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Presentacion

En octubre de 2009 hara tres afnos que trabajo en Guy Carpenter Iberia. Empe-
cé como becario después de acabar la universidad en Bélgica. Mi idea era
aprender el castellano rapido para irme a vivir a Latin América. Pero finalmente
hubo un cambio de planes. Después de tres meses decidieron ficharme.

Todavia no tengo el titulo oficial de broker de reaseguro pero espero que este
master me sirva para conseguir este titulo.

Decidi tratar el desempefo de mi funcion laboral en esta tesis para profundizar
mis conocimientos en la materia y para estar mejor preparado.

He hecho esta tesis como si fuese un broker acercandome a un cliente, primero
explicandole las funciones del reaseguro y sus funcionamientos y después
hablando de las ventajas por las cuales hay que tener un broker al corriente de
las ultimas innovaciones del mercado y de sus futuros movimientos.

Quiero agradecer a la empresa, Guy Carpenter Iberia, por haberme dado esta
maravillosa oportunidad para una préspera carrera profesional, y todavia mas a
mis colegas y amigos de trabajo que me han aconsejado, ayudado, durante el
transcurso del master, entre ellos Artur, Maxi, Amparo, Isabel e Ismael.

Reconozco que el master 2008/2009 no hubiera sido tan agradable sino hubie-
ra sido por mis compafneros y nuevos amigos que me animaron en los momen-
tos mas dificiles para seguir adelante.

Agradezco también a la organizacion del Master, José Luis Pérez Torres por su
perfecta organizacién del Master y a mi tutor Luis Dominguez por toda la ayuda
que me ha prestado.

Quiero dar un agradecimiento especial a la familia Llobet por haber sido aqui
cuando les necesitaba y especialmente a la Srta. Miriam sin ella no me hubiera
sido posible llegar donde estoy ahora.

Por ultimo pero no menos importante, quiero agradecer a mi familia quien me
educo y me hicieron tal como soy ahora, porque aunque estén lejos estan
siempre conmigo esté donde esté.






Resumen

Esta tesis trata del mercado reasegurador, de su corredor y de sus tendencias.
Después de explicar los mecanismos del negocio de reaseguro, presentaré sus
ciclos y funcionamientos a través de sus ultimas recientes renovaciones mas
importantes.

Una vez explicado el mercado trataré el papel del corredor de reaseguro (o
broker) su historia, su presente, sus posibilidades de desarrollo en el futuro y
los nuevos aspectos del mercado que pueden ser los puntos clave para el futu-
ro de las empresas.

Cuando ya estén presentados todos los actores (cedente, broker, reasegurado-
res) hablaré de las tendencias del mercado actual: si se endurecerd, blandeara
0 sobre que otras direcciones puede seguir. Todo tratado de forma hipotética
ya que no estamos a salvo de posibles ataques terroristas o de catastrofes na-
turales.

Resum

Aquesta tesi tracta del mercat reassegurador, del seu corredor i de les seves
tendéncies. Un cop explicats els mecanismes del negoci de reasseguranca,
presentaré els seus cicles i funcionaments segons les ultimes tendéncies més
importants.

Un cop explicat el mercat tractaré el paper del corredor de reasseguranca (o
broker) la seva historia, el seu present, les seves possibilitats de desenvolupa-
ment en el futur i els nous aspectes del mercat que poden ser imprescindibles
pel futur de les empreses.

Quan els diferents actors ja siguin presentats ( cedent, broker, reasseguradors)
parlaré de les tendéncies del mercat actual: si s’endurira, si s’estovara o sobre
quines altres direccions pot seguir. Tot aix0 tractat de forma hipotética ja que
no podem predir possibles atacs terroristes o catastrofes naturals.

Summary

This thesis is about the reinsurance market, its brokers and the new trends their
following. After explaining the mechanism of the business, | will present the
market and its cycle with a brief history of the last few relevant renewals.

After presenting the market | put into place the broker, its history, its present
and its possible future in this ever-evolving market.

Once all actors presented (cedant, broker and reinsurers) I'll talk about what
could be the future trends of the market, if its going to harden, soften but all in a
hypothetical way because we are not safe from an terrorist attack or a disas-
trous hurricane.
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El Mercado Reasegurador

(Cedentes, Brokers y Reaseguradores)

Nuevas Tendencias y
Retos Futuros

1. Presentacion del trabajo:

Estamos viviendo una situacién nueva con un nuevo tipo de crisis que tuvo un
impacto mundial. En su visién global, el sector asegurador y reasegurador
aguantd y resistié la “ola” porque hasta la fecha, la siniestralidad nos ha respe-
tado, pero nos quedan aun las temporadas de los huracanes en Estados Uni-
dos, de las inundaciones en Europa, o la posibilidad de una catastrofe humana
(terrorismo, explosion de una central, etc.)

Como ya he dicho anteriormente, el sector aguanté pero estamos de cara a la
renovacion anual mas importante (la del 1 de enero) y todo el sector esta mi-
rando en una direccion; el Rendez-Vous de Monté Carlo, donde siempre em-
pieza la renovacion de enero. Pero el mercado tiene la incertidumbre de como
se debe comportar (endurecimiento, ligero aumento de los precios, arriesgarse,
o suscribir sélo lo seguro...).

Mi intencién en esta tesis es poder anticipar los movimientos del mercado pero
para ello tendré que volver a la base del reaseguro. En mi primer capitulo pre-
sentaré el mercado reasegurador y su funcionamiento, (Obligatorio/Facultativo,
Proporcional /No-Proporcional). Mi metodologia sera mezclar y resumir mi ex-
periencia profesional y las varias clases y presentaciones (Guy Carpenter, Na-
cional Re, INESE, Master en Direccién de Entidades Aseguradoras y Financie-
ras) a las cuales asisti en estos 3 ultimos afnos de mi carrera profesional.

Una vez resumido el funcionamiento del reaseguro, buscaré las causas que
afectan al reaseguro, su forma de reaccionar y los resultados. Se dice que el
reaseguro es ciclico por lo cual no necesito estudiar toda la historia de reasegu-
ro sino los ultimos ciclos que ocurrieron. Ver los efectos que crearon los cam-
bios, y ver las soluciones encontradas. Para esta parte basaré mis estudios en
los andlisis de los informes de los principales actores como Swiss Re — Sigma -
Guy Carpenter, Revista especializadas — Actualidad Aseguradora — etc.



Después de haber analizado el reasegurador presentaré otro actor no de me-
nos importancia, el corredor de reaseguro o Broker. Empezaré explicando su
funcién al inicio y la evolucién que tuvo hasta intentar definir sus retos futuros.
Este actor es el que debe prever todos los movimientos del mercado antes que
estos ocurran. Sus fines son ayudar a que el mercado siga siendo sano y pros-
pero. No puede impedir los cambios de ciclos ni los ataques terroristas ni tam-
poco los huracanes pero debe hacer que sus clientes las aseguradoras estén
protegidas de la mejor forma posible. Este capitulo serd apoyado con varios
informes de Guy Carpenter y entrevistas de expertos publicadas en revistas
especializadas y por supuesto consejos de colegas y tutor.

Una vez estudiado el mercado, sus funciones, su pasado, sus reacciones y sus
actores me dedicaré a estudiar las tendencias del mercado y ver hacia donde
se dirige en este entorno de crisis financiera hasta la fecha llena de incertidum-
bre.

A lo largo de la tesis y en la conclusion se vera que este sector se desarrolla
en un entorno en cambio perpetuo, que se debe adaptar a lo que ocurra, desde
las mayores catéstrofes naturales, las crisis financieras, los cambios de ciclo, la
competencia y/o las leyes y las reglas del mercado de oferta y demanda. A par-
tir de esta informacion interpretaré las tendencias del mercado asi como las
innovaciones para encontrar capacidad en un mercado aun muy indeciso res-
pecto a si cambiara el ciclo y/o si se endurecera.



2. ¢ Qué es el Reaseguro?

Es dificil explicar en una frase que es el Reaseguro, por lo cual daré algunas
definiciones sobre el concepto de Reaseguro, sacado de numerosas fuentes
disponibles de dentro de la literatura especializada, para dar una idea general.

>

Coloquialmente lo podemos definir como "El seguro de los Asegurado-
res". Instrumento técnico del que se vale una Entidad Aseguradora para
conseguir una compensacioén y homogeneizacion de los riesgos asegu-
rados, mediante la cesion de parte de ellos a otros Aseguradores.

Mediante el contrato de reaseguro, la empresa reaseguradora otorga
cobertura a la empresa aseguradora contra el riesgo del nacimiento de
una deuda sobre el patrimonio de esta ultima. Dicha deuda sera conse-
cuencia de las obligaciones de indemnizacién asumidas por la empresa
aseguradora en virtud de los contratos de seguros celebrados con los
asegurados.

El seguro que, mediante una obligacion de reembolso, cubre al asegu-
rador contra una carga patrimonial proveniente de los contratos de segu-
ro que celebro.

Un contrato por el cual, mediante el pago de una prima, el asegurador se
descarga sobre otro de los riesgos de los que se hizo responsable, aun-
que no deje de serlo frente a su asegurador primitivo, pues el primer
contrato subsiste tal y como fue concertado y el nuevo es absolutamente
extrano al asegurado primitivo, con quien el asegurador no contrae obli-
gacién de ninguna especie.

De estas definiciones sale claramente un concepto fundamental del funciona-
miento del reaseguro, la transferencia del riesgo.

¢, Por qué es necesario tener reaseguro?

El asegurador, cuando suscribe los riesgos, debe tener tal politica que su pro-
babilidad de quiebra sea minima. Lo puede conseguir mediante varios méto-

dos:

VVVY 'V

La inclusién en sus primas del cargo de seguridad pero hasta un cierto
limite impuesto por la competencia

Aumento de los fondos propios

Limitacion de la suscripcidn seleccionando los riesgos

Utilizacién del coaseguro

El reaseguro



La operacion de coaseguro, consiste en repartir el riesgo entre varios asegura-
dores y puede ser definido como un reparto horizontal del riesgo. Por el contra-
rio, el reaseguro consiste a dispersar el riesgo de forma vertical. Esta opera-
cion, el reaseguro, es muy comun.

El reaseguro es una herramienta de estabilizacién del balance del asegurador.
Interviene:

» En los ratios utilizados en el sector.
Margen de solvencia, ratio de siniestralidad...

» En las cuentas técnicas

o Cuando la tarifa es conocida y adecuada para cubrir los desvios:
= En la frecuencia,
e Ramo de auto : incremento del robo de coches
e Ramo salud : epidemias
= En coste medio,
e Un siniestro importante o un aumento rapido de la
suma individual de pequerios siniestros

o Cuando se desconoce la tarifa
» La ausencia de estadisticas al empezar un nuevo ramo (el
reasegurador puede dar consejos respecto al desarrollo de
las poélizas y tarifas gracias a su experiencia nacional € in-
ternacional)

De los principales efectos positivos que aporta el reaseguro se puede destacar:

» Homogeneiza los distintos tipos de riesgos cogiendo a cargo una parte
relevante de los negocios mas importantes del asegurador.

» Permite al asegurador aumentar sus capacidades de suscripcién

» Permite al asegurador acceder a nuevos ramos que son riesgos desco-
nocidos para él.

» Contribuye a una buena vigilancia de los riesgos.

» Interviene de forma discreta. La cesion de reaseguro es invisible para el
asegurado. De la misma forma que el asegurador no sabe las operacio-
nes de retrocesion de su(s) reasegurador(es).

» Contribuye a repartir en el mercado mundial los riesgos que sobrepasan
la capacidad de las aseguradoras nacionales.
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2.1. Datos sobre Seguros y Reasegureos

2.1.1. Numeros sobre el mercado mundial de los Seguros

Tabla 1: Volumen de negocio de los seguros en el mundo entero en 2008 (ci-
fras en millones de EE.UU. $)

Vida No-Vida Total

2.490.421 | 1.779.316
(58%) (42%)
Fuentes: SIGMA N°3/2009 — World Insurance in 2008 — Swiss Re

4.269.737

Tabla 2: Paises principales para las primas su proporcion y primas per capita
en 2008.

e ez Cuota de las Pri- .
Clan::;‘;%ai::on Paises mas sobre el _Mer- PJ:S;: (p$e;r
cado Mundial
1 EE.UU: 29,06 % 4.078,0
2 Japon 11,08 % 3.698,6
3 Reino Unido 10,54 % 6.857,8
4 Francia 6,39 % 4.131,0
5 Alemania 5,69% 2.919,2
11 Espafa 2,04 % 1.909,1

Fuentes: SIGMA N°3/2009 — World Insurance in 2008 — Swiss Re

Los cincos primeros paises representan un poco mas de 62 % de las primas
Vida y No-Vida mundiales.

