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Alfonso Valera nacio en Madrid en 1968. Esta casado, tiene cin-
co hijos y ha dedicado toda su vida profesional al reaseguro. Es
licenciado en Derecho y posee un Executive MBA por el Instituto
de Empresa (IE). Es traductor jurado de inglés. Ha desarrollado
la mayor parte de su carrera en el grupo Aon, desde su incorpo-
racién en 1993, a partir de un despacho de abogados, a la oficina
de Londres de Gily Carvajal & Partners, como Lloyd's Broker, y
hasta 1997. A partir de ese momento, ocupa diversos cargos en
el grupo. En 1999 Gil y Carvajal fue adquirido por Aon. Director
general de Aon Re Iberia desde 2003 y actualmente CEO de Aon
Benfield Iberia desde 2008.




“La solvencia se ha demostrado ampliamente
con el pago de los recientes siniestros catastroficos,

independientemente de la caliﬁcacién”

Espafia ofrece un mercado estable y con poca volatilidad para los reaseguradores, cuya
principal preocupacién esta en los riesgos derivados de catastrofes de la naturaleza, que
aqui estan a cargo del Consorcio de Compensacién de Seguros. Poseedor de una tecnologia
Unica, y lider mundial en el corretaje y consultoria de reaseguro, Aon Benfield desarrolla
una extensa labor en la proteccion de riesgos que nos desvela el maximo ejecutivo de esta

firma en Espana y Portugal.

¢Cuales serian los hitos mas importantes en
la configuracion actual del area de reaseguro
del grupo en Espana?

Aon Re ya era el principal corredor de rea-
seguros del mundo en 1999 por las distintas
compras que habia efectuado, con ingresos
justo por debajo de los mil millones de do-
lares. Con las adquisiciones de los noventa,
Aon Re controlaba en Espana cinco socie-
dades dedicadas a la misma tarea: Rease-
guros Gil y Carvajal, Le Blanc de Nicolay,
Alexander Howden, Sedgwick Re y Jauch &
Hubener, con un total de ciento veinte em-
pleados. En 1999 se llevd a cabo la fusion
de todas ellas. Pero el acontecimiento mas
importante se produjo en 2009 con la adqui-
sicion de la firma de corretaje y consultoria
Benfield, que cotizaba en la bolsa de Lon-
dres. Todos la querian, pero se la adjudicd
Aon Re. Supuso un incremento en el tamano

de la compania del orden del 50 por cien-
to. Pasamos de mil a mil quinientos millo-
nes de ddlares en facturacion, y de dos mil
a tres mil quinientos empleados. No fue el
Ultimo movimiento, porque tengo que recor-
dar que Aon se ha configurado a través de
cuatrocientas treinta y cinco compras. Dos
afos después, el grupo Aon adquirié Hewitt,
una firma de consultoria de recursos huma-
nos y outsourcing, lo cual modificé enorme-
mente la configuracion del grupo. Significa
que el 40 por ciento de los ingresos procede
de la actividad de consultoria; aunque, logi-
camente, aprovechamos las sinergias.

¢Cual es el rol de Aon Benfield dentro de un
gran grupo global de corretaje y consultoria?
Aon Benfield ha conseguido una amplisima
presencia en Europa a base de adquisicio-
nes. Es la compafia niumero uno en Espana,

Aon Benfield ha
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seguro

El rio Danubio desbordado a su paso por Budapest en junio de 2013. Hungria

Alemania, Francia, Italia y en la gran mayoria
de los mercados europeos. En Espana, Aon
Benfield Iberia estd integrada dentro de Aon
Benfield, la linea de reaseguro del Grupo Aon
y trabajamos de manera separada e indepen-
diente del area de Seguro Directo del Grupo,
Aon Risk Solutions.

