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Bienvenido al informe anual sobre el mercado
de seguros de responsabilidad civil de
administradores y directivos (por sus siglas en
inglés, D&O) de Howden.

2023 fue otro afio agitado para el mercado de
D&O. En este informe analizamos que ha pasado
conlos precios, y que puede significar esto para el
préoximo afio.

Hemos llamado “Un acto de equilibrio” al informe
de este aflo porque hemos visto que el mercado de
seguros de D&O cuenta con un alto nivel de com-
petencia motivada por una capacidad infrautilizada
enun momento en el que, el entorno macroecond-
mico, no es particularmente positivo y la evolucién
de los siniestros podria reflejarlo. La competencia
es una buena noticia paralos compradores de
D&O, ya que las tasas siguen su tendencia a la baja,
pero cabe preguntarse cuando se alcanzard una
nueva tasa basey si ésta sera sostenible.

La situacion de la siniestralidad continta plantean-
doretos para las aseguradoras. En 2023 se produjo
un aumento de las demandas colectivas por ope-
raciones de valores en Estados Unidos por primera
vez en tres aflos. Elaumento delimporte de las
indemnizaciones sumado a la inflacién, han tenido
un impacto directo enlos gastos de |os siniestros.

En Reino Unido, las aseguradoras de D&O sufrieron
las secuelas de las insolvencias corporativas como
el del caso Carillion’, y continuaron vigilando el
impacto de la financiaciéon de litigios y del seguro

After The Event (después del evento) en el panora-
ma de los litigios colectivos sobre valores. En 2023
también se produjeron litigios relacionados con el
medioambiente como un intento de accion deriva-
da delos accionistas por parte de Client Earth, que
alegaba que los administradores y directivos de
Shell no habian tomado medidas para protegerala
compafiia del cambio climatico.

Varios analistas del mercado han criticado la
montafia rusa que han experimentado las tasas en
los ultimos dos afios, pero ;qué esta impulsando el
descenso continuo de las tasas?

También en este informe analizamos la Inteligencia
Artificial (IA) como una posible nueva tendencia en
materia de siniestros y comentamos otros facto-
res, como el creciente nimero de insolvencias cor-
porativas tanto en Reino Unido como en Estados
Unidos. Revisamos también las quiebras bancarias
y de criptomonedas que se produjeron en 2023 y
cémo influye esto en la siniestralidad.

Los datos utilizados en este informe son una com-
binacién de datos propios de Howdeny de datos
disponibles publicamente, asi como las opiniones
de algunos de los principales suscriptores de D&O
que operan en el mercado.

'Carillion plc fue una multinacional britanica dedicada a la gestion de instalaciones y a la construccion. Era la segunda empresa
constructora mas grande del Reino Unido, pero quebré en 2018y esto supuso el cese de su actividad.

Principales tendencias del mercado

Las tasas de primas de D&O contintian su
trayectoria descendente generando precios
mas favorables para los clientes.

Existe una creciente preocupacion de que la
caida de las tasas de primas sea insostenible
sobre todo de cara al aumento de los gastos de
las reclamaciones de D&O.

Las insolvencias en Reino Unido se en- El nimero de demandas colectivas sobre opera-
cuentran en el nivel mas alto de los ultimos ciones de valores en Estados Unidos aumenté a
30 afosy la situacion en otras areas no es 213 en 2023 de 197 en 2022, el primer aumento
diferente. Esto sugiere que se produciraun en 3 aios.

aumento enlos siniestros de D&O.
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Definicion: Mercado blando

En términos sencillos, se produce cuando
hay mucha capacidad aseguradoray las tasas
son bajas. Por el contrario, el mercado duro
aparece cuando la capacidad aseguradora es
reduciday las tasas de primas son elevadas.

¢Que esta impulsando este
ano el mercado de seguros

de responsabilidad civil de
D&O?

Han sido unos anos de mucha inestabilidad, con
un dramatico endurecimiento del mercado entre
2019y 2021, seguido de dos anos de caidas de las

tasas igualmente dramaticas. De hecho, a partir del

primer trimestre de 2022, la velocidad a la que se
desplomaron las tasas fue la mas rapida que hemos
visto en los ultimos 20 anos.

Las rapidas reducciones de tasas son, a corto
plazo, muy positivas para los clientes de D&O.
Pero, aunque los clientes aprecian el ahorro, no

les gusta laimprevisibilidad. No hay duda de que

la correccion a la baja de las tasas era necesaria.

EI COVID-19 habia "disparado” las tasas enun
momento en el que el mercado ya habia iniciado
un movimiento alcista. El endurecimiento del mer-
cado entre 2019y 2021 se produjo tras un ciclo de
mercado blando muy largo (favorable al compra-
dor), por lo que siempre iba a haber una correccion
pronunciada. Sin embargo, lo que exagerod esta
situacion fue la preocupacion colectiva del merca-
do de D&O sobre lo que traeria la pandemia en tér-
minos de responsabilidades de administradores

y siniestros. Esto dio lugar a una severa reduccion
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en el apetito deriesgo de las aseguradorasy la
voluntad de desplegar capacidad simplemente
se disipo.

En nuestroinforme de 2023 habldbamos de la
ausencia de un momento Armagedodn relacionado
con el COVID-19 araiz de la pandemia. La prevista
multitud de siniestros de D&O relacionados con el
COVID-19 no se materializé. Este “alivio” reprimié
el apetito de riesgo de las aseguradoras e inundé
elmercado con capacidad. Todas las asegurado-
ras volvieron a “entrar” para intentar sacar prove-
cho del entorno de tasas mas altas. Sin embargo,
las estadisticas muestran que, aunque no hubo
una paralizacion definitiva de la exposicion, los
efectos de la pandemia se siguen sintiendo.

¢Doénde se encuentra el mercado de D&O a
medida que nos acercamos al final del primer

trimestre de 20247

¢Este afio nos espera mas de lo mismo o hay
signos de que la estabilidad vuelve al mercado?
Ahora estamos viendo sefales de que lareduc-
cion de tasas se esta ralentizando y estabilizando.
En el primer trimestre de 2024, mientras que las
tasas han continuado en general su trayectoria
descendente, en Howden contamos con datos (a
continuacién) que muestran descuentos mas mo-
derados, una tendencia que bien podria continuar
amedida que avance el afio. Pero la trayectoria
sigue siendo descendente.

Porcentaje de cambio de tasa
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Todavia hay mucha capacidad que no se ha
desplegado plenamente, especialmente dada

la falta de primas "transaccionales” de las OPV'y
de lafusiones y adquisiciones que normalmente
pueden asumir las carteras de