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1. Perspectivas del sector global de reaseguros

“El pánico ha pasado, pero el dolor perdura”
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El 77% de los reaseguradores en nuestra encuesta tienen una perspectiva estable
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El rating medio del sector es ‘A’
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Perspectivas del sector global de reaseguros:  Factores positivos

• La capitalización es generalmente una fortaleza del rating, y en 
el acumulado se sitúa a niveles máximos

• Las capacidades de gestión del riesgo empresarial son 
elevadas, y los reaseguradores son los profesionales líderes 
del sector, a nuestro juicio

• Las inversiones se centran normalmente en activos líquidos de 
elevada calidad y corta duración

• La flexibilidad financiera ha mejorado en 2010 

• Los beneficios siguen emergiendo de los años de suscripción 
anteriores
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Perspectivas del sector global de reaseguros:  Factores negativos

• La capacidad es abundante: el desequilibrio demanda/oferta 
está ejerciendo una presión negativa sobre los precios

• Persisten los bajos tipos de interés, y la macro-economía es 
incierta

• Los rendimientos no son económicos en ciertas líneas de 
negocios de cola larga 

• Los beneficios dependen de las desdotaciones de reservas de 
años anteriores, que no son sostenibles a nuestro juicio

• La confianza del inversor se ha recuperado parcialmente, 
aunque persiste cierto riesgo de recapitalización 

• Alta frecuencia de catástrofes
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Fuerte rentabilidad en 2009, superior a la media a 7 años

Fuente:  Standard & Poor’s Global Reinsurance Highlights.  
* Los datos reflejados son la media ponderada para los 10 principales 
reaseguradores globales que han publicado información suficiente

Los 40 Grupos Principales del Reaseguro 
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Tendencias de los precios en 10 años

Amlin Syndicate 2001 - Rate Movements Since 2000
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Tendencias de los precios en 10 años

Amlin Syndicate 2001 - Ten Year Rate Index
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Rentabilidad 2009 en perspectiva: ‘Calma Perfecta’

El rendimiento tanto por año fiscal como por año de ocurrencia fue 
excelente en 2009, por diversos motivos, a nuestro juicio:

• 2009 tuvo la temporada de huracanes atlánticos más calmada de 
los últimos 12 años

• Los precios ajustados al riesgo se incrementaron en 2009 
alrededor de un 5% – endurecimiento temporal del mercado

• Las primas netas devengadas aumentaron el 9% para los 40 
principales grupos reaseguradores – aumentó de la demanda 
para la capacidad de los reaseguros

• Los valores en renta fija y renta variable se recuperaron, 
revirtiendo ampliamente las depreciaciones padecidas durante 
2008

• Las desdotaciones de reservas equivalentes al 3% y 5% de las 
provisiones iniciales supusieron una contribución positiva de 
media ponderada global al ratio combinado del 7%-8% (para una 
muestra de 20 reaseguradores)
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Restauración de la adecuación punta de capital

Top 40 Reinsurers' 
Total Adjusted Shareholders Funds (mil. $)
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El patrimonio neto total ajustado de los 40 reaseguradores 
principales aumentó en $63 billones, o el 26%, durante 2009
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A futuro:  Opiniones de S&P (1)

•Habiendo soportado la crisis financiera notablemente bien, el 
sector de reaseguros se enfrenta a los mismos problemas que 
tenía antes del declive

•A menos que se produjera un acontecimiento de pérdidas 
severas, pensamos que los precios seguirán suavizándose

•Las readquisiciones de acciones y mecanismos similares de 
devolución del capital a los inversores son indicadores de una 
sólida gestión financiera

•Las perspectivas sobre ingresos para 2010 del sector de 
reaseguros contrastan seriamente con las de 2009:

- Las pérdidas catastróficas durante el primer semestre de 2010 
superaron al periodo de 10 años
- Ratio combinado H1 2010,10pp superior
- Las tasas descendieron el 10%-12% en las renovaciones de Julio 
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A futuro:  Opiniones de S&P (2)

•Esperamos ver sucesivas desdotaciones de reservas durante el 
resto de 2010. Sin embargo, no se prevé que las tendencias 
favorables de frecuencia se mantengan indefinidamente

•El ritmo del cambio regulatorio se ha acelerado como respuesta a
la crisis financiera, ejerciendo una influencia creciente

•Solvencia II representa una cuestión emergente hasta que sus 
detalles se completen, pero debería suponer un factor positivo 
para los reaseguradores de primera categoría
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Global Reinsurance Highlights – Mensajes clave

• Gerencia de Riesgos (ERM)

• Solvencia II

• Titulizaciones ligadas a seguros (ILS)
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Mensajes clave:  ERM

• La resistencia durante la crisis financiera ha demostrado que se
han aprendido las lecciones de las anteriores pérdidas de 
carácter extremo

• Los reaseguradores seguirán siendo líderes en ERM : más del
33% han sido evaluados como ‘excelentes’ o ‘fuertes’

• La toma de riesgos en las inversiones es baja, pero a nuestro 
juicio los controles son menos desarrollados que en las áreas 
de suscripción, reservas y catástrofes 

• Compañías bien preparadas ante la nueva normativa basada en 
riesgos

• Revisiones para evaluar la credibilidad de los modelos internos 
de capital de los reaseguradores
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Mensajes clave:  ERM
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Mensajes clave:  Solvencia II

• QIS 5 radicalmente diferente a QIS 4

• Calibración final incierta

• La aprobación del modelo interno es crítica para 
reaseguradores

• Negativo para los ratings

• Algunas compañías se benefician, y otros lo tienen difícil
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Mensajes clave: Titulizaciones ligadas a seguros (ILS)

• La emisión se ha incrementado en 1 billón de $ en 2010, 
aunque pensamos que la suavización del mercado 
tradicional puede limitar el número de nuevas transacciones 

• Las nuevas estructuras de colateral han mitigado el riesgo 
de contrapartes y activos asociado a la desaparición de 
Lehman Brothers Inc.

• Los inversores anteriores se han retirado del mercado

• Pensamos que el potencial de crecimiento a largo plazo 
sigue sólido, pero está limitado por los productos de la 
competencia, cuotas y base de inversores
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Ratings y perspectivas de compañías españolas

• HCC Europe Seguros & Reaseguros AA/Estable

• Mapfre Re AA/Negativa
• Mapfre Global Risks AA/Negativa

• Nacional de Reaseguros A+/Estable

• CESCE A-/Positiva

• Seguros Catalana Occidente A-/Negativa
• Seguros Bilbao A-/Negativa
• Crédito y Caución A-/Negativa

• FIATC BBB-/Positiva

• AXA Seguros Generales BBBpi

• Fénix Directo BBBpi

• Pelayo BBBpi
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Peter McClean

Director, Financial Institutions Ratings

peter_mcclean@standardandpoors.com
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