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La actual ola de F&A en el (rea)seguro 

Adquirente Objetivo Lugar Fecha Valor de trans. 

Lancashire Holding Cathedral Capital Londres Noviembre 2013 266 mill. GBP 

Enstar Group Torus Insurance Londres Abril de 2014 306 mill. USD 

Endurance Aspen Insurance Londres Abril 2014 Abandonado 

Sompo Japan Canopius Group Londres Mayo 2014 557 mill. GBP 

Qatar Insurance 

Company 
Antares Holding Londres Junio 2014 325 mill. USD 

Validus  Western World Ins. EE.UU. Junio 2014 690 mill. USD 

Allied World 
RSA (unidades de 

Hong Kong) 
Hong Kong Agosto 2014 215 mill. USD 

Ren Re Platinum Bermudas Noviembre 2014 1.900 mill. USD 

XL Group Catlin Group Bermudas Enero 2015 4.100 mill. USD 

PartnerRe Axis Bermudas Enero 2015 11.000 mill. USD 

Fairfax Brit Londres Febrero 2015 1.900 mill. USD 

Endurance Montpelier Re Londres Marzo 2015 1.800 mill. USD 

Fuente: AM Best 2015 
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El reaseguro ofrece una rentabilidad 

atractiva 

Beneficio neto y RoE del reaseguro (en miles de mill. USD y en %)  

 En el periodo 2006-2014, el sector del reaseguro alcanzó un RoE medio de un 

buen 11% p.a.  

 La rentabilidad fue incluso positiva en los "años de crisis" 2008 y 2011, lo que 

demuestra la capacidad de resistencia del sector 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sólida capitalización 

 En 2014, el capital de los reaseguradores alcanzó un nivel récord 

 Los recientes aumentos estuvieron impulsados por la baja actividad catastrófica 

y la mayor demanda de reaseguro 

 

Capital de los reaseguradores globales 
en miles de mill. USD  
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Fuente: Aon Benfield Analytics 
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¿La tormenta perfecta? Un montón de 

oportunidades. 

 Débil entorno  

económico 

 Bajas tasas de  

interés 

 Mayor 

presión 

regulatoria 

 Creciente 

exposición al 

riesgo 

 Tasas de prima  

en descenso 

 Menores tasas 

de cesión 

 Canal de 

corredores 

reforzado 
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Entorno económico desafiante 

 El crecimiento del PIB aún no ha vuelto a la senda del crecimiento anterior a la crisis, 

dando lugar al aplazamiento o a la cancelación de proyectos de infraestructuras 

 La política monetaria expansiva reduce las tasas de interés y ejerce presión sobre el 

rendimiento de las inversiones y las provisiones técnicas 

Dataset name: Financial market data (Other data); Frequency: Monthly; Reference area: Euro area (changing composition);

Currency: Euro; Financial market provider: ECB; Financial market instrument: Benchmark bond; Financial market

provider identifier: Euro area 10-year Government Benchmark bond yield; Financial market data type: Yield

 

Series level information
 

Title Complement: Euro area (changing composition) - Benchmark bond - Euro area 10-year Government Benchmark bond yield - Yield - Euro, provided by ECB

Series Key: FM.M.U2.EUR.4F.BB.U2_10Y.YLD

ECB Last update: 2015-04-01 16:02:01.0

Unit: Percent per annum 

Reference area: Euro area (changing composition) (U2)

Title: Euro area 10-year Government Benchmark bond yield - Yield

Decimals: Four (4)

Collection indicator: End of period (E)

Frequency: Monthly

 

 
Euro area (changing composition) - Benchmark bond - Euro area 10-year Government Benchmark bond yield - Yield - Euro, provided by ECB

 

Statistical Data Warehouse Printout

Page 1 of 4

Crecim. real del PIB, EE.UU. y zona euro Bonos del Tesoro a 10 años zona euro  

4% 
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Fuente: BCE 
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Creciente presión regulatoria 

"Puzle" de reformas regulatorias Consecuencias para los reaseguradores: 

 Creciente costo de cumplimiento 

 Revisión del apetito por riesgo global 

 El riesgo de crédito de contraparte será un 

factor a la hora de seleccionar el panel de 

reaseguro 

 Ajuste de carteras de inversión 

(oportunidades de rendimiento frente a 

exigencias de capital de solvencia). 