2.1.2. Numeros sobre el mercado mundial de Reaseguros

En el reaseguro, los datos son mas complicados de encontrar por dos razones
principales:

» La nocion de prima de reaseguro es amplia y relativamente poco preci-
sa.

» En muchos paises los reaseguradores no estan controlados, por lo cual
no existen estadisticas fiables.

En 2007, el volumen de primas emitidas netas de retrocesion (reaseguro de los
reaseguradores entre ellos) de los 40 principales grupos/companias de rease-
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guro superaba los 162 millones de ddélares EE.UU., un incremento de casi 14 %
respecto al afio anterior.

Los principales actores del mercado mundial son principalmente alemanes, sui-
zos y estadounidenses:

Tabla 3: Principales reaseguradores: primas netas de retrocesién 2008.

Compaiiia FEE (Miﬁg:;isEr;ze.{JaS. $)
Munich Reinsurance Co. Alemania 30.292,9
Swiss Reinsurance Co. Suiza 27.706,6

Berkshire Hataway Re EE.UU. 17.398,0

Hannover Ruckversiche- Alemania 10.630.0
rung AG

Lloyd’s Reino Unido 8.362,9

Scor SE Francia 7.871,7

Reinsuran_ce Group of EE.UU. 4.906.,5

America, Inc.

Transatlantic Holding Inc. EE.UU. 3.952,9

Everest Re Bermudas 3.919,4

PartnerRe Ltd. Bermudas 3.757,1

Fuentes: Global Reinsurance Highlights 2008 Edition — Standard & Poor’s

A la luz de estos datos se ve claramente un mercado muy concentrado. Los
dos primeros grupos reaseguradores tienen ellos solos mas de un tercio de las
primas emitidas totales mientras que los cuatro principales tienen juntos mas
de la mitad de las primas emitidas en el mundo.

Diez grupos de reaseguro comparten mas de 70% de las primas emitidas ne-
tas.

El primer reasegurador esparol es Mapfre Re en la 212 posicion en cuanto a la
otra compania, Nacional Re, no entra en los 40 primeros.

Los principales grupos de reaseguro tienen su sede en las potencias mundia-
les mas importantes del mundo (EE.UU., Alemania, Jap6n, Suiza, Reino Unido,
Francia,...)

Los actores mas importantes lo estan desde hace mucho tiempo (la creacion
de las companias alemanas fechan de mitad del siglo diecinueve).

Sin embargo nuevos actores, principalmente con sede en las Bermudas tienen
una tasa de crecimiento impresionante. Como ejemplo la compafnia PARTNER
RE, décima de la clasificaciéon en 2007, fue creada en los inicios de los afos
noventa (1993).

12



2.1.3. Las Especificaciones del Reaseguro

2.1.3.1. Tipos de Reaseguros

Reaseguro Facultativo: Reaseguro de pélizas aceptado, o no (“facul-
tativo”), una a una y denominadas.

Este modo de reaseguro es utilizado para cubrir:

» Los grandes riesgos para los cuales los capitales asegurados so-
brepasan ampliamente la capacidad de suscripcion de la compa-
fia (ej.: los riesgos industriales)

= Riesgos especiales solicitando unas aptitudes particulares (ej.:
RC productos) o riesgos tecnolégicos (ej.: petroquimica)

= Riesgos excluidos del reaseguro obligatorio (ej.: cobertura de ac-
cidente para el ejército militar)

» Riesgos poco comunes 0 no suscritos por la compahia pero acep-
tado como gesto comercial (ej.: cobertura de discapacidad profe-
sional para deportistas profesionales)

El reaseguro facultativo (el “Fac.”) es la forma mas parecida de suscripcién de
seguros directo. El coste para su gestion es importantes debido que se hace
caso a caso. Existe el riesgo de anti-seleccion pero el reasegurador maneja
totalmente la aceptacion. La Cedente basara su prima de directo solo una vez
que lo haya reasegurado de forma segura. Su prima seréa la prima de reaseguro
mas los gastos internos y externos mas su margen.

Reaseguro Obligatorio: Reaseguro de un conjunto de pélizas perte-
neciendo a un marco previamente determinado (modalidades / con-
diciones y periodos determinados).

» Acuerdo automatico entre dos partes: todas las pélizas que entran
dentro del marco deben estar reaseguradas (ej.: todos los coches,
las dos ruedas, todos los multirriesgos hogar,...)

= Unas de las ventajas de esta modalidad de reaseguro, es primero;
en la obligacién de las cesiones del asegurador al reasegurador,
reduce muchisimo el coste de gestion comparado con el reasegu-
ro facultativo y segundo; en la ausencia de la anti-seleccion.

El tratado de reaseguro obligatorio que liga el asegurador al reasegurador se
denomina contrato de reaseguro (en adelante llamado contrato en el texto).
Los mecanismos de funcionamiento del reaseguro de ambos modos, Facultati-
vo o Obligatorio, son muy similares en lo que se trata de reaseguro proporcio-
nales (excedente o cuota parte) o no-proporcionales (en exceso de perdida o
stop loss).
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2.1.3.2. Modos de Reaseguro

Distinguimos dos tipos de reaseguros:

¢ Proporcional
¢ No-Proporcional

2.2. El Reaseguro Proporcional

El reaseguro proporcional tiene el fin de suavizar las puntas de los capitales
asegurados y como consecuencia los siniestros. Consiste a repartir la Prima,
los capitales y los siniestros afectando la péliza reasegurada de la misma forma
0 misma proporcion.

2.2.1. Mecanismo

Existen varias formas de reaseguro proporcionales:

e El excedente de capitales (surplus en ingles)
e Elfacob o open cover
e El cuota parte (quota share)

2.2.1.1. El excedente de Capitales o Excedente de Pleno

Ki: Capital asegurado de la pdliza i

C : Capacidad del excedente

R : Retencion

ti: Tasa de la cesion de la pdliza i

Pi: Prima de la péliza i cedida al reasegurador

b - 100 [an(C’,Ma;(D,Ki - R}}J

i

Ejemplo: Una compania de seguro tiene el ramo de incendios multirriesgo de
particulares.
~ pleno de suscripcidon (suma asegurada maxima aceptada en la poéliza
del asegurador): 1,50 M€.
~ pleno de conservacion o retencion (responsabilidad maxima que el
asegurador esta dispuesto a pagar por siniestro): 0,30 M€.
~ el asegurador tendra que ceder en reaseguro proporcional todas las
poélizas que superan el pleno de retencién (tramo 0,30 — 1,50 M€).

A la practica, hablamos de pleno = 0,30 M€ y de capacidad del excedente (ex-
presada en multiples de plenos) = 4 plenos o sea 1,20 M€.
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La tasa de la cesién esta calculada pdliza a péliza.

Ejemplo de cartera de asegurados: 4 polizas

Reparticion de las primas

- Capital Ase- Tasa Prima (K€) . Primas ce-
P°(';§as gurado (M€) | Prima (%) | (2*3)= | 1252 d(‘z_,)cesw“ didas (K€)
(2) (3) (4) (4)*(5)
(0,75-
: 0,75 1.0 0,75 0.30)10 70m60% 0,45
(1,50-
2 1,50 0.8 1.20 S 0,96
3 0,25 2.0 0,50  |(0,25-0,30)1,50=0%| 0,00
(0,60-
4 0,60 2.0 1.20 i 0,60
3,65 2.01

Los siguientes siniestros afectan la péliza n® 2:

Reparticion de los siniestros:

v" siniestro de 1,50 M€

Reaseguro Prorrata:

El asegurador paga
El reasegurador paga

Capital de la péliza = 1,50 M€

Pleno de retenciéon = 0,30 M€ o sea 20 %

: 20% * 1,50 M€ = 0,30 M€
: 80% * 1,50 M€ = 1,20 M€

v’ siniestro de 0,45 M€

El asegurador paga
El reasegurador paga

v’ siniestro de 40 K€

El asegurador paga
El reasegurador paga

:20% * 0,45 M€ = 0,09 M€
:80% * 0,45 M€ = 0,36 M€

:20% * 40 K€ = 8 KE
:80% * 40 KE = 32 K€

Sea lo que sea el importe del siniestro, el reasegurador paga al reasegurado (el
asegurador) la parte del siniestro correspondiente a la proporcion de la prima
gue recibe de la prima de la misma pdliza.

Equilibrio de la cartera de Asegurador (Reasegurado)

El equilibrio de la cartera del asegurador se calcula con el ratio de la Prima so-
bre el compromiso del contrato o del riesgo facultativo

15




Ratio P/C = prima sobre capacidad maxima

Ejemplo:

v Sin Reaseguro:

P/C = 3,65 KE/ 1,50 M€ =2.43 * 107
E/P = 411 «anos», es decir que tardan 411 anos en cobrar las
primas que les permitiran pagar un siniestros si no se reaseguran.

v Con Reaseguro:

Pn/E = primas netas de reaseguro / retencién

= 1,64 KE/ 0,30 M€ = 5.47 * 107

E/Pn = 183 «afnos», con la ayuda del reaseguro, la cedente mejo-
16 el equilibrio de su cartera.

v’ Para el reasegurador:

Pr/E = primas cedidas / capacidad del excedente
=2,01 KE/1,20 ME =1.68 * 107
E/Pr =597 «anos»

NOTA: ;Si la cartera tiene 40 000 pélizas con un perfil idéntico a la cartera re-
presentada por las 4 pdélizas indicadas mas arriba (i.e. 10 000 pélizas de 0,75
M€, 10 000 polizas de 1,50 M€, etc...) en qué se modifica el ratio P/E?

El denominador del ratio es idéntico pero el numerador esta multiplicado por
10.000.

v" Bruto al Reaseguro: P/E = 24,3 y E/P = 0,04 «afo»
un siniestro total = 4 % de su facturacion (o sea un posible beneficio)

v Neto al Reaseguro: Pn/E = 54,7y E/Pn =0,018 «afno»
El reaseguro todavia no esta adaptado del todo ya que sélo representa la mi-
tad del beneficio del asegurado.

v' Para el reasegurador: Pr/E = 16.8 y E/Pr = 0,06 «afo»

Programa de reasequro proporcional

El asegurador trabaja el ramo de incendios y cubre varios tipos de riesgos con
un pleno de suscripcién diferente segun la naturaleza del riesgo.

Ejemplo: pleno de suscripcion de asegurador
- Riesgos Particulares (R.P.) 11,50 M€
- Riesgos Agricolas (R.A.) : 3,00 M€
- Riesgos Industriales (R.I.) : 15,00 M€
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La est
harem

ructura del reaseguro detallada anteriormente es insuficiente. Por lo cual
0s una estructura de reaseguro constituida por varios contratos de rea-

seguros (aqui utilizaremos tres excedentes tal como una cesion de facultativo.)

Riesgos | Retencion E1 E2 E3 Facultativos
R.P. 0,30 M€ 1,20 M€ - (%) -
R.A. 0,30 M€ 1,20 ME | 1,50 M€ - (%)
R.I. 0,30 M€ 1,20 M€ | 3,00 ME | 4,50 M€ (**) 6,00 M€
(*): Las capacidades del o de los excedentes cubren la suma asegurada

(**): Las capacidades de los tres excedentes son insuficientes para cubrir el pleno de suscrip-
cién del R.l. En este caso el asegurador cede en facultativo las pélizas importantes (en este
ejemplo 6 M€ por encima de 9 M€).

La capacidad del primer excedente (E1) es de 4 plenos y cubre a la perfeccién
los Riesgos Particulares, pero se encuentra insuficiente para los Riesgos Agri-
colas e Industriales. Creamos un segundo excedente (E2) para cubrir los R.A. y

R.l. ta

| como un tercer excedente (E3) Unicamente para los R.l. El E2 esta

compuesto de 10 plenos y el E3 de 15

Ejemplo: Aplicacion del programa de reaseguro sobre una pdliza R.l de suma
asegurada: 12 M€

Retencion E1 E2 E3 Facultativos
Tasa de
Cesién |030ME/12M€E| 1,20/12= | 3/12= 4,512 = 3/12 = 25%
=2,50% 10% 25% 37.5%
Siniestro
- 6 M€ 0,15 M€ 0,60 M€ 1,50 M€ 2,25 M€ 1,50 M€

¢Por qué varios Excedentes?

