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Renovaciones de enero marcadas por un fuerte
endurecimiento del mercado

Las renovaciones de 2023 represen-
tan un cambio de paradigma para el
sector asegurador. Incluso los
reaseguradores mas experimentados
admiten que en toda su carrera profe-
sional nunca han visto una renovacion
de contratos como la de este fin de
afo. Si bien el sector esperaba un
nuevo endurecimiento del mercado,
casi nadie previ6é una contraccion tan
generalizada y, finalmente, tan
abrupta. En los ultimos afos, las
reaseguradoras también habian exi-
gido precios mas elevados y también
habian sido capaces de obtenerlos en
algunos ramos, pero aun asi seguia
entrando capital fresco en el mercado
y socavando la disciplina. Esta vez iba
a ser diferente: las condiciones con-
tractuales, retenciones y precios se
endurecieron de forma considerable.
Se suprimieron coberturas o tramos,
haciendo necesaria una amplia rees-
tructuracion de los programas.

La causa de este endurecimiento del
mercado radica en la combinacion de
crisis economicas y geopoliticas, agra-
vadas por las consecuencias del cambio
climatico. Por un lado, el sector tuvo que
hacer frente a las elevadas pérdidas por
catéstrofes naturales de afios anterio-

res, y por otro, alin seguia resintiendo
los dafios causados por la pandemia.
A ello se afiadieron, con la invasion
rusa de Ucrania, el regreso de las
guerras de conquista y el retroceso al
pensamiento de bloque de los afios
de posguerra. La situacion no es mu-

cho mejor en Extremo Oriente,
donde las tensiones entre Estados
Unidos y China afectan a la econo-
mia mundial.

El aumento de la demanda tras la
remision de la pandemia, las
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perturbaciones de las cadenas de su-
ministros y la subida de los precios
energéticos debido a la guerra entre
Rusia y Ucrania dispararon la inflacion
a niveles no vistos en décadas,
alcanzando en torno al diez por ciento
en Europa y en Estados Unidos. La
respuesta de los bancos centrales fue
tardia, pero enérgica: nunca antes se
habian subido los tipos de interés en
una sucesion tan rapida y en pasos
tan grandes como el afio pasado. A
ello hay que afadir las interrupciones
de las cadenas de suministro, las
grandes fluctuaciones de los precios
energéticos y el huracan lan, la segun-
da catéstrofe natural méas costosa de
la historia del sector asegurador, con
unos dafios asegurados de alrededor
de 60 000 millones de dolares.

El sector asegurador afronta una
multitud de retos

La consecuencia: con unos dafos
asegurados de alrededor de 130 000
millones de dolares, el 2022 seré el

cuarto afio siniestral méas costoso de
la historia del sector asegurador. Peor
aun: siete de los diez afios siniestrales
mas caros se produjeron en la Ultima
década.” El mensaje es claro: el
cambio climatico es una realidad que
debe reflejarse en los precios de los
seguros. Ello no solo atafie a los
riesgos primarios, como las tormen-
tas tropicales, sino también a los
riesgos secundarios, cuya frecuencia
y gravedad también han aumentado
considerablemente en Europa en los
dltimos afos. A modo de ejemplo
cabe citar la tormenta «Bernd», con la
inundacion del valle del Ahr en 2021
y unos dafios asegurados de mas de
10000 millones de euros, pero
también la ola de calor, los incendios
forestales y las innumerables grani-
zadas que azotaron Francia en
particular el afio pasado.

Mientras los resultados técnicos
empezaron a estar bajo presion en el
transcurso de 2022, se redujo al
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mismo tiempo el valor de mercado de
las inversiones debido a la subida de
los tipos de interés. Como con-
secuencia, las pérdidas no realizadas
se acumularon en los libros de las
aseguradoras y su coeficiente de
solvencia se desplomo.

Asi, en 2022 ocurri6 algo que el sector
asegurador no habia visto desde la
crisis financiera: su capacidad de asu-
mir riesgos disminuyd. El capital de
riesgo se desplom6 en mas de 50 000
millones de ddlares, situdndose en
torno a los 350 000 millones, y el
margen de solvencia bajo del 130% a
menos del 100%.2

Ademas, se agravo la llamada «dislo-
cacion del mercado de retrocesiony,
es decir, el mercado de retrocesiones
continué disociandose del mercado
de reaseguros y esta ain menos dis-
ponible como fuente de capital para
las reaseguradoras, una evolucion so-
bre la que SIRe ya habia advertido
hace afios porque considerabamos
que las reaseguradoras pasarian a de-
pender del mercado de retrocesion. Y
eso es exactamente lo que ocurrid.