 Revisión de carteras de productos 

9 

Nueva 

arquitectura 

del marco de 

supervisión 

(AES) 

Marco 

Común AISS 

NIIF 

AESPJ 

Solvencia II / 

ORSA 

Equivalencia 

FINMA 

SST / SQA 

Ley Dodd-

Frank/ 

Oficina 

Federal de 

Seguros 

Modernización 

de solvencia 

de la NAIC 

Reglamento 

sobre 

agencias de 

calificación 

Fuente: Deloitte, evaluación propia 



Catlin Group Limited 10 

Se necesitan: socios de (rea)seguro que 

hacen la diferencia 

Demanda de reaseguro 

 Enfoque en los gastos de reaseguro debido a  
 la fuerte capitalización de sus propios balances 

 las presiones de costos  

 Disminución de las tasas de cesión y 

tendencia a paneles más reducidos 

 Deseo de un menor número de socios de 

(rea)seguro y orientados a largo plazo que 

ofrecen servicios especializados y una amplia 

oferta de productos 

 

Intermediarios  

 Adaptación a la nueva realidad 

 Consolidación  

 Gama de productos más amplia para los aseguradores: 

más servicios, ofertas ILS, “facilities” propios 

 Deseo de socios de (rea)seguro que permitan 

a los corredores diferenciarse de sus pares  

 

 

Oferta de reaseguro 

 

 Las limitadas oportunidades de 

crecimiento en el negocio principal 

también intensifican la 

competencia en el seguro de 

caución 

 Como consecuencia de las F&A 

surge un nuevo segmento de 

reaseguradores capaz de asumir 

un papel de liderazgo 

 La capacidad no es suficiente 

para diferenciarse – la ventaja 

competitiva radica en los 

servicios 
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Remodelación del modelo de negocio 

Liderazgo en 

costos 

Enfoque en 

costos 

Diferenciación 

Enfoque en 

diferenciación 

Menor costo Diferenciación 
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Fuente: Michael Porter 

Atrapado 

en el medio  

El actual entorno de mercado requiere más que nunca un posicionamiento 

claro: 
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¿Atrapado en el medio?! 

 El segmento medio tendrá 

que decidir:  

 Ámbito competitivo 

 Crear escala y 

ampliar la oferta 

 Enfoque en un nicho 

centrado en 

segmentos bien 

definidos 

 Ventaja competitiva 

 Tener estructuras de 

costos que se sitúan 

entre las más 

atractivas 

 Diferenciarse de los 

pares para conseguir 

negocio más rentable 

 

El segmento medio 
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Administrar eficientemente el capital 

 En 2014, el capital devuelto a los accionistas aumentó en un 28%, hasta los 18.300 mill. 

USD, por dividendos y dividendos especiales (en total aprox. 10.000 mill. USD) y recompra 

de acciones propias (8.500 mill. USD)  
Fuente: Aon Benfield Aggregate 

 El excedente se devuelve a los inversores a través de mayores dividendos, dividendos 

especiales y/o recompras de acciones propias 

Aon Benfield  

Analytics |  Market Analysis 7 

 

Exhibit  6: Dividends &  Share Buybacks as a Percentage of Opening Capital 

 
Source: Company reports, Aon Benfield Market Analysis  

The first few months of 2015 have provided further evidence of the quickening pace of capital 

repatriation. Most ABA companies increased their final dividends alongside the release of their full-year 

results. In addition, Amlin, Beazley, Catlin, Hannover Re, Hiscox, Lancashire, Platinum and Swiss Re 

announced special dividends. New share buyback authorizations were announced at ACE (USD1.5 

billion), Aspen (USD0.5 billion), Munich Re (EUR1.5 billion), Swiss Re (CHF1.0 billion) and Validus 

(USD0.75 billion).  
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Fortalecer la posición de mercado 

Fondos de los accionistas, dic. 2014 

Aon Benfield  

Analytics |  Market Analysis 21 

 

Mergers & Acquisit ions 

Four high profile M& A deals involving ABA companies have been announced in recent 

months. RenaissanceRe’s acquisition of Platinum completed on March 2, 2015. 