El 60 por ciento del negocio de Aon es del
tipo denominado risk, que se divide en segu-
ro directo y reaseguro. Aon Benfield es una
unidad especializada, y bastante indepen-
diente, que reporta al CEO del grupo. Ac-
tuamos de manera distinta a como lo hace
la parte de Aon Risk Solutions, siendo nues-
tro enfoque y nuestros clientes las compa-
fifas de Seguro y Reaseguro en lugar de los
asegurados. Fuera del 4rea de riesgos, la
actividad principal de consultoria del Grupo
Aon se centra en Aon Hewitt, que desarro-

lla su actividad en el campo de los recursos
humanos.

En cuanto a lineas de negocio y ramos, ;como
se distribuye su cartera?

El reaseguro de Vida en Espana mueve en
torno a unos cuatrocientos o quinientos mi-
llones de euros en primas; y, en No Vida,
unos tres mil doscientos millones de euros.
Nosotros tenemos un 20 por ciento de nues-
tra facturacion en Vida en Espana y lo esta-
mos potenciando, pero en volumen de rea-
seguro no representa cifras espectaculares.
Otro 20 por ciento corresponde a responsabi-
lidades; y el resto es dafos. Antes no era asi.
Habia bastante mas volumen de reaseguro
en los ramos de responsabilidades, pero este
mercado tiene poca volatilidad. El ramo del
automovil era un drama y ahora estd bas-



tante controlado, y ya puede considerarse
casi una commodity al no ofrecer demasia-
dos problemas. Colocamos nuestro negocio,
sobre todo, con los grandes reaseguradores
internacionales, y con el mercado de Londres
si se trata de riesgos maritimos, aviacion, li-
neas especiales o retrocesiones. El negocio
domeéstico se suele quedar en el mercado de
reaseguro espanol. En Aon Benfield Iberia
colocamos unos trescientos cincuenta mi-
llones de euros de primas de reaseguro del
mercado espanol y portugués.

Partiendo de la base de que AON Benfield es
el primer corredor del mercado, ;cual podria
ser la principal fortaleza?

Lo que diferencia a Aon Benfield es su capa-
cidad y sus herramientas de analisis. El area
de analisis de Aon Benfield se concentra en la

unidad Aon Benfield Analytics que cuenta con
mas de cuatrocientos técnicos especialistas en
ciencias actuariales, mateméticas, meteorolo-
gia, geologia, etc. En esta unidad se engloban
nuestras areas especializadas en Gestion de
Riesgo Catastrofico - Impact Forecasting, que
desarrollé modelos de prediccidn propios y ex-
clusivos (recientemente, un modelo de inunda-
cién para el este de Europa y uno de terremoto
para el Magreb]; y herramientas de gestion de
riesgos catastroficos como Impact on Demand.
El Area de Gestidn de Riesgos Catastréficos es
fundamental para las compafias de seguroy
pensamos que Aon Benfield es el claro lider
de mercado en esta materia. En cuanto a otros
elementos diferenciadores, Aon Benfield utili-
za ReMetrica®, su propia herramienta de ana-
lisis dinamico financiero, que utilizamos para
hacer los estudios de optimizacion de rease-
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guro y de andlisis actuarial. Ademas de ser
nuestra herramienta principal de anélisis, méas
de doscientas cincuenta companias de segu-
ros y reaseguros tienen licencias de utilizacion
para sus calculos internos. Hay muchas com-
pafias que nos solicitan asesoramiento para la
compra de su reaseguro todos los anos. Para
ello, analizamos la volatilidad de sus carteras,
calculamos el beneficio esperado para el rea-
segurador o cudl es el coste de capital para el
reaseguro cedido.

¢Como valora los resultados de siniestrali-
dad y escenarios catastréficos que arrojan
Analytics y ReMetrica®?