Debido a los numerosos dafios por
catéstrofes naturales en afos anterio-
res —especialmente en EE.UU.-, pero
también por el huracén lan, el capital
depositado como contravalor en los
contratos de Insurance Linked Secu-
rities (ILS) para cubrir los riesgos de
reaseguro permanece bloqueado y no
estéd a disposicion de los inversores
para su reinversién. Por un lado, ello
inmoviliza el capital, y por otro, inquie-
ta a los inversores. En resumen: esa
fuente de capital, que en afios anterio-
res se habia convertido en el recurso
mas importante para las retrocesio-
nes, se agoté. Una serie de
importantes retrocesionarios no esta-
ban disponibles en estas renovacio-
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nes, pusieron fin a su apoyo o dejaron
de cotizar. Ademas, se perdié capaci-
dad debido a la rebaja de calificacion
de algunas reaseguradoras de re-
nombre.

Otro factor importante que influye en
la capitalizacion del sector es la
inflacion. Ello se debe a que, por una
parte, la inflacién aumenta los valores
que han de asegurarse y, por tanto,
las primas de seguro, y, por otra, in-
crementa los costes de los pasivos
existentes que hay que pagar en el
futuro, en especial en el caso de los
riesgos de cola larga. Esta pérdida de
valor inherente ya debe tenerse en
cuenta actualmente en las reservas y
en el calculo de las primas.

Por ultimo, hay que tener en cuenta
que la magnitud y la frecuencia de
siniestros no solo estan aumentando
en el ambito de las catastrofes natu-
rales, sino también -debido a la
guerra-, en ramos como la aviacion,

transportes o el ciberseguro. Debido
alallamada «inflacién socialy, espera-
mos que aumenten los litigios en el
area de responsabilidad civil y que los
tribunales concedan indemnizaciones
maés elevadas.

Efectos sobre las renovaciones

Los programas que no ofrecian ningu-
na posibilidad de recuperacién de
pérdidas anteriores tuvieron di-
ficultades para encontrar cobertura
en las renovaciones de 2023. No hubo
alternativa a las subidas de precios,
algunas de ellas considerables, y no
se vislumbran reducciones de precios
en un futuro préximo.

Los precios de los programas no afec-
tados por siniestros aumentaron en-
tre un 30% y un 40%, y los de los pro-
gramas afectados por siniestros
incluso en mas de un 50%. Ademas,
en algunos casos se produjo una du-
plicacion de las retenciones. En el
seguro de dafios, a menudo solo pudo

encontrarse cobertura para siniestros
con una frecuencia superior a una vez
en un periodo de cinco afos. Al mismo
tiempo se redujeron considerab-
lemente las comisiones y aumentaron
las participaciones en pérdidas. Las
coberturas agregadas dejaron de po-
der reasegurarse, y las reasegu-
radoras insistieron en que las co-
berturas debian referirse a «riesgos
nombradosy. Ademas, se reforzo la
definicion temporal de los siniestros.

Como algunas cedentes no habian
previsto y, sobre todo, no habian pre-
supuestado tales subidas de precios,
se vieron obligadas a reconsiderar su
politica de retencion. Por lo tanto,
partimos del supuesto de que la disci-
plina que ha caracterizado la relacion
entre el reaseguro y el seguro directo
en estas renovaciones se mantendra
también en las negociaciones con-
tractuales entre las cedentes y sus
clientes.
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S| Re refuerza de forma sostenible la calidad de su

cartera

SIRe ha logrado unas renovaciones
del 1 de enero de 2023 muy satisfac-
torias. Hemos aprovechado el fuerte
endurecimiento del mercado para re-
forzar nuestra rentabilidad, incremen-
tar el volumen de primas y ampliar la
cartera. Gracias a las nuevas relacio-
nes de clientes y ajustes de cartera
ha podido aumentarse la diversi-
ficacion. En las regiones y negocios
que presentaron una evolucién favo-
rable de las condiciones de mercado
hemos aumentado selectivamente
nuestro compromiso, mientras que lo
hemos reducido de forma prudente en
los mercados que no cumplieron
nuestras expectativas. En general, es-
tamos convencidos de que hemos lo-
grado una mejora sostenible de la cali-
dad y resistencia de nuestra cartera.