>

>

Reparticidn de los riesgos a varios reaseguradores.

Preferencias de los reaseguradores hacia un cierto tipo de riesgos (al-
gunos aceptan mas facilmente los riesgos industriales a los riesgos par-
ticulares y viceversa).

Diferencia de equilibrio entre los contratos.
- (P/E)E1 > (P/E)Eg > (P/E)Es
- Este diferencia esta compensada por las condiciones econémicas
y financieras mas favorables para los reaseguradores respecto a
unos contratos menos equilibrados.

Papel del corredor de reaseguro (el broker) que como intermediario faci-

litara la colocacion de unos contratos pocos atractivos para los reasegu-
radores (ejemplo de este tercer excedente muy desequilibrado).
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2.2.1.2. El Fac-Ob o Open Cover

Los contratos fac-ob (facultativo obligatorio) o open cover son contratos propor-
cionales especiales para los negocios (o riesgos) de los cuales los capitales
asegurados superan la capacidad de los excedentes de capitales.

Este contrato que lleva un nimero reducido de riesgos esta a medio camino
entre el reaseguro obligatorio y el reaseguro facultativo. El asegurador (o re-
asegurado) tiene la posibilidad; pero no la obligacién de ceder estos riesgos al
contrato. Al contrario, el Reasegurador esta obligado a aceptar todos estos
riesgos si estan cedidos en el contrato.

Actualmente no se realiza mucho este tipo de cobertura en Espafia debido a
que estos contratos estan alimentados con riesgos malos (riesgos no cubiertos
en el marco del contrato clasico o riesgos claramente sub-tasados) de aqui sa-
len principalmente malos resultados., a veces se denominan de forma coloquial
como: “contratos-basura”.

2.2.1.3. El Cuota Parte (CP)

La cesion de riesgos en el marco de los excedentes de capitales se calcula se-
gun las sumas aseguradas. Pero a veces en algunos ramos (como la Respon-
sabilidad Civil de autos) no existen sumas aseguradas definidas. En estos ca-
sos se usa una forma mas sencilla del reaseguro proporcional: el reaseguro en
Cuota Parte (CP).

En un contrato CP, t; (tasa de cesién) es constante para todas las pélizas.
Existen dos tipos de Cuota Parte:

v' El CP general o en participacion pura: se aplica sobre el conjunto de
la cartera del asegurador.

v EI CP sobre la retencién: Se aplica sobre la retencién de un programa
proporcional.
El reasegurador en un marco de excedentes de capitales cubre gran-
des podlizas por la mayoria sub-tasada, y desea equilibrar sus contra-
tos y sus posibles resultados estructuralmente negativos. Por ello exi-
gir4 la colocacion de un CP sobre la retencion. Este de tipo contrato
proviene mas de un requisito del reasegurador que de la voluntad de
la Cedente (También puede ser que la cedente desea cubrirse de la
frecuencia de los pequenos riesgos...).
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Ejemplo: Una pdéliza de tipo R.l., suma asegurada = 12 M€, siniestro de 6 M€
1°" caso: CP General de 30 % de cesién
El reasegurador paga 30% * 6 M€ = 1,80 M€

2" caso: CP sobre la Retencién de 30% y el programa E1, E2, E3, facul-
tativos presentado anteriormente.

Antes del CP sobre la retencion y neto de las cesiones de los exceden-
tes y facultativos el reasegurado retiene 0,30/12 de la prima de la pdliza.

Después del CP sobre la retencion y neto de las cesiones y del facultati-
vo el reasegurador paga en el caso del ejemplo de un siniestro de 6 M€
(6 M€ * 0,30 M€ / 12 M€) * 30% = 0,045 M€

El reasegurado retiene (6 M€ * 0,30/ 12 ) — 0, 045 M€ = 0,105 M€

2.2.2. Condiciones Econdmicas y Financieras

Los principales gastos de los contratos y/o facultativos proporcionales son los
siguientes:

» la comision de reaseguro
» la participacidon en beneficios
> el corretaje (si el negocio esta intermediado)

Las condiciones financieras se refieren basicamente a los depdsitos constitui-
dos por el reasegurador al reasegurado y a la periodicidad de las cuentas.
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2.3. El Reaseguro No Proporcional

El reaseguro no-proporcional tiene como funcién cubrir los grandes siniestros
del reasegurado, o individual (= por riesgo) (incendio de un grande riesgo in-
dustrial por ejemplo) o para cubrir de una acumulacién de siniestros causados
por un mismo evento (=por evento). En el reaseguro mundial estos eventos son
principalmente naturales, tormenta, terremoto, inundacion... En Espana existe
el consorcio que cubre los eventos naturales si cumplen unas condiciones.

2.3.1. Especificaciones del Reaseguro No Proporcional

Tal como en el reaseguro proporcional existe 3 modos de reaseguro no-
proporcionales:

» Excedente de siniestro por riesgo (Risk XL: risk excess of loss): El re-
asegurador cubrira un siniestro afectando un riesgo individual.

» Excedente de siniestro por evento (cat XL: catastrophe excess of loss):
El reasegurador cubrira un conjunto de siniestros individuales ligados
entre ellos por un mismo evento generador (tormenta, terremoto, ....

» Excedente de pérdidas anual (stop loss): poco utilizado menos en unos
ramos particulares como salud, agricolas,... 0 para companias asegura-
doras mas pequenas. El reasegurador cubre el ratio “Siniestro sobre
Prima” (S/P) en el momento que pasa un cierto nivel.

2.3.1.1. Excedente de Siniestro por Riesgo

Funcionamiento

El mecanismo de un XL por riesgo es similar al mecanismo de un péliza con
franquicia: el reasegurador paga el reasegurado al momento que el siniestro
sobrepasa un limite previamente acordada, llamada la prioridad, y dentro de
un capital predeterminado en el contrato, la capacidad.
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ME b Xs a

X: siniestro “i” pagado por el reasegurado
Y: suma de los siniestros a cargo del XL sin limitacion

anual

a: prioridad del XL (franquicia)
b: capacidad (garantia oferta por el reasegurador)
a+b: tope (si el tope esta alcanzado, siniestro total)

Y = X Min[b, Max(0, X, —a)]
1

Ejemplo: M€ 5 Xs 3con M =15

Suma Suma a
Suma del Suma a Suma a
. . . acumulada | cargo del
Sin # | siniestro cargo del cemmmadl | vl carg,a del
F.G.U.* XL XL M##= 15 XL ##*
1 4 1 1 1 -
2 6 3 4 3 -
3 7 4 8 4 -
4 4 1 9 1 -
5 11 5 14 5 -
6 7 4 (%) 18 1 3
7 6 3 (%) 21 3
8 5 2 (%) 23 2

* :F.G.U. (from ground up): al primer €

** . M: Limite anual para la intervencion del reasegurador
***. XL excedente de siniestro con Annual Aggregate Deductible (franqui-

cia anual acumulada): 5 Xs 3 + A.A.D. 15 y garantia anual 10

Reposiciones

Las condiciones del excedente de siniestro prevé una garantia anual maxima M

ofertada por el reasegurador.

La Prima de reaseguro sélo constituye una prima base para cubrir la capaci-

dad predeterminada.

A lo largo de las ocurrencias de siniestros, transcurridos durante el ano, el re-
asegurado esta obligado a pagar una sobreprima para renovar la capacidad
que se ha ido consumiendo poco a poco. Esta sobreprima es la prima de re-
posicion mientras que la garantia anual que el reasegurador esta dispuesto a

ofrecer esta expresado en humero de reposiciones.

Se anotan como sigue:
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M: limite anual de garantia
m: numero de reposiciones
M= (m + 1) b

Las férmulas de calculos de prima de reposicion:

Py: prima de reaseguro original

j: reposicion (1a m)

¢j Po: coste de la j-esima reposicion

D: aggregate deductible

Y: siniestralidad a cargo del XL sin limite anual de garantia
Z: siniestralidad a cargo del XL con limite anual de garantia
Z = Min. [M, Max. (Y-D, 0)]

R(Py) = prima total de reaseguro

R(R) =P+ %Zm“c‘i Min(b, Max(Z - (j-1)b, 0))

J=1

* Valores posibles para cj: 0%, 25%, 50%, 75%, 100%, 150%, 200%

Ejemplo:

M€ 6,0 Xs 2,0 ; 2 reposiciones*: 100% AP**y 200% AP ; Py = 2.4

Sin. # S A cargo Cargo >4 prima de reposicion
F.G.U. del XL |acumulado| M=18
1 5 3 3 3 2.4*%100% * 3/6 =1.2
2.4 *100% * 3/6 +

2 6 4 7 4 2.4 *%200% * 1/6 =2
3 6 4 11 4 2.4*%200% * 4/6 = 3.2
4 3 1 12 1 2.4 *%200% * 1/6 = 0.8
5 5 3 15 3
6 8 6 21 3

* 0 sea M = (2 reposiciones +1)* capacidad = (2+1)*6 M€ = 18 M€
** AP= Additional Premium (sobreprima)

Programa de reasequro No-Proporcional

Al igual que el reaseguro Proporcional la responsabilidad del asegurador esta
cubierta en el marco de un programa de reaseguro no-proporcional com-
puesto de varios excedentes de siniestros ampliandose unos a los otros. Las
denominamos capas o tramos del programa (layers). Suelen ser por 3 aunque
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no haya ningun tipo de limites ni normas que regulen el nimero de capas que
debe tener un programa.

Ejemplos

v' Capital asegurado maximo 15 M€

- XL1: M€ 2,50 Xs 1,50 3 reposiciones gratis
- XL2: M€ 4,00 Xs 4,00 2 reposiciones
1 al 50% A.P.
1 al 100% A.P.
- XL3: M€ 7,00 Xs 8,00 1 reposicién al 200% A.P.

v No hay capital maximo determinado: RC auto
- XL1: M€ 1,50 Xs 1,00 reposicién ilimitada y gratis
- XL2: M€ 82,50 Xs 2,50 reposicion ilimitada y gratis
- XL3: ME£ ilimitada Xs 85,00 reposicién ilimitada y gratis
2.3.1.2. Excedente de Siniestro por Evento o XL Cat

El XL cat actla en caso de siniestro catastrofico efectuando varias pdélizas.
Se utiliza en varios ramos como:

RC Auto:
- siniestro implicando varias personas: > 15 M€

Transporte:

- porta-contenedores :100 M.$
- paquebote :400 2 500 M.$
Aviacién:

- Airbus / boeing: 300 M.$

- pasajeros:
Norte americanos : 2 a3 M.$ por pasajeros
Japoneses, Europeos (oeste) :0.5a 1 M.$ por pasajeros
Resto del mundo : 50 a 100 K.$ por pasajeros
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Grafico 1: Siniestros Catastréficos Asegurados de 1970 a 2008.
Detallado en tres categorias:
- Terremotos / Tsunamis
- Causado por el Hombre (Terrorismo, Explosion,...)
- Relacionado con el tiempo (Tormenta, Inundacién,...)
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Tabla 4: Principales Siniestros Catastroficos Naturales Asegurados de 2008.

Major Natural Catastrophe Insured Losses in 2008
I ln.-i.u.n::l Loss | Total Loss ““ o
(USD) (LS :

1 15-20 billion 30 billion September 2008 Hurricane ke United States / Caribbean

2 4 -5 billion 10 billion August 2008 Hurricane Gustav United States / Caribbean

3 1.3-1.6bilion 21.1 billion  January 2008 Winter Storm China

4 1.4 -1.5bilion 2 billion March 2008 Winter Storm Emma Europe

5 1.33 billion 1.6 billion May 2008 Tornadoes United States

& 1.1 billian 1.5 billion  May / June 2008 Storms / floods United States

7 1.1 billion 1.3 billion May 2008 Storms / floods Germany

8 955m 1.2 billion  February 2008 Tomadoes United States
9
1
0

890m 1 billion February 2008 Floods Australia

B00m 1.1 billion April 2008 Storms [/ tornadoes United States

Sonrces:
Murich Re - Press Releate December 29, 2008
Swisy Re - Press Release December 8, 2008
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Tabla 5: Principales Siniestros Catastréficos Asegurados de 2008.