Proposed transactions between XL and Catlin, Axis and PartnerRe and Fairfax and Brit 

remain subject to regulatory and/or shareholder approvals.  

Exhibit 29 provides an indication of the scale the combined entities would achieve in capital terms, 

were all of the transactions to complete, albeit based only on the aggregation of reported figures at 

the end of 2014.  

Exhibit  29: Shareholders’  Funds at  December 31, 2014 

 
Source: Company reports, Aon Benfield Market Analysis   

 

Exhibit 30 provides an indication of the scale the combined entities would achieve in terms of P&C 

gross premiums written, were all of the transactions to complete, albeit based only on the aggregation 

of 2014 volumes. 

Exhibit  30: 2014 P&C Gross Premiums Writ ten 

 
Source: Company reports, Aon Benfield Market Analysis 

 

*P&C reinsurance segment only (as disclosed)  
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 Fusiones y adquisiciones para 

 aumentar la escala a través de los ramos y mercados; 

 fortalecer el poder de negociación y mejorar las capacidades analíticas; 

 obtener acceso a conocimientos y experiencia en determinadas especialidades; 

 aprovechar mejor los sistemas informáticos y explotar sinergias de costos. 
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Ventajas de las F&A para las partes 

interesadas 

Aseguradores de 

caución 

Inversionistas 

Agencias de 

calificación y 

reguladores 

 Mayor grado de profesionalidad y especialización 

 Más opciones de selección de reaseguradores líderes 

 Más amplia gama de servicios y soluciones personalizadas (incl. 

las competencias de estructuración, tarificación y actuariales) 

 Mayor capacidad de asunción de riesgos, seguridad mejorada 

 Enfoque más holístico en los clientes, comprensión más 

profunda de las necesidades de transferencia de riesgos de los 

clientes y actuación como verdadero aliado comercial a largo 

plazo 

 Potencial de ganancias más sólidas y menos volátiles 

 Una amplia diversificación facilita una mejor gestión de ciclos 

 Uso más eficiente del capital (financiación – p. ej. capital 

alternativo – e inversión) 

 Mayor protección de los consumidores debido a una cartera 

más equilibrada y volatilidad reducida gracias a los efectos 

de diversificación 

 Gerencia experta de riesgos 
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XL Catlin  

Mayor capacidad con una mejor calificación 

Primas de C&C en % de los fondos propios 

Fuentes: AON, informes anuales 
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Ingredientes de F&A exitosas 

 Complementariedad: 1+1 = 

3 

 Visión: ejecutar e implantar 

la estrategia con rapidez 

 Equipo: retener talentos, 

nombrar a los más 

adecuados para las 

funciones, asegurar una 

integración sin fisuras 

 Enfoque: asegurar la 

orientación al cliente e ir más 

allá de seguir al cliente 

Ir más allá de "seguir al cliente" 

Seguir al cliente 

Atendido No atendido 
Tipos de clientes 

N
e

c
e

c
id

a
d

e
s
 

N
o

 a
rt

ic
u

la
d

o
 

A
rt

ic
u

la
d

o
 



Catlin Group Limited 20 

…y hay mucho más ahí fuera 

Laguna de cobertura de caución:  3.000 mill. USD en América Latina 

 

 En América Latina: el potencial del mercado de caución es tres veces mayor que el 

volumen actual del mercado actual 

 En todos los mercados, la penetración del seguro de caución es demasiado baja 

 No hay nada como el exceso de capacidad, pero las comidas gratuitas no existen! 

 

 

Nota:  

miles de mill. USD  

miles de mill. USD  

Demanda anual estimada de infraestructuras del Global Infrastructure Report 2009 

Gasto anual realizado estimado en infraestructuras: 0,5% de la demanda anual 

Volumen de caución anual potencial (suma total asegurada; STA): 30% del gasto realizado 

Primas de caución anuales potenciales: 1% de la STA 
División seguros – banca: 50-50 

Primas de garantías de construcción actuales = 70% de las primas de caución totales 

Fuentes: Global Infrastructure Report, sigma de Swiss Re, estimaciones propias 
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