Si nos centramos en el mercado espanol, diré
que es bastante predecible. Donde hay més
problemas de acertar es en relacién con las
catastrofes naturales que, para los riesgos
asegurados en una serie de ramos en Espana,
son cubiertos por el Consorcio de Compensa-
cién de Seguros (CCS). Nosotros no trabaja-
mos con el CCS, ya que es autosuficiente en
sus funcionesy, por otro lado, tampoco se pro-
ducen demasiadas catastrofes en Espana. Aon
Benfield invierte cada afio cien millones de d¢-
lares en su departamento de andlisis. En Espa-
na tenemos seis actuarios trabajando para dar
respuesta a las companias que nos piden no

solo los estudios de optimizacidn de su rease-
guro, sino también el anélisis de sus carteras.

¢Estan pensadas estas herramientas infor-
maticas para el andlisis de riesgos singula-
res, por ejemplo, plataformas petroliferas?

Los grandes riesgos se colocan normalmente
en reaseguro facultativo. Aon Benfield Analytics
y ReMetrica® se centran en el andlisis de las
carteras de nuestros clientes, que se reasegu-
ran contractualmente. Nosotros tenemos muy
claro que nuestros clientes son las compafias
de seguros. Las asesoramos y aconsejamos.

¢Qué buscan actualmente las aseguradoras en
el reaseguro? ; Los grandes grupos asegurado-
res no estan incrementando las retenciones?
Las aseguradoras, tradicionalmente, han buscado
proteccidn financiera en el reaseguro y ese objeti-
vo no ha cambiado. Podemos decir que durante
los Ultimos diez afos las primas de reaseguro se
mantienen constantes. No han crecido. El rease-
guro mundial esta absolutamente estable.

De alguna manera el mercado se ve afectado
por los movimientos de consolidacion. ;Hay
menos reaseguradores?

El fenémeno de la concentracion estd pre-
sente en todas partes. En Espafia también



Con base en Europa

Desde el ano 2012 la central de Aon esta en
Londres. ; Como esta organizada Aon Benfield?
Béasicamente, estamos divididos en dos &reas:
las Américas, tanto norte como sur, con base
en Chicago. Y luego el resto del mundo, que se
dirige desde Londres y se divide en las regio-
nes EMEAy Asia Pacifico.

¢Qué tipos de riesgos son los que mas le pre-
ocupan a Aon Benfield?

El riesgo principal para el reaseguro son las
catastrofes naturales; terremotos, tormen-
tas, inundaciones. Estos riesgos son los que
marcan la pauta y a los que mas tiempo de-
dica Aon Benfield y todos los grandes rease-
guradores. También es donde més se gana
y mas se pierde. Ahi es donde se produce
la convergencia entre el mercado de capita-
les y la capacidad de reaseguro tradicional.
En Bermuda hay un mercado enorme que
casi, en exclusiva, hace suscripcion de ries-
go catastréfico con un espiritu cortoplacista y
oportunista, en el buen sentido de la palabra.

El Reino Unido ha perdido su calificacion tri-
ple A, por primera vez en su historia, ;jalguna
repercusion?

Pasar de triple A, a doble A, tampoco conlleva
demasiados problemas. Ahora, en el mundo,
sélo once paises mantienen la Triple A. Cuatro
de ellos pertenecen a la zona euro: Finlandia,
Alemania, Luxemburgo y Holanda. Los otros
cuatro europeos que tienen moneda propia
y Triple A son Dinamarca, Noruega, Suecia y
Suiza. Sélo hay un pais asiatico, Singapur, Uni-
camente uno del gran continente americano,
Canada; y, por ultimo, Australia. Estos son los
once paises a los que las tres agencias otorgan
la maxima calificacion crediticia. Hubo un mo-
mento que se produjo una caida generalizada
de calificaciones crediticias en las reasegura-
doras, y luego muchas no mostraron interés
por volver a la triple A, conforméandose con la
doble A, porque se considera que la triple A
implicaba tener demasiado capital ocioso. Na-
die busca reaseguradores triple A porque no
tiene sentido. La solvencia se ha demostrado
ampliamente en el pago de siniestros sin ne-
cesidad de atender a este requisito.