Significant Risk Losses of 2008

January 7
January 15

January 17
January 25

January/February

February 7
February 18

March 23
March 25

April 5
April 24

June 1
June 3

August 20
September 11
September 17

October 14
Movember 13

Movember 26-29 Mumbai terrorist attacks

Severstal steel plant
explosion

General Mills food
plant fire

BA crash landing
MGM Monte Carlo
Hotel fire

BHP Billiton flood
losses

Imperial Sugar refinery
explosion

Alon oil refinery
explosion

Meat plant fire
Fireworks warehouse
fire

lcepak cheese storage
explosion ffire
Offshore Al -Jurf
oilfield damage
Universal Studios fire
Apache Energy gas
plant explosion/ fire
Spanair plane crash
Channel Tunnel fire
Medgaz pipeline
accident

ISAB power plant fire
Engen oil refinery fire

United States
Argentina

United Kingdom
United States

Australia
United States
United States

United States
United Arab Emirates

New Zealand
Libya

United States
Australia

Spain
English Channel
Mediterranean Sea

Italy
South Africa
India

400
100

120+
90

1,500
380
525

100
250

nfa
175

400+
1,800

300
230
200

300
80
300-600

Sources: The Insurance Insider, Insider Ouarterly, Swiss Re, Daily Telegraph, Insurance Day
MNote: cost estimates in LUSD millions



Tabla 6: Los 40 Principales Siniestros Catastroficos Asegurados

The 40 mest costly insurance losses 1970-2008

Insured loss'

{in U0 m, [rate
indexed to 2008) Victims = {start) Event Country
71300 1836 25.08.2006  Hurricane Katrina; US, Gulf of Maxico, Bahamas,
floods, dams burst, damage to oil rigs Morth Atlantic
24582 43 23081952 Hurricane Andrew; floods LI5S, Bahamas
22835 29482 11.09.2001  Terror attack on WTC, Pentagon and other buildings  US
20337 &1 17.01.1984  Northridge earthquakas (M 6.6} s
20000 136 060820028  Hurricane Ike; floods, offshore damage LS, Caribbean: Gulf of Maxico et al
14680 124 02.09.2004  Hurricana Ivan; damage to oil rigs U5, Caribbean; Barbados et al
13847 a6 19102005  Hurricane Wilma; torrential rain, floods 5, Maxico, Jamaica, Haiti et al
11122 24 20082005  Hurricane Rita; floods, damage to oil rigs U5, Gulf of Mexico, Cuba
9176 24 11.08.2004  Hurricane Charley; floods L5, Cuba, Jamaica et al
8926 51 27.09.1991  Typhoon Mirillea/MNo 19 Japan
7940 71 15.09.1929  Hurricane Hugo S, Puarto Rico et al
7695 96 25011950 Winter storm Daria France, UK, Balgium, ML at al
7497 110 25121959 Winter storm Lothar Switzerland, UK, France et al
5328 ] 18.01.2007  Winter storm Kyrill; floods Garmarny, UK, ML, Balgium et al
5875 22 15101987 Storm and floods in Europe France, UK, Metherlands at al
5866 28 26.08.2004  Hurricane Frances LI5S, Bahamas
5268 Gd 25021950 Winter storm Vivian Europe
5222 26 22081958 Typhoon Bart/No 18 Japan
4663 GO0 20091952 Hurricane Georges; floods L5, Caribbean
4382 41 05.06.2001  Tropical storm Allison; heavy rain, floods s
4334 3024 12082004  Hurricane Jeanne; floods, landslides 5, Caribbean: Haiti et al
4087 £l 06082004  Typhoon Songda‘Mo 18 Japan, South Komrea
4000 136 26.08.20028  Hurricane Gustav, floods, offshore damage LS, Caribbean: Gulf of Maxico et al
2762 £l 02052002  Thunderstorms, tornadoes, hail s
648 70 10.09.1999  Hurricane Flayd: heavy rain, floods U5, Bahamas, Columbia
2642 167 06.07.1988  Explosion on platform Piper Alpha UK
2540 59 01.10.1955  Hurricane Opal; floods U3, Mexicp, Guif of Maxico
2483 G425 17.01.1996  Great Hanshin earthguake (M 7.2) in Kobe Japan
2102 £l 27121959 Winter storm Martin Spain, France, Switzedand
2935 245 10.03.1992  Blizzard, tornadoes, floods 5, Canada, Mexico, Cuba
2763 a8 06.08.2002  Severe floods UK, Spain, Garmany, Austria et al
2688 26 20101991 Forest fires which spread to urban areas, drought s
2675 = 06042001  Hail, floods and tornadoas s
2583 4 25.06.2007  Heavy rainfall, floods UK
2548 20 18082002 Hurricane Isabal U5, Canada
24895 29 05.08.19%6  Hurricane Fran s
2462 20 02121959 Winter storm Anatol Denmark, Sweaden, UK et al
24E5 4 11.08.19%2  Hurricane Iniki LIS, Morth Pacific Ocean
2369 - 20.08.1979  Hurricane Fraderic s
2340 49 19.08.2005  Heavy rainfall, floods and landslides Switzerland, Germany et al

Fuentes: SIGMA N°2/2009 — Natural Catastrophes and Man-Made Disaster in 2008 — Swiss Re

Posible Eventos Naturales

:50 a 60 Md$
: 100 Md$

» Huracan a Miami
» Terremoto a San Francisco

Responsabilidad civil

» Amianto (asbestosis) en los EE.UU.  :40a 60 M$
» Contaminacion :50 a 200 M$
» Implantes mamarios 1777
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Dos particularidades caracterizan los excedentes de siniestros por evento:
e De forma general tienen 1 reposicién y pagadera al 100%
e Una Clausula Temporal determinando la duraciéon del evento (por
ejemplo 72 o0 168 horas para los eventos naturales.)

Equilibrio del excedente de siniestro

El equilibrio del excedente de siniestro se calcula con 2 ratios principales; el
“Rate on Line” (RoL) y el “payback” (o Return on Revenue, tiempo de amortiza-
cién).

rate on line = 100 * prima de reaseguro / capacidad del XL

pay back = capacidad del XL / prima de reaseguro = 100 / RoL

2.3.1.3. Stop Loss (Excedente de Perdida Anual)

El contrato no proporcional de tipo stop loss tiene como obijetivo cubrir el ase-
gurado contra una desviacién de la S/P.

Este tipo de contrato es menos frecuente que los otros dos tipos de no-
proporcional por dos razones concretas:

> Riesgo moral: En el momento que la prioridad del contrato se ha al-
canzado el reasegurado no se implica en la agravacién de la sinies-
tralidad; al contrario que en los otros casos de excedentes en los
cuales el reasegurado retiene la prioridad por cada uno de los ries-
gos o eventos y debe regularizar la(s) prima(s) de reposiciones si
fuese necesario.

> Dificultad de cotizar y acertar el precio de un contrato asi (el reasegu-
rador cubre todo los tipos de fluctuacién, en frecuencia y en capital.)

El reasegurador evita este tipo de garantia que sale demasiado a favor de la
Cedente (o reasegurado). El stop loss se utiliza principalmente en tres casos:

» Seguro sobre pérdidas de las Cosechas,
» Seguro de Salud.

» Pequenas comparnias de seguro (como complemento de un progra-
ma compuesto de contratos proporcionales y/o no proporcionales).
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Mecanismo del stop loss

El Stop loss funciona como un excedente de siniestro con dos particularidades:

e Prioridad y capacidad son expresadas en porcentaje de la facturacion
del reasegurado,
¢ No hay reposiciones.

Ejemplo: Facturacion protegida 60 M€

- SL1:30% Xs 110%
- SL2: 60% Xs 140%

1° caso: siniestros = 72 M€ ; osea S/P =72/60 = 120%
Reasegurador SL1 paga (120% - 110%) = 10% => 6 M€

2° caso: siniestros = 96 M€ ; 0 sea S/P = 96/ 60 = 160%
Reasegurador SL1 paga 30% => 18 M€
Reasegurador SL2 paga (160% - 140%) = 20% => 12 M€

2.3.1.4. Condiciones Econdémicas y Financieras
Los costes principales de los contratos no proporcionales (sin tener en cuenta
los siniestros) son los siguientes:
v' la prima de reaseguro,
v la participacion en Beneficio,

v" el “no claim bonus”,
v el corretaje.
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3. El Mercado Reasegurador

3.1. Situacion actual del Mercado

El mercado reasegurador conocié en esta ultima década dos golpes “duros”, el
primero en 2001 con un siniestro que nadie hubiera podido imaginar que fuese
posible con el atentado a las torres gemelas de Nueva York (el World Trade
Center) el tercer siniestro asegurado mas costoso de estos ultimos 40 anos
(22.835 M£). El segundo golpe fue en 2005 con unas pérdidas importantes co-
mo consecuencia entre otras de las catastrofes naturales, esta vez, con Katri-
na, Rita y Wilma (3 del las 10 catastrofes aseguradas mas importantes de los
ultimos 40 anos con un total de 96.269 M€).

Los reaseguradores, después de 2001, reaccionaron para recuperar las pérdi-
das ocasionadas y se endurecioé el mercado (precio del reaseguro mas caro)
para poder afrontar futuras renovaciones. Esto les permitié aguantar la segun-
da ola de siniestralidad en 2005.

Las buenas expectativas de recuperacion y una buena capitalizacién permitie-
ron una facil y rapida recuperacion de la crisis del 2005.

3.1.1. Renovacion 2006

El mercado reasegurador ha estado cambiando rapidamente desde el afio de
siniestralidad record de 2005, con los reaseguradores probando nuevas estra-
tegias para proteger su balance, en vez de basarse en una suscripcion muy
disciplinada y restrictiva (hard market).

Esto llevd a los reaseguradores a buscar soluciones en el mercado financiero.
El mercado muestra elemento de “de-arriesgaciéon” (evitar los riesgos) en las
carteras de Reaseguro, se ve claramente la extrema volatilidad que era eviden-
te en el mercado en 2005 ha sido reducida.

Las agencias de Rating cambiaron sus sistemas de calculos respecto a los
riesgos catastréficos y hay sefiales que demuestran mucho menos “apetito” por
el riesgo desde entonces

Las compafias aseguradoras también cambian su modus-operandi y diversifi-
can sus cuadros de reaseguros, revisan su “security list” (reaseguradores acep-
tados por la compania para protegerse), evitan los reaseguradores especialis-
tas y buscan repartir sus riesgos sobre varias lineas. Los reaseguradores de-
ben ser mas diversificados en productos y geograficamente.
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Un tercer cambio significativo en el mercado reasegurador seria de donde pro-
vienen los ingresos de capital después de 2005. Habia una gran variedad de
modelos financieros desarrollados por los reaseguradores y se consideraba
cada vez mas el apoyo a una estructura hibrida o temporal para cubrir riesgos
especificos. Desde 2005 se incrementaron las creaciones de los sidecars para
cubrir riesgos especificos con una vida de 1 0 2 afios, e incluso a veces mas.

Otras fueron “startups” desde 2005 con el fin de permanecer en el mercado,
pero debido al caracter de sus inversiones iniciales (hedge funds / private equi-
ty / accionistas privados) pueden ser vistas, por algunos actores del mercado,
como temporales ya que los inversores retirardn sus inversiones para cobrar
sus beneficios en el momento que juzgaran adecuado. La idea es que la “star-
tup” siga con sus fondos adquiridos pero no fue el caso para algunas que des-
aparecieron.

Los sidecars son la forma perfecta para los inversores que decidan entrar en el
mercado, durante el plazo de tiempo que los precios son favorables, y permiten
revisar su posicion en funcion de las condiciones del mercado cada afo. Es
una provisién flexible que fluctda con los altibajos de la demanda. Los plazos
de las inversiones pueden ser de uno o dos anos.

ElI2006 ha sido un ano extraordinario para el sector (seguros y reaseguros)
principalmente porque durante dicho afio no ocurrié ninguna catastrofe mayor.

En este ano el coste del seguro comercial cay6 un 9,2% de media y se preveia
que continuaria cayendo en el afo 2007 conforme al Annual Benchmark del
Risk and Insurance Management Society.

The Insurance Informacién Institute (www.lll.org) pronosticaba que el periodo
post Katrina (2006-2010) sera similar al mercado blando que conocimos en el
periodo post Andrew (1993-1997).

