemente su po-
sicion en el mercado de seguros y man-
tiene una fortaleza particular como gru-
po de bancaseguros que logra integrar
con éxito tanto a compafiias de seguros
como a empresas de servicios financie-
ros.»

Cifras acumuladas del Grupo de
prestaciones de seguros seglin HGB:

en millones de euros 2009 2008

Primas brutas 5274 4617
Salud 2578 2006
Vida 1536 1452
Multirramos 1160 1159

Resultado de las

inversiones 1556 1207

Intereses devengados

netos (%) 4.1 3.6

Siniestros pagados 4427 4123

Resultado operativo 771 599

Distribucién de

resultados para

clientes 622 467

Resultado antes

de impuestos 149 131

Resultado después

de impuestos 70 60

Inversiones 37807 33242