¢Como le ha afectado al mercado mundial de
reaseguro la crisis financiera?

Uno de los primeros problemas que se plan-
tea es su duracién. Como es tan larga, hay un
poco de todo. Pero es un hecho que cuando
se produjo la debacle de la banca, dejando al
margen el caso de AlG, la industria del seguro
y el reaseguro no tuvo casi ningun otro gran
problema. Menos aun en el reaseguro. Las
veinticinco primeras reaseguradoras se man-
tuvieron. En el caso espanol, como resultado
de la crisis, se estan produciendo reduccio-
nes de calificacion, pero més por la situacion
global, y las especificas del pais, que por pro-
blemas de gestion. Me decia un reasegurador
que todos los anos hacen frente a los stress
test. ;Qué mas stress test que en medio de
esta crisis financiera los reaseguradores ha-
yan tenido que pagar los grandes siniestros
catastroficos de Japodn, Australia, Nueva Ze-
landa o Tailandia? Todos los reaseguradores
han hecho frente a sus responsabilidades.
Una de las ventajas del reaseguro es que es
un sector con mucho capital.

Hay aseguradoras que no tienen suficiente
volumen para tener un departamento de rea-
seguro. ;Qué motiva a los aseguradores para
contratar vuestros servicios?

Depende. Cada compania es un mundo y cada
mercado es distinto. En los mercados anglo-
sajones la mayoria del negocio de reaseguro
se hace con intermediacion. En el Reino Uni-
do, el 90 por ciento se coloca mediante corre-
dor de reaseguro. En EE. UU., igual es del 70
por ciento; mientras que, en Alemania, a lo
mejor es solo el 20 por ciento. Las motivacio-
nes que puede tener una compania de segu-
ros a la hora de utilizar un corredor de rease-
guros varian. Hay quien los utiliza porque les
resulta mas coémodo. Hay otros que necesitan
realmente ayuda, o analisis de riesgos y flujos
financieros, o de colocacidn, o de relaciones,
porque carecen de ellas. Nosotros evidente-
mente pensamos que nuestro asesoramiento
es valioso y vemos como la cuota de interme-
diacién ha crecido de manera importante en
los Ultimos anos. Pensamos que esta tenden-
cia se mantendra en el tiempo.
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En el caso espaiiol,
como resultado de
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hay menos aseguradoras. Pero no creo que el
nimero de reaseguradores haya descendido
significativamente.

Si descontamos las cautivas que residen en
paraisos fiscales, ¢cual es la situacion en el
mundo del reaseguro?

Es compleja, porque todo estd cambiando. Por
ejemplo, gracias a una serie de ventajas, en Zu-
rich se han instalado en los Ultimos cinco anos
hasta treinta y cinco reaseguradoras. Con pers-
pectiva mundial, sigue habiendo dos principa-
les: Munich Re y Swiss Re, que estan en todos
los mercados y tienen volimenes muy signifi-
cativos. En la clasificacién de los diez primeros
hay pequenas variaciones. No creo que haya
mucha concentracion. Todas las discusiones
del mercado se resumen en que, al final, hay
una demanda constante y una oferta creciente.

Ese es el panorama de los Ultimos diez afos.
El mercado espanol esta muy bien dimensiona-
do. Hay mucha oferta reaseguradora pero la de-
manda es relativa, sobre todo teniendo en cuen-
ta que en Espafa las catastrofes naturales las
cubre el CCS. En otros mercados se producen
situaciones de poca capacidad, de contraccion
de oferta y de incremento de precios, lo cual
nunca ha ocurrido en este mercado. Por eso
Espana es muy estable en precios de reasegu-
ro. En todos mis afios de actividad sélo he vivido
una experiencia de contraccién de la oferta, que
fue a consecuencia del 11-S. Desde entonces,
no se ha dado una situacion similar.