3.1.2. Renovacion 2007

En junio de 2008 Fitch sac6 un informe sobre el rendimiento financiero del sec-
tor reasegurador global. La agencia indicaba que en 2007, por segundo afno
consecutivo, las reaseguradoras generaron beneficios de suscripcion, benefi-
ciandose “de un entorno de precios que, aunque blandos, todavia eran favora-
bles, asi como de una modesta liberacidén de reservas y unas pérdidas por ca-
tastrofes manejables”. A partir de los datos de 32 reaseguradoras globales, se
estima que el beneficio se situ6 el afio 2007 en 29.462 M€ (+11%). En compa-
racion con el ano 2005, el resultado se cuadruplica. No obstante, la rentabilidad
sobre recursos medios (ROAE, en sus siglas en inglés), descendid, pasando
del 16,4% en 2006 al 15,5% de 2007. Igualmente, el ratio combinado queda en
el 90,2%, mientras que un afo antes estaba en el 88,6%.
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El total de primas netas devengadas ascendié a 138.139 M€ (+13,3%). Fitch
matiza que este crecimiento refleja el efecto del cambio de divisas (por la debi-
lidad del délar) y operaciones extraordinarias, como el acuerdo entre BERKS-
HIRE HATHAWAY y EQUITAS, que elevd en 4.550 M las primas del grupo es-
tadounidense. En ausencia de estos factores, “el volumen de primas netas para
el conjunto de reaseguradoras estudiadas habria crecido un mas que modesto
5,1% en 2007”, detalla.

Grafico 2: RolL y PayBack de 1988 a 2007
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3.1.3. Renovacion 2008

En 2008 las Cedentes (aseguradoras) aprovecharon las condiciones de un
mercado de compradores. Muchas renovaciones cerraron tarde por culpa de la
Cedente que buscaba rebajar el precio, hasta el ultimo momento, en un merca-
do todavia blando. Los reaseguradores eran recompensados no so6lo con tasas
rebajadas sino también con lineas de negocios reducidas. La ausencia de
grandes catastrofes era la clave para el reblandecimiento del mercado de re-
aseguro. En este momento sélo se podia concebir que, excepto grandes catas-
trofes en 2008, el mercado seguiria blandeandose en 2009.
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Conforme al indice de Guy Carpenter World ROL Index (graficos 3 & 4), los
precios han bajado en una media de 9% en el mundo entero. Las condiciones
son el resultado directo del exceso de oferta (del mercado reasegurador), en
estos momentos de grandes beneficios y poca siniestralidad

Grafico 3: Guy Carpenter World ROL Index
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A pesar del exceso de oferta, el mercado financiero sigue siendo atraido por el
sector, debido a su falta de correlacién con los demas sectores, la volatilidad y
la facilidad de entrada. 7.000 M$ emitidos en 27 transacciones in 2007, el afio
mas activo en la historia del cat bond market (mercado de bonos cat). Este vo-
lumen representa un aumento del 49% del afo record con 4.700 M$ en 2006 y
un aumento de 252% si lo comparamos a los 2.000 M$ invertidos en 2005.
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Grafico 5: Cat Bond Issuances
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La capitalizacion de los reaseguradores en Bermudas incrementé un 20,4% en
2007 para llegar hasta 129.000 M$ al final del tercer trimestre de 2007 debido a
fuertes ingresos retenidos. Como consecuencia, las reaseguradoras devolvie-
ron 9.400 M$ a los accionistas, casi un 200% respecto a 2006.

El colapso de los créditos “subprime” no impacté los reaseguradores tanto co-
mo se podia esperar, pero en ese momento, era temprano para ver la amplitud
e importancia de la crisis que estaba por llegar.

33



Grafico 5: Guy Carpenter Global Reinsurance Composite Profitability (RoE)
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3.1.4. Renovacion 2009

El incremento de las tasas de reaseguros ha sido moderado en general para la
renovacion de 2009 el Guy Carpenter World RoL Index (grafico 3 arriba) indica
un aumento del 8%, en respuesta a la doble presion de la catastrofe financiera
y el segundo afio mas caro de la historia en siniestros catastréficos (huracanes
Ike y Gustav).

El incremento de los precios del mercado ha sido atenuado gracias a las gran-
des disposiciones de capital al principio de 2008, dando la posibilidad de ab-
sorber la siniestralidad del afio. Esta es una generalizacién del mercado y es la
Unica que se puede hacer ya que la siniestralidad, geografia y lineas de nego-
cios resultan con una gran variedad de precio y cotizaciones.

Por si no fuese suficiente, afiadiéndose a la incertidumbre entorno a la crisis
financiera que obliga una gran disciplina en la gestion de su capital, este ano se
espera un ano por encima de la media respecto a las tormentas y otros hura-
canes.
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3.1.5. El reaseguro No Tradicional

El mercado de reaseguros aparece aparentemente preparado para asumir la
tendencia creciente de coste de las catastrofes naturales, y la complementarie-
dad de las soluciones de transferencia de alternativa de riesgos, que han llega-
do a un nivel de madurez, les debe permitir mostrar su eficacia, especialmente
en momentos de fragilidad o cierta falta de capacidad del reaseguro tradicional.

El Doctor Eugenio Prieto ya recoge en 1973 esta evolucion del reaseguro, de-
tectando una «politica de reaseguramiento dinamica, en donde se sopesen, en
los sucesivos periodos, para evitar margenes excesivos o insuficientes y ade-
cuar las circunstancias cambiantes de todo tipo los intereses en juego y las ne-
cesidades de solvencia estatica y dinamica de las aseguradoras y reasegura-
doras, que suponga devolver al reaseguro su auténtica funcién econémica».

El desarrollo de las técnicas reaseguradoras no tradicionales plurianuales, co-
mo el reaseguro financiero, han contribuido a facilitar mayor capacidad y cober-
turas, aplicandose normalmente donde el reaseguro tradicional no satisface las
necesidades particulares de proteccién.

Los nuevos productos mezclan las soluciones aseguradoras y reaseguradoras
con las estrictamente financieras, con el objetivo de alcanzar un determinado
efecto sobre el balance de las companias. Estas soluciones requieren no sola-
mente habilidades en suscripcion y finanzas, sino también en temas legales,
impositivos y contables, al profundizar en soluciones a medida, procedentes de
un trabajo conjunto del cliente, asegurador y reasegurador e instituciones fi-
nancieras.

3.1.5.1. Finite Risk

La aparicion de productos de reaseguro como el reaseguro financiero o el re-
aseguro «finite risk» tienen un punto en comun: la integracién de técnicas dis-
tintas a las del reaseguro clasico, de ahi su nombre, Reaseguro No Tradicional.

El primer producto de reaseguro no tradicional es el denominado reaseguro
financiero, originado por la necesidad de prever los costes y la capacidad de
reaseguro. También surge con la necesidad de crear coberturas a medida, que
permitieran un equilibrio de las operaciones en el tiempo o mejorar el balance.
El reaseguro financiero puro, sin ninguna transferencia de riesgo, ha sido fuer-
temente discutido.

La legislacion de EE.UU. con la Financial Accounting Standard Board anuncio,
en diciembre de 1992, las reglas para el tratamiento contable de las operacio-
nes de reaseguro de las companias aseguradoras cotizadas en Bolsa (regla
FAS 113), declarando que no existia reaseguro si no iba acompafnado de «una
transferencia de riesgo importante», implicando una «posibilidad razonable de
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pérdida» para el reasegurador. Estas disposiciones eliminaron las ventajas que
las reglas contables habitualmente admitidas permitian hasta entonces para
determinados productos del reaseguro financiero, también denominado «pseu-
doreaseguro», con la desaparicién de determinados «contratos de reaseguro»
que con dificultad podian ser calificados como tales.

Para escapar a estas reglamentaciones contables y fiscales, surge el reasegu-
ro «finite-risk», evolucion del reaseguro financiero al que se introduce una
transferencia de riesgo. El reasegurador toma una parte limitada del riesgo
suscrito. Hoy, el desarrollo de estos productos es tal, que ha hecho que el «Fi-
nite-Risk» se haya convertido en el término genérico para denominar al rease-
guro financiero en su conjunto.

3.1.5.2. Transferencia Alternativa de Riesgos (ART)

La industria aseguradora y el mercado de capitales estan claramente conver-
giendo!, afectando tanto a la disponibilidad de financiacion de los riesgos como
a sus canales de distribucién. Aseguradores y Reaseguradores evaluan técni-
cas que combinan elementos de ambos mercados con el objetivo de aumentar
la disponibilidad de su capacidad. Aparecen asi las soluciones ART («Alternati-
ve Risk Transfer»), donde los nuevos productos mezclan las soluciones asegu-
radoras y reaseguradoras con las estrictamente financieras. Esta alianza esta
otorgando mayor capacidad para exposiciones cada vez mas complejas.

En la frontera entre el reaseguro tradicional y el reaseguro no tradicional se
encuentran las denominadas «Blended Covers», coberturas plurianuales y para
varios ramos, donde pueden integrarse una amplia variedad de riesgos, por
ejemplo: una cobertura que integra un reaseguro finite-risk con un reaseguro
XL catastréfico para responsabilidad civil general, catastrofes naturales y ries-
gos politicos. La cedente se beneficia de una cobertura estable a medio plazo
que protege su balance, de forma mas eficaz, que las coberturas tradicionales
utilizadas aisladamente.

Los programas de seguro y reaseguro tradicionalmente han sido suscritos para
ramos individuales y con una duracion anual. Actualmente, los grandes clientes
estan acudiendo hacia acuerdos «multirramo-plurianuales», donde las necesi-
dades de cobertura aseguradora se analizan de manera integra para el cliente,
es decir, integrando varios ramos, y para varios ejercicios.

El beneficio mas evidente de estos contratos es la reduccién de los costes de
administracion, unido a una mayor diversificacion del riesgo de la cartera y el
empleo de nuevas técnicas de financiacién alternativa de riesgos, es posible
que el cliente obtenga mayor transparencia, mayor control y precios mas efi-
cientes que los obtenidos a través de un programa de cobertura tradicional pa-
ra un ramo y duracién anual. Este concepto de protecciones «multiline — multi-
year» es alun muy poco conocido, pero forman parte del nuevo mercado asegu-
rador - reasegurador basado en la transferencia alternativa de riesgos. Algunos
de estos productos no son totalmente nuevos, aunque si se les considera alter-
nativos, dado que conforman la base para coberturas de mayor alcance.
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A esta categoria de soluciones alternativas pertenecen igualmente aquellas
coberturas que se activan sélo en el caso de que, en un margen de tiempo de-
terminado, se dé una confluencia de un siniestro asegurado conjuntamente con
otro tipo de pérdida (productos «multi-trigger»), asi como, la contratacion de
capital tras la ocurrencia de un siniestro bajo condiciones previamente definidas
(capital de contingencia).

3.1.5.3. Transferencia Directa de Riesgos Catastréficos (Cat Bonds)

En los ultimos afnos, los intentos de transferir riesgos asegurados directamente
a los inversores de capitales, que se consideran como portadores alternativos
de riesgos, han despertado gran interés, sobre todo en reaseguro. Para ello,
puede optarse por la titulizacion de los riesgos en forma de empréstitos del se-
guro o por transacciones de productos derivados.

Los mercados financieros aparecen como una buena alternativa gracias a su
mayor liquidez y mayor potencial para la financiacion de riesgos.

Al darle categoria de activos a las protecciones contra riegos catastréficos, los
participantes en el mercado (companias de seguro y reaseguro, corredores de
reaseguro, instituciones de mercados financieros e inversores) se encuentran
en disposicién de ofrecer una amplia disponibilidad de capitales para atenuar
estos riesgos por la via de nuevos productos alternativos al reaseguro tradicio-
nal.

Si bien la imponente capitalizacion de los mercados financieros y su capacidad
de absorber grandes siniestros ocasionados por catastrofes de la naturaleza,
aparece como condicion indispensable, no constituye por si sola un requisito
suficiente para solucionar la problematica de las catastrofes.

Actualmente existen dos métodos fundamentales de mecanismos alternativos
de transferencia de riesgos catastréficos hacia los mercados financieros:

1. De una parte, la creacion de productos «derivados» del reaseguro, con el
lanzamiento de futuros y opciones sobre mercados especialmente organiza-
dos.