Como ya hemos comentado en nues-
tro articulo principal, las renovaciones
de este afio estuvieron marcadas por
un fuerte endurecimiento del mercado
que se venia perfilando desde hace
varios afios en el mercado de retroce-
siones. La acumulacion de incerti-
dumbres econdémicas, geopoliticas y
climaticas, que se materializé nue-
vamente en una alta carga siniestral,
generd considerables pérdidas de
inversion y lastro el resultado técnico
de las aseguradoras. Al mismo tiempo
se agotd el mercado de retrocesiones
como recurso fundamental para el ca-
pital riesgo de la pasada década. En
conjunto, el mercado tuvo que afro-
ntar por primera vez desde la crisis
financiera de 2008 una reduccion del
capital de reaseguro disponible. Al
mismo tiempo aumento la necesidad
de reaseguro entre las aseguradoras

directas debido al incremento de las
sumas aseguradas por su ajuste a la
inflacion.

La consecuencia fueron unas subidas
de precios sin precedentes, en
especial para las coberturas de catas-
trofes en los seguros de dafios. Los
contratos de reaseguro de dafos por
catastrofes en los mercados estadou-
nidense y europeo registraron un au-
mento de la ROL (¢rate on liney) del
30%, segun el «Property Catastrophe
Rate-on-Line Index» de Guy Carpenter.
Siafiadimos el impacto de la catastro-
fe causada por las inundaciones en el
valle del Ahr provocadas por la «zona
de baja presién Bernd» de 2021, el
aumento acumulado es del 67 % con
respecto a 2017.

Sin embargo, no sélo subieron los
precios. También se han endurecido

las condiciones y clausulas, dando lu-
gar a retenciones mas elevadas, limi-
taciones de las indemnizaciones de
cobertura y escasez de la oferta para
determinados contratos (sobre todo
de exceso de siniestralidad y de exce-
so de pérdida agregado). Para pactar
las colocaciones, algunas cedentes
tuvieron que aceptar condiciones di-
ferenciadas o retener por cuenta pro-
pia una parte de los programas.

Rentabilidad muy reforzada

Mas del 50% del negocio de dafios
pendiente de renovacion de SIRe ha
sido rescindido o reestructurado. Esa
proporcién ha sido ain mas acusada
en la cartera no proporcional, donde
se ha rescindido o reasignado mas del
66%.

Las cedentes, para comprar reaseguro
sin incrementar masivamente los pre-
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supuestos, solo han podido conciliar
las fuertes subidas de tasas y mayo-
res necesidades de cobertura
mediante reestructuraciones.

Las prioridades XL en la capa de base
del ramo de dafios aumentaron en
promedio un 47%, y los precios un
41%. En las coberturas para catastro-
fes, el aumento medio de las priori-
dades fue incluso del 70%, mientras
que los precios subieron mas de un
20%. Sin embargo, en el caso de las
coberturas catastroficas sin cambios,
SIRe registré un aumento de precios
bastante mas elevado, del 40%.
También vimos aumentos de precios
de dos digitos en el &mbito operativo
de dafios, de mas del 21%, asi como
en el ramo de ingenieria, con mas del
17%. En todos los demas ramos No
Vida, los precios se incrementaron
entreun 5%y un 7%.

Desde 2021, las comisiones fijas en
el negocio proporcional de dafios
afectado por siniestros pudieron redu-
cirse hasta en 10 puntos porcentua-
les.

DISTRIBUCION DE RAMOS POR ANO DE SUSCRIPCION AL 1.1.2023

Estimated premium income (EPI) 2023 - EUR 197.2 million
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A pesar de estos cambios importantes
en la cartera, el volumen de primas en
las renovaciones de este afio aumen-
té un 4.4%, hasta unos 197 millones
de euros. Hemos ampliado nuevamen-
te nuestra base de clientes en un 5%
con respecto al afio anterior, conti-
nuando la tendencia positiva de los

Property
26.3%

Motor
19.5%

ahos anteriores. El mix de ramos se
mantuvo estable. En diciembre de
2022, SI Re aument6 su base de capi-
tal en 25 millones de euros, lo que nos
permitié aprovechar las oportuni-
dades de negocio que se presentaron
en las renovaciones y actuar como
socio estable y sostenible.
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