El reaseguro siempre ha sido un mercado
muy internacionalizado. ;Qué pais cede mas
en reaseguro?

El mercado mas grande del mundo es el nor-
teamericano, eso sin duda. Dentro de EE.UU.,
el estado que mas reaseguro cede es Florida,
lo cual es obvio por la elevada frecuencia con
que sufre el impacto de huracanes y su gran
exposicion de bienes y personas.

¢Cual es el papel de Aon Benfield en relacion
a las reaseguradoras cautivas?

En el caso de las cautivas que pertenecen a
grupos industriales o financieros, muy pocas
aceptan negocios de terceros. Aon Benfield
asesora en esta materia que, al final, supone
una férmula de auto seguro para esos grupos
y una manera de optimizar recursos y politica
fiscal de las grandes empresas. También ase-
soramos en la creacion y financiacién de las
compahias de reaseguro.

¢ También en la titulizacion de riesgos?

El principal operador en la colocacién de bo-
nos catastrofe es Aon Benfield, por encima
del resto de competidores en esta actividad
que incluye grandes bancos de inversion. Para
ello, contamos con una unidad especializada,
Aon Benfield Securities, que opera como Ban-
co de Inversién y se dedica al asesoramiento,
suscripcion y colocacion de Bonos de Catés-
trofe para nuestros clientes emisores.

¢Con qué resultados para los bonistas?

Normalmente, buenos. Por eso se siguen emi-
tiendo y colocando de forma recurrente. Hubo
momentos de preocupacion al inicio de la cri-
sis financiera, porque Lehman Brothers estaba
como garante, pero se recompusieron las emi-



Estabilidad en Espana

¢Como se ve el mercado espanol de reaseguro
desde fuera?

Es muy especifico por la casi ausencia del
negocio de catastrofes, y por tanto también
es bastante estable. La situacion del pais
ha tenido repercusién en las calificaciones,
algo que ha sido muy debatido por nuestro
departamento especializado, porque cuan-
do la calificacién baja, empiezan a sonar las
alarmas y se mira todo con lupa. Afortuna-
damente, y con buen criterio, Aon Benfield
no ha tomado ninguna medida con las enti-
dades espanolas.

¢ Cual es vuestro principal cliente en Espana?
MAPFRE, de largo. No tanto en reaseguro
cedido, pero si en aceptado.

¢Qué atractivos despierta hoy en empresas
internacionales el mercado espanol?

Ahora se vera. Cesce estd en proceso de
privatizacion y estamos atentos a como se
desarrolla todo ese proceso. El seguro de
crédito es muy especial. En 2012 hemos
participado en una operaciéon enorme de
reaseguro financiero de vida. Es un tema
ligado a momentos puntuales de necesi-
dad de capital. No es nada méas que mo-
netizar unos flujos. Se generd un beneficio
extraordinario. Este es un tema ligado a la
banca, que puede hacer tres cosas: conti-
nuar con su negocio tal y como estd, ven-
derlo o hacer una operacion de reaseguro
financiero, que te evita vender la compania,
y que permite recuperarla posteriormente.
Son ventas reales que se computan como
tal. En Espafa se pueden dar méas opera-
ciones de este tipo y también en Europa.
En la operacion que realizamos en Aon
Benfield Iberia conseguimos, para sor-
presa de muchos, que el comprador fue-
ra Berkshire Hathaway, lo cual demuestra
que siempre hay interés por un mercado
como el espanol.

¢Qué os preocupa en estos momentos?
Como todos, estamos preocupados por el
crecimiento. Eso es un hecho innegable

tanto en el mercado de seguro como de
reaseguro; en Espana y Portugal nos en-
contramos en un momento de contraccion.
Entre Espana y Portugal manejamos justo
por debajo de catorce millones de euros en
comisiones. Los recursos analiticos actua-
riales los utilizamos para Portugal desde
Espana. El mercado de reaseguro portu-
gués no tiene nada que ver con el espanol,
porque tiene mucha volatilidad, mucho
riesgo catastréfico y menos volumen que
el espanol. Un tema en el que podemos
ayudar a nuestros clientes es en el apoyo y
acceso a la red de Aon Benfield. Recorde-
mos que la firma coloca mas de treinta mil
millones de délares de primas de reasegu-
ros, muy diversificados geograficamente.
Tenemos oficinas en muchos paises del
mundo.