2. De otra parte, la colocacién de riesgos en los inversores privados por la via
del modelo de titulizacién directa.

Se observa como las técnicas bancarias se pueden instrumentar en aplicacio-
nes concretas para el tratamiento del riesgo de catastrofes naturales. Diferen-
tes companias han lanzado emisiones de obligaciones con el objetivo de reca-
bar capital para la cobertura catastréfica de los riesgos de su cartera.
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La aproximacion por la via de derivados es posible cuando el riesgo tiene una
correlacion fuerte con un indice. La diferencia principal entre las coberturas al-
ternativas y el reaseguro tradicional XL de catastrofes radica en el riesgo de
base, es decir, en la idoneidad o no para asegurar carteras individuales, ya que
los contratos bursatiles se basan en indices siniestrales agregados. Asimismo,
el tratamiento por parte de las autoridades de supervisidn presenta grandes
diferencias y aun ambigledades.

Las perspectivas de desarrollo para transferir riesgos catastréficos a los mer-
cados financieros son prometedoras, tanto desde el punto de vista del seguro
como del puramente inversor. Por tanto, el reaseguro no tradicional o finite-risk
no es la Unica alternativa de transferencias de riesgos. La colocacion de los
riesgos catastréficos en los mercados financieros representa un complemento
al reaseguro tradicional.

3.1.5.4. Sidecars (SPV)

El desarrollo de alternativas para encontrar capacidad de reaseguro han sido
impulsados por tres mega-catastrofes en los ultimos 20 afios; Huracan Andrew
(1992-1993), el ataque terrorista del 11-S, 2001 y los huracanes Katrina, Rita y
Wilma (KRW - 2005). Mas de 60.000 M$ entraron en el mercado del seguro y
reaseguro después de los tres mayores afos catastréficos de las ultimas dos
décadas, pero su forma de entrar cambio a lo largo de este periodo.

A través de cada periodo, la técnica de capitalizacion madurd, dando a los in-
versores y proveedores cada vez mas herramientas y alternativas. La técnica
tradicional de renta variable mas apropiada para los inversores buscando ren-
tabilidad a medio y/o largo plazo ha sido reemplazada por los cat-bonds y side-
car mas atractivos para los inversores a corto plazo.

En 1992-1993, la capacidad del mercado que vino de forma casi exclusiva de
inversiones de empresas privadas. Mas de 10.000 M$ fueron emitidos en los
dos afnos seguidos al huracan. Los balances de las companias recuperaron las
de las perdidas y las compafias se expandieron (como IPC, PartnerRe y Re-
naissanceRe).

La falta de un cambio en el mercado empujo con fuerza los ingresos y rendi-
mientos. Varias startups se consolidaron como Cat Re, Tempest Re y Mid-
Ocean Re pero acabaron desapareciendo debido a fusiones o absorbidas por
los competidores. El tiempo ya no era propicio para las inversiones de las em-
presas, las estrategias predominantes para salir en este momento eran con las
Oferta Publica de Venta (OPV) o adquisicién por parte de un reasegurador pu-
blico pero el mercado blando reducia la valoracion de las empresas. (Ver grafi-
co 6: a. Renovacion 1993)

El ataque terrorista de Septiembre 2001 ha sido el catalizador de la siguiente
gran inyeccion de capacidad, ya que los inversores anticiparon un “boom” del
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reaseguro post-siniestro. Mas de 16.000 M$ de nueva capacidad entro en el
mercado. En gran parte este capital vino de la forma tradicional con inversiones
de empresas para recuperar las pérdidas o para crear nuevos suscriptores de
reaseguro como Axis, Arch y Endurance.

Una nueva forma de crear capacidad aparecié con los cat bonds (cat bonds),
los cuales representaban 14% de la nueva capacidad. También se creé el pri-
mer sidecar, Olympus Re, capitalizado con 495 M$ para dar mas capacidad a
FolksAmerica Re. Los sidecar representaron solo de 3% da la capacidad total
en esta ola. (Ver grafico 6: b. Renovacién 2002)

La tendencia de apoyarse sobre las nuevas alternativas de capital volvié a la
carga después de 2005 con los huracanes KRW. El 20% paso a través de los
cat bonds cuando otros, el 13%, fueron con sidecars. Ya representan casi 1/3
de las inyecciones de capital en el mercado. (Ver grafico 6: c. Renovacion
2006)

La facilidad de crear, el bajo coste de administraciéon y gestion, y la estrategia
de salida rapida de los sidecars, las hicieron muy atractivas para el sector ase-
gurador y otros inversores ajenos al sector.

Los inversores vieron que después de grandes catastrofes, el mercado se en-
durece y en condiciones favorables con la ausencia de otros eventos catastrofi-
cos mayores las tasas caeran de los niveles que dieron substanciales rendi-
mientos a corto plazo. La facilidad y rapidez con la cual los sidecars movian los
capitales eran el vehiculo perfecto para inversiones en un mercado blandean-
dose después de catastrofes.

Gréfico 6: Evolucién del Mercado Reasegurador

a. Renovacién 1993 b. Renovacién 2002
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c. Renovacién 2006
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4. El Corredor de Reasegurado (Reinsurance
Broker)

4.1. Definicion

Segun la definicidn que se puede encontrar en la pagina web de la fundacién
Mapfre el Corredor de Reaseguro esta definido como sigue:

Reciben denominacién de CORREDOR DE REASEGURO (en adelante broker)
las personas fisicas o juridicas que, a cambio de una remuneracion, realizan la
actividad de mediacién de reaseguros entre una entidad aseguradora o rease-
guradora cedente y otra aceptante.

A nivel juridico para ser broker la Ley de Mediacidén precisa la necesidad de
estar inscrito en el Registro administrativo especial de mediadores de seguros,
corredores de reaseguros y de sus altos cargos. Para figurar inscrito en el cita-
do Registro como corredor de reaseguros, sera necesario mantener, en todo
momento, el cumplimiento de los requisitos exigidos en la Ley. La solicitud de
inscripcién como corredor de reaseguros se dirigira a la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones y debera ir acompafnada de los documentos
acreditativos del cumplimiento de los requisitos establecidos.

La inscripcién sélo habilitara para ejercer como corredor de reaseguros. Si el
corredor de reaseguros pretendiera ejercer simultdneamente la mediacién de
seqguros, debera figurar inscrito también como mediador de seguros.

Las relaciones entre los corredores de reaseguros y las entidades reasegura-
doras se regiran por el contrato que las partes acuerden libremente, que tendra
caracter mercantil, y se aplicaran supletoriamente los preceptos que el Cédigo
de Comercio dedica a la comision mercantil.

El contrato sera retribuido y especificara las comisiones sobre las primas u
otros derechos econdmicos que correspondan al corredor de reaseguros du-
rante la vigencia del contrato y, en su caso, una vez extinguido éste.

Los corredores de reaseguros deberan destacar en toda la publicidad y docu-
mentacion mercantil de mediacién de reaseguros su condicién de corredor de
reaseguros, asi como las circunstancias de estar inscrito en el Registro corres-
pondiente, y tener concertado un seguro de responsabilidad civil u otra garantia
financiera.

Los corredores de reaseguros deberan informar a la parte que trate de concer-
tar el reaseguro sobre las condiciones del contrato que han de suscribir y vela-
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ran por la concurrencia de los requisitos que han de reunir para su eficacia y
plenitud de efectos.

Se consideraran en todo caso depositarios de las cantidades que hayan perci-
bido por cuenta de aquellos por quienes actuen.

Sin perjuicio de la responsabilidad penal o de otra indole, los corredores de
reaseguros, asi como quienes ejerzan cargos de administracion o direccion en
las sociedades de correduria de reaseguros, seran responsables frente a la
Administracién de las infracciones que cometan en el ejercicio de la actividad
de mediacion en reaseguros privados.

A Continuacion en las tablas 7, 8 y 9 se detalla algunos nimeros de la produc-
cion del sector en Espana. La facturacion del corredor de reaseguro se calcula
con el corretaje que percibe de la intermediacion de los negocios realizados.

Tabla 7: Volumen Total de Negocio: Corredor de Reaseguro

VOLUMEN TOTAL DE NEGOCIO: CORREDOR DE REASEGURC

T T
Rameos no vida Primas % Comisiones Comisiones Honorarios Honorarios
sb. Primas sb. Primas
Accidentes 45 437420 £.35 3.762.404 761 0 0,00
Erfermedad 29272745 317 1.042 242 354 0 0,00
Asistencio sanitaria 2.405.951 0.26 123.403 5,13 78 0.07
Autos 42.707 276 4,62 3.740.547 223 0 0,00
Transportes 54,179,651 586 2RFP.08E 554 101.788 0,19
nocendios y elementos nafurales 193,444 277 20,92 7.335789 3.79 D 0,00
Oiros Fh#cs a los bienes: Seguros ograrnios 1.091.427 012 107155 282 2 0,00
combinados
Otros daofics a los bienes: relbo u ofros 9254225 1.00 IF0.ERS 422 0 0,00
Oitros dafios a los bienss: Total otros dofios 24.097.693 2.61 1.125.234 467 0 0.00
Responsacfidod civil en general: fiesgos
L 0 0.00 0 0 0 0.00
kesponsobmdod civl en gensml, Sircs 124,803,224 12,50 5.804.343 465 785429 0.63
riesgos
Credito 17.488.511 191 4% 483 ERL 0 0.00
Caucion 708750 077 193703 273 0 0.00
Perdidas diversas &.214.004 0,68 262,704 4,15 o 0,00
Defensa jundica 11.320 0,00 2225 18,83 0 0,00
Aszistencia 85.951 0.01 10.488 12,20 4] C.00
Decesos 25.373 0.00 2.539 10,00 0 0.00
Multirriesgo hogar 4.352.479 0,47 234356 538 0 0,00
Multirriesgo comercios 1.075.283 012 51.750 481 0 0.00
Nultirriesgo comunidades 654 707 0,07 15.053 230 0 0,00
Multirriesgo industriales 306.506.747 33,14 5.018.%40 1.64 2.300.496 0,95
Otro: multimiesgos 50.258.877 543 3.402.160 477 F&.526 0,15
TOTAL #24.750.833 100,00 34.375.184 3.864.927
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Tabla 8: Cartera de Seguros Intermediada Volumen Total de Negocio

CARTERA DE SEGUROS INTERMEDIADA VOLUMEN TOTAL DE NEGOCIO

OTROS
AUXILIARES COLABORADORES
CORREDORES $G. 718.973.58% 12,69 87.31 650.372.314 66.917.823 1.683.452 88.032.853
CORREDURIAS $G. 13.073.474.871 32,10 67,90 9.429.779.450 | 3.002.475.313 641.220.108 1.359.428.011
C. DE REASEGURO 1.062.344.756 12,95 87,08 1.039.625.782 22.718.974 0 40.797.632
TOTAL 14.854.793.214 29.79 70.21 11.119.777.546 | 3.092.112.110 642.903.560 1.488.240.4%94

Tabla 9: Nueva Produccién: Corredor de Reaseguro

Ramos no vida Primas ¥ Comisi i Honorarios Honorarios
sb. Primas sb. Primas
Accidentes 7593283 433 573.423 7.55 [t} 0.00
Enfermedad £.413.571 307 153.6%1 2.84 [t} 0.00
Aziztencio sonitaric 251.132 0,14 P78 3.8% (1] 0.00
Autos ?.544.430 544 ?10.716 ?.54 o] 0,00
Tranzportes 1087450 626 ?26.323 244 [1] 0,00
Incendios y elementos naturales 34 487 025 19,66 2384167 5,38 [1] 0,00
Crros dafos o los kienes: 3eguros agrarios
SRR 161.430 0.0% 38.100 23,60 1] 0,00
Cifros dofios o los bienes: rooo U otros 2.375.807 1,35 8.500 414 [1] 0,00
Cifros dofos o los bienes: Total otro: dafos 2294 750 127 134,545 A0s [1] 0,00
Responsakiided civil en general: riesgos o 0.0 o 000 - 0.0
rucleares
I?espnnsbilﬁdud civil en general: otros 23795235 13.57 1257 460 508 o 0.00
riergos
Credito 295 549 017 13.431 454 [1] 0.00
Caucidn 1.083.657 o.61 £3.084 593 [1] 0.00
Pérdidos diversas B26.378 047 57,441 Faw 1] 000
Defenza juridica 369 0,00 &9 18.82 1] 0,00
Azistencio 45465 0.04 5.843 10,45 1] 0.00
Decesos 25393 0.01 2.537 10,00 [1] 0.00
MMultimiesge hogor P01 474 0,51 100.828 11,18 1] 0.00
NMutlimiesgo comercios 353.201 020 26889 761 1] 0,00
lMulfimiesge comunidodes 37.187 002 2.847 7.64 [1] 0,00
MMuffimiesgo induziriales &9.125.560 37.40 741,722 134 1] 0,00
Ofros multiriesgos 5901 220 336 448.031 7.5% 25.437 0,43
TOTAL 175423 674 100,00 8.453.02% 25437
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4.2. Rol del Broker

4.2.1.El Broker en el Pasado

El grafico 7 a continuacién representa la vision global simplificada de la posi-
cioén del broker. Se ve como el contacto unico entre la Cedente y varias rease-
guradoras y/o entre el reasegurador y varios retrocesionarios. No existe una
norma que limite el nimero de retrocesion que pueda existir pero los retroce-
sionarios no suelen buscar retrocesion sino, uno mismo acabaria protegiéndo-
se a si mismo en varios niveles.

Esta visién esta simplificada ya que la cedente puede ceder una parte de su
negocio (0 en porcentaje o por ramos) a uno o a varios brokers y una parte re-
asegurarla ellos en directo con un(os) reasegurador(es)

(=>:25% a Broker 1 / 25% Broker 2 / 50% en directo con Reasegurador X

=>: XL Autos a través del Broker 1 / XL Multirriesgo con Broker 2 / CP Vida en
directo con Reasegurador X)

Gréfico 7: Mecanismos del Reaseguro; Transferir & Dispersar el Riesgo

n Retrocesionario

Reasegurador |

7@( Retrocesionario

Retrocesionario

Rease urador-—J\_—,
|| g B

Retrocesionario

Asegu- Asegu- Reins.
rado | rador | Broker Retrocesionario
|| Reasegurador

Retrocesionario

|_|Reasegurador

i}g Retrocesionario

Retrocesionario

* : Intermediacidn con un corredor de reaseguro.

En el préximo grafico, el grafico 8 se describe el desarrollo del papel de broker
en el tiempo.

El papel que tenia el broker desde su principio hasta final de los afnos noventa
coincide a la perfeccion con la definicion de la web de la fundacion Mapfre:
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“CORREDOR DE REASEGURO: Personas fisicas o juridicas que, a cambio de
una remuneracion, realizan la actividad de mediacion de reaseguros entre una
entidad aseguradora o reaseguradora cedente y otra aceptante.” Su papel era
basicamente colocar y proteger con el reaseguro el negocio de la cedente. En
esta época, no todo el mundo hablaba varios idiomas o no habia la posibilidad
de viajar como hoy en dia para ir y volver el mismo dia y tampoco la red inter-
nacional de “Internet”, con sus correos electrénicos, era desarrollada como hoy.
Era otra época en la cual era mas complicado encontrar capacidad para ries-
gos desconocidos y que salen de la norma. El principal mercado para estos
riesgos era el Lloyd’s of London que solamente deja entrar corredores de rea-
seguros “aceptados” conocidos como Lloyd’s Brokers. Todavia hoy si una ce-
dente busca capacidad en Lloyd’s debe ir a través de un Lloyd’s Broker.

El broker era entonces una figura importante que se dedicaba a ponerse en
contacto con los reaseguradores, la informacion de la cedente bajo el brazo.
Encontraba el punto en el cual la cedente y el reasegurador se ponian de
acuerdo sobre la estructuracion del reaseguro. Y al final del dia debia volver a
la oficina con un slip de condiciones firmado para presentarlo a la cedente, su
cliente.

En esta época la reaseguradoras no tenian sucursales en cada capital del
mundo y no hacian publicidad a un nivel internacional y las cedente aun me-
nos. Era imposible para un Munich Re conocer a todas las cedente del merca-
do espafol o americano.

4.2.2.El Broker en el Presente

Graéfico 8: Evolucion del Papel del Broker

EL BROKER DE REASEGURO
Su evolucion
Asesoramiento estratégico

ERM v DFA completo
+Gestion marca

Recientemen
Asesoramiento en

gestion de capital

cceso a mercados de capitales; Titulizaciones,
Capital hibrido

Desde hace 10
afios

Servicios Run-off
Consejo gestion riesgo y optimizacion de estructuras de Reaseguro

Modelizacion Riesgo Suscripcion
Modelizacion Riesgo Catastréfico

edaccion y elaboracién contratos

R Servicios de informacion y Administracion

Estructuracian del
reaseguro

Colocacidn del reaseguro

v
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Desde hace 10 o 15 anos con la llegada de Internet a todos los puestos de tra-
bajo, las facilidades de ir y volver a cualquier parte del mundo y la preocupa-
cidén de la gente en aprender 2 o 3 idiomas hizo que las antiguas barreras del
mercado se rompieron. El broker ya se habia adaptado a la situacion y era algo
mas polivalente. Ademas de ser un experto en reaseguro y el contacto entre la
cedente y los reaseguradores estructurando los programas de reaseguro tam-
bien ya asistia la cedente en las funciones més administrativas y actuaba co-
mo un “departamento” de informacién que proporciona las informaciones sobre
el mercado actualizadas (ratings, fusién, siniestros, situaciéon del mercado,...).
Tal como un “departamento” administrativo con la creacién de los borradores
de los contratos de reaseguro o revisandolos, por ejemplo. El corredor ya pa-
saba a ser el experto en todos los temas de reaseguro para poder ayudar a la
cedente sobre cualquier duda que le pueda surgir. Sobre si el precio del rease-
guro es justo 0 no, si su nivel de retencién es adecuado, las propias posibilida-
des de ruina, si la capacidad comprada es suficiente o no, cuanto y como pue-
de reducir la volatilidad con el reaseguro...

Los corredores dependiendo de su reputacidén y de su expansién (nacional, in-
ternacional y/o mundial) seran mas o menos influyentes al momento de colocar
el negocio de una cedente. Ir a través de un corredor puede dar una cierta
tranquilidad, en el sentido de que si sabes que su cede en otro continente ya
trabajan con esta correduria y les dio buenos resultados o si ya trabajan con
ellos y te ofrecen cerrar un negocio con una cedente o reaseguradora desco-
nocida entonces es muy probable que se mirara mas la oportunidad de negocio
que si hubiera venido directamente de la compania desconocida. La palabra de
una correduria de la cual te fias te ayuda al momento de tu eleccién final.

El reaseguro tiene un impacto real sobre, la cuenta técnica, la solvencia, las
provisiones necesarias, y los objetivos de las companias cedentes.

En la creacién de valor los brokers se dieron cuenta que lo que necesitan las
compafnias son expertos y analisis tal como simulaciones sobre su propia carte-
ra en caso de catastrofes. Los principales brokers (Aon Re/Benfield, Guy Car-
penter SA, Willis,...) estan a la punta de la tecnologia en lo que concierne pro-
gramas de modelizacién de riesgo catastréficos o de riesgos de suscripcion.

Para las companias cedente de tamafo medio y grandes sin hablar de las mul-
tinacionales ya tienen a sus ordenes ejércitos de actuarios trabajando para me-
jorar su suscripcion y sus programas de reaseguro. Para ellas es la posibilidad
de tener una segunda y/o tercera opinién. Para las companias mas modestas
es la oportunidad de tener acceso al analisis de un actuario a un precio compe-
titivo.

Las principales actividades del broker en lo que se trata de la colocacién del
reaseguro de la cedente pueden ser detalladas como en el siguiente esquema,
empezando en la fase inicial, que seria la recopilacion de informacién y analisis
de las necesidades de la cedente y las primeras simulaciones para conseguir
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las cotizaciones orientativas. De aqui segun el tipo de riesgo su exposicion, las
capacidades del contrato, las condiciones del mercado (blando / duro) la rela-
cion reasegurador/broker/cedente se empieza las negociaciones para obtener
las varias ofertas de los reaseguradores en funcion de las necesidades de la
cedente.

Comparaciones
de reaseguro

Analisis Actuarial
estocastic
0y pricing

Madelo Cotizacion
Cat Basica

Depuracion/Formato de la Informacion

Obtencion de Informacion de la Compaiiia

Analisis de las necesidades del cliente

En el reaseguro, muchas veces se tiene que trabajar con pocos datos, dificil-
mente comparables, infinidad de variables, mucha incertidumbre,...

4.2.2.1. Actuarios en el Reaseguro

Para poder analizar, valorar y sacar conclusiones de la informacién que tienen
las cedentes es necesario tener a gente con conocimientos matematicos impor-
tantes como los que tienen los actuarios, por ejemplo. De hecho, los actuarios
son cada vez mas buscados en el mundo del seguro y reaseguro. Las corredu-
rias de reaseguros también se arman de actuarios para poder desarrollar sus
programas de modelizaciones y simulaciones.

Los métodos de calculo son los siguientes entre otros:

Modelizacion de los siniestros

Aplicacién de los resultados de la teoria del riesgo:
» Distribucién compuesta de Poisson

v Frecuencia:
- Poisson,
- Binomial Negativa

v" Importe del siniestro individual X;:
- Exponencial,
- Log Normal,
- Pareto de 1 parametro [1- F(x)
- Pareto truncada [Fx(x)= (A - x
- Weibull,

(xo/X)“],
“ /(A% B %, con A <x <B],
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- Benktander | y Il definida por m(x) = E [ X-x / X >X]
BI:m(x)=x/$a+2bIogx)
Bll:m(x)=x"°/a

(b=1 Ley Exponencial,
b=0 Ley de Pareto de 1 un parametro)

Caélculo de la prima pura de un excedente de siniestro

Un excedente de siniestro: b Xs a
-N: nimero medio anual de siniestros
-N(a): nimero medio anual de siniestros > a
-f, F: densidad y funcién de distribucion del importe del siniestro indivi-
dual

a+Hd w
I(x—a}f(x)dx+f:- If(x}cix

E(Z) — N(ﬂ} o - F(ﬂ) a+d

a+d
o E(Z)y= N [[1- F(x)ldx

a

Calculo de la distribucién del siniestro total

Tres métodos son principalmente utilizados:
e (Calculo exacto del producto de convolucién,
e Utilizacién del algoritmo de Panjer,
e Simulaciéon (método de Monte-Carlo) para los contratos complejos.

El calculo de la funcidén de distribucion del siniestro total permite valorar el im-
pacto sobre la prima pura de las siguientes condiciones:

= primas de reposicion

= annual aggregate deductible

= limitacién anual de garantia

= tasa de la prima variable

= PBy no claim bonus

Teoria de las pruebas

Para comprobar la adecuacion de las distribuciones estudiadas sobre las dadas
empiricas, existen varias pruebas no-paramétricas:

e Test de Kolmogorov-Smirnov,

e Test Chi cuadrada

e Testde Shapiro-Wilks (adaptado a las leyes Normal y Log-Normal),
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e Test de Andersson-Darling (de la familia de los tests e.d.f. empirical
distribution function, basados en una estadisticas que da mas impor-
tancia a las observaciones situada a la extremidad derecha de la dis-
tribucion.)

e Test basados en las teorias de la informacién como los criterios de
Ana-Quinn y Akaike)

Calculo del IBNR (Incurred But Not Reported)

Utilizacion de métodos simples (chain ladder, complementary loss ratio) y mas
sofisticadas (modelo log-linear).

4.2.3. El Futuro del Broker

Ahora y en el futuro el broker se centrara principalmente en un asesoramiento
de su cliente. El nucleo de su negocio e ingresos es la intermediacion de los
contratos de reaseguros pero su labor se esta ampliando respecto al servicio
gue proporciona a las companias aseguradoras.

El broker es el consultor 0 asesor de cabecera en materia de gestion de riesgo
y gestion de capital. Un broker no tendria que buscar la “venta” para cobrar su
comisién. Un broker tiene la tendencia de buscar una relacién a largo plazo de
confianza. Debe prever todos los movimientos del mercado antes que estos
ocurran, sus fines son ayudar a que el mercado siga siendo sano y préspero.
No puede impedir los cambios de ciclos ni los ataques terroristas ni tampoco
los huracanes pero debe hacer que sus clientes, las aseguradoras, sean prote-
gidas de la mejor forma posible intentando simular los impactos de cualquier
catastrofe sobre la cartera de su cliente.

Si la cedente no necesita comprarse una segunda o tercera capa de reaseguro
es el broker quien debe de indicarselo mas que intentar colocarla a todo coste
para cobrar su corretaje y tener un impacto negativo sobre el resultado de la
cedente. Es importante saber que el sector asegurador es pequeno pero el
mundo reasegurador y de los corredores de reaseguradores es alun mas pe-
queno. La reputacion es algo que las compafnias del sector cuidan con la mayor
importancia ya que cualquier cosa que haga una empresa se sabe en todo el
sector.