En el ramo de automaviles, ;como afecta al
volumen de vuestras colocaciones en rease-
guro el Baremo de Danos Corporales?

Todo esto se produjo porque a principios
de los anos noventa la siniestralidad en
el automovil era muy complicada, volatil.
No habia forma de saber cuanto costaria
una indemnizacion por dafos corporales.
A partir de que el Baremo se empezé a
aplicar, por ley, de forma obligatoria, si-
tuacién Unica en Europa, se acabd el pro-
blema. Sia eso se le anade la mejora expe-
rimentada en la siniestralidad, con cifras
semejantes a las de los anos sesenta, es
decir, cuando habia un millén de coches
en circulacidon, frente a los mas de treinta
y un millones de hoy en dia, la situacion
es distinta. La evoluciéon experimentada
por el reaseguro es que ahora las compa-
fifas cada vez retienen mas. El reaseguro
so6lo paga los excesos en la siniestralidad;
es decir, siniestros que tengan un valor
superior a, por ejemplo, un millén dos-
cientos cincuenta mil euros, aunque hay
compafias que retienen importes mucho
mayores. Eso, en términos de baremo ac-
tual, hace que haya muy poca siniestrali-
dad que se cede al reaseguro.
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siones que habia hecho. Nosotros ahi somos co-
locadores, operamos como banca de inversion.

¢Qué otras lineas de trabajo desarrolla Aon
Benfield?

Ademés de la parte de analisis y de banca de
inversion, el grupo concentra su actividad en
el asesoramiento y colocacién de programas
de reaseguro. Contamos con diferentes es-
pecialidades (Energia y Maritimo, Crédito y
Caucion, R.C., Construccidn, Retrocesion etc),
y somos los lideres tanto en colocacion de
programas de Reaseguro Contractual como
de Reaseguro Facultativo. Colocamos aproxi-
madamente treinta mil millones de délares de
primas de reaseguro a nivel mundial lo cual,
ademds de escala y capacidad de negocia-
cién, nos da un amplio conocimiento sobre
el mercado. También desarrollamos areas de
servicio a clientes tanto de asesoramiento so-
bre re/aseguradores como en apoyo a clientes
en sus relaciones con las Agencias de Cali-
ficacion. Conocemos los modelos de capital
que utilizan las principales agencias y ase-
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Inundaciones en la ciudad de Bangkok en noviembre de 2011. Tailandia

soramos sobre su funcionamiento y sobre el
efecto que determinadas decisiones pueden
tener sobre el rating.

¢Qué significa Asia?

Es un area que interesa mucho y centra el
foco de atencidn de Aon Benfield.

Tiene mercados muy importantes y consolida-
dos como el japonés donde Aon Benfield tiene
una presencia histérica muy importante. Tam-
bién hay mercados importantes en desarrollo
donde se anticipan crecimientos muy significa-
tivos en el futuro cercano, como es el caso de
China. La incidencia de los riesgos de la natu-
raleza en la regidon convierte al reaseguro en
una herramienta fundamental para las com-
pafias, y prueba de ello es que en 2011 dos de
los siniestros mas importantes se produjeron
en Asia (el terremoto de Tohoku y las inunda-
ciones de Tailandia). Quiero destacar que Aon
Benfield cuenta con oficinas, ademas de las de
Japény China (Beijing, Hong Kong y Shanghai,
en India, Pakistan, Tailandia, Vietnam, Filipinas,
Taiwan, Indonesia, Malasia y Singapur.