El futuro de las corredurias de reaseguro va hacia un acompafnamiento cada
vez mas frecuente y profundo de su cliente. El profesional es practicamente
como un socio de su cliente. Tiene que conocer con gran precision toda su
problematica y necesidades. Si no tiene este conocimiento, dificilmente le va a
poder ayudar y darle lo que necesita. Este grado de conocimiento es un punto
basico. El corredor profesional debe disenar soluciones, invertir en herramien-
tas analiticas que le permitan preparar las soluciones a los problemas de su
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cliente, y tiene que tener la capacidad de acudir a los grandes mercados de
reaseguro para abastecerse de productos y soluciones eficientes y de los mejo-
res precios posibles. El futuro es éste: mayor profesionalizacién, mayor desa-
rrollo de las acciones mas calificadas de consultoria y menos actividades de
pura transaccién o intermediacion tal y como las conocemos.

No es que el broker deje de intermediar el reaseguro de las cedentes y pase a
ser consultor pero su papel esta evolucionando y se basa en una colaboracion
cada vez mas amplia con las cedentes. Las companias cedentes en su gran
mayoria ya tienen acceso al mercado reasegurador y muchas podrian conse-
guir colocar sus contratos en las condiciones adecuadas pero las cedentes si-
guen trabajando con corredores, ji,Por qué?! El broker que les acompano les
ayudo6 a determinar su retencién le ha modelizado un programa nuevo de re-
aseguro, les apoy6 a entrar en una nueva linea de negocio y a disefiar un nue-
vo producto gracias a una nueva cobertura de reaseguro. El trabajo del broker
se relaciona con mejorar la gestion de su cliente. En el sector asegurador el
reaseguro sera siempre una parte importante pero el broker se da cuenta que
no se para aqui.

Los brokers son cada vez mas consultores o asesores sin embargo si crean
una nueva cobertura en colaboracién con varios reaseguradores para ofrecerla
a varias cedente no se podria cobrar honorarios a cada una de las cedentes a
quien se propone esta cobertura. La forma de ser retribuidos de un broker es
por el mercado mediante comisiones sobre negocios realizados no sobre pro-
yectos. La clave es la transparencia. El cliente debe saber y debe considerar
justo lo que cobra un broker.

4.2.3.1. Gestidn Integral del Riesgo (ERM)

Una tarea en la cual algunos corredores se empefian en el desarrollo del pro-
cedimiento para la gestién integral del riesgo para sus clientes.

Una definicién del Enterprise Risk Management (ERM) seria el proceso siste-
matico y completo de identificar los riesgos criticos, cuantificar sus impactos ye
implementar estrategias incorporadas para maximizar el valor de la compania.

Los principales aspectos claves del método ERM son:

» El programa ERM debe ser un programa de control constante no pun-
tual.

» Se considera que todos los aspectos de la comparia comportan riesgo.
Para una compania de seguro se puede considerar 4 tipos de riesgos
principales: Riesgo del Seguro (Suscripcion / Acumulacion y/o cat / Re-
servas) Riesgo Financiero / Activos (Créditos / Mercado / Activos dispo-
nible) Riesgo Operacional (Clientes, Procesos, sistemas / Eventos ex-
ternos) Riesgo Estratégico (competencia, tendencias,...).
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» Todos los riesgos no son materiales. ERM se basa en los riesgos con el
mayor impacto sobre el valor de la compania.

» Los riesgos existen debido a los resultados reales, no de los esperados.

» Se debe cuantificar el riesgo y su extensidn maxima, dentro de la carte-
ra y con todas sus correlaciones.

» Una estrategia debe existir para evitar, mitigar o explotar los factores de
riesgo.

» Maximizar el valor de la compania: Cambiar un riesgo por un rendimien-
to.

Una vez que uno tiene el proceso del ERM se debe de identificar los riesgos y
categorizar para poder analizarlos por importancia y extensidén gracias a célcu-
los y escenarios especificos.

Después de analizar los posibles riesgos existentes viene la parte del “M” de
Management. La gestion, principalmente, se puede hacer de las siguientes 5
formas:

Evitar el riesgo

Reducir las posibilidades que ocurra el riesgo
Atenuar los efectos de la ocurrencia del riesgo
Eliminar o transferir las consecuencias

Retener y asumir el riesgo en parte o en su totalidad.

A A

La eleccién de como manejar el riesgo casi siempre acaba con las dualidades:
Costes/Beneficios o Riesgos/Rendimientos.

Como ya he comentado anteriormente el proceso del método ERM debe repe-
tirse ya que la compania se desarrolla en un entorno cambiante y se tiene que
valorar los nuevos riesgos y nuevas oportunidades que eso lleva.

4.2.3.2. Dynamic Fanancial Analysis (DFA)

En los ultimos anos las companias de no-vida conocieron entre otras cosas, los
ciclos del mercado, acompanados por el aumento de la volatilidad de los resul-
tados y un incremento en las siniestralidades catastréficas en comparacién con
los buenos resultados del mercado financiero hasta hace 1 afio que hubiera
permitido realizar mayores ingresos. En el caso de que los buenos resultados
del mercado financiero vuelvan (quizas no en un corto-plazo) son muchos (los
accionistas para que sus acciones sean mas rentables, de las comparias para
ser mas solvente y de los corredores para poder facilitar nuevas oportunidades
a sus clientes) que pueden estar interesados en modelos que pueden identifi-
car sus factores, aleatoriedad, interacciones entre si para poder cuantificar futu-
ros ingresos y su volatilidad
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Estos métodos son conocidos como Dynamic Financial Analisis (DFA) son utili-
zados para analizar el efecto financiero que produciria la adopcién de determi-
nadas estrategias empresariales durante un horizonte temporal especifico.

No existe un modelo por encima de los otros pero siguen un marco recompi-
lando variables que pueden ser adaptados dependiendo de las necesidades de
cada uno. Se basan en la proyeccion de flujos de caja (cash flow) futuros me-
diante simulaciéon estocastica, de forma que los resultados que se obtienen
(primas, beneficio, solvencia, etc.) se analizan en términos de probabilidad.
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5. Tendencias de Mercado

Por todas partes se esta hablando de un posible cambio de ciclo en el sector
asegurador. De volver a un endurecimiento de las condiciones de reaseguro
pero hasta la fecha no se ha visto este endurecimiento. En los ultimos afnos se
endureci6é después de unas mega-catastrofes pero ni en 2008 ni en 2009 (has-
ta hoy) hubo ninguna catastrofe suficientemente grave para endurecer el mer-
cado. Lo que pasé es que la crisis financiera impact6 en la mente mas que en
el bolsillo de las compafias de seguro y reaseguros, menos algunos como AlG
entre otras. Pero como ya he comentado el sector de una forma general superé
o estad superando la crisis. Estamos en un hilo todos esperando que no haya
ninguna catastrofe que destrozaria el fragil equilibrio y sensacion de estabili-
dad.

Ultimamente el mercado se est4 concentrando con fusiones y adquisiciones lo
que implica menor niumero de actores y mas grandes. Ademas todos buscan
mejorar su ratio combinado y una buena forma de conseguirlo es a través de
una suscripcion disciplinada con una aversion al riesgo muy presente.

Unos de los riesgos mas presente en la mente de los suscriptores en estos
momentos de crisis podria ser el riesgo politico. Muchos temen los riesgos poli-
ticos como consecuencia de la crisis financiera, los suscriptores estan preocu-
pados por si los efectos de la recesién global afectaran los paises con menor
estabilidad y presurizaran los gobiernos en tomar acciones que podrian ser el
gatillo de siniestros en el ramo de riesgos politicos. Rechazo de acuerdos co-
merciales, importaciones / exportaciones, problemas en las conversiones mo-
netarias, confiscaciéon y expropiacion de los bienes estan considerados como
riesgos mayores.

Al nivel de capacidad, el mercado de los riesgos politicos es pequefio y auto-
suficiente. Su principal limitacién es la falta de expertos con conocimientos pro-
fundizados para este tipo de linea de negocio.

Mientras tanto Solvency Il, el método de los tres pilares; solvencia, gestion in-
terna y transparencia de la informacion, afectaran alrededor de 5.000 compafi-
as en Europa. Las agencias de ratings avisan que todavia hay compaiias
(aseguradoras) que no estan preparadas para Solvency Il.

Las aseguradoras que no forman parte de la Unién Europea pueden tener una
cierta desventaja salvo que tengan procesos de supervision parecido o similar
a los detallados por Solvency IlI. El capital minimo requerido (MCR), es mucho
mas sensible a la politica que el capital requerido de solvencia (SCR). El infor-
me del Committee of European Insurers and Occupational Pension Supervisor
(CEIOPS) del cuarto Estudio del Impacto Cuantitativo (QIS 4) de Noviembre
2008 demostrdé que 99 por ciento de las aseguradoras que participaron a la en-
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cuesta tenian suficiente capacidad para cubrir el riesgo de MCR y que 89 por
ciento tenian capacidad suficiente para cubrir el SCR.

Las agencias de ratings predicen que Solvencia Il no tendra un impacto inme-
diato ni una expansién general sobre los ratings.

El cambio que aportara Solvency Il es algo mas que el calculo del SCR. Ade-
mas de optimizar la gestion de capital al nivel de una entidad individual, pueda
gue haya la necesidad de optimizar la estructura del capital del grupo también.
Especialmente desde que las ventajas asociadas por la diversificacion del gru-
po (nivelacion de capital) ya no seran posibles.
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6. Conclusion

El mercado hasta la fecha muy agitado empieza a demostrar sefales de calma.
Después de mas de nueve meses de volatilidad del mercado financiero y de
incertidumbre respecto al las tasas para la renovacion, podemos mirar atras y
ver tres renovaciones relativamente estables (1 de enero 2009, 1 de abril 2009,
1 de julio 2009). Muchos se esperaban el peor septiembre, pero ahora vemos
que las aseguradoras y reaseguradoras han sido capaces a adaptarse en un
entorno de un mercado de capitales limitados. De forma lenta, las ganancias
vuelven, el capital y capacidad vuelve a ser disponibles, lo que permite contro-
lar los incrementos de las tasas de reaseguro. Pero sélo estamos en una situa-
cion precaria entre la demanda y oferta del mercado. Todo podria romperse si
ocurriera un choque en el mercado (temporada de huracanes / tifones particu-
larmente fuerte en USA o Japédn).

La extensiéon de la siniestralidad global de 2008 no continué en 2009 y no es
comparable con la de los huracanes KRW en 2005. Segun Guy Carpenter Glo-
bal Reinsurance Composite, las inversiones de los accionistas aumentaron de
un 4,6% en conjunto, comparado con el ultimo trimestre de 2008. Esto indica
que el mercado se esta estabilizando, pero ser demasiado optimista seria im-
prudente. Si se mira desde otro punto de vista, las inversiones de los accionis-
tas solo incrementaron 1,4% de un trimestre a otro, no pierden pero tampoco
ganan. El mercado no se ha decidido en que direccidn ir.

Es una situacién precaria y por precaucion las tasas de reaseguro aumentaran
pero con moderacién. Las ganancias futuras seran modestas segun lo previsto
lo que complica la tarea de levantar capital en el mercado.

La vuelta de las ganancias puede sefalar que se afloja el mercado financiero,
pero los balances de cuentas siguen siendo poco convincentes. Un choque
podria ser dramatico y estariamos de vuelta a la vision pesimista que teniamos
del mercado en septiembre 2008. Por otro lado, resultados positivos del segun-
do trimestre 2009 serian el primer paso hacia la recuperaciéon del mercado. Si
ninguna de las dos opciones (choque / buenos resultados) ocurrieran es proba-
ble que el precio del reaseguro siga aumentando en su linea en un rango del
10 a 15% mientras que las cedentes y reaseguradores esperan que se impon-
gan las leyes del mercado.

A principios de septiembre (dia 5), el mercado casi entero se encontrara en
Monte Carlo para el inicio de la renovacién de enero. Si nada ocurre; recupera-
cion del mercado financiero o unas grandes catastrofes naturales, la renova-
cion se hara en un entorno inseguro con precaucion de todas partes (cedentes
y reaseguradores...). De momento toda esta tranquilo pero todos estamos vigi-
lando y prevale una suscripcion muy disciplinada.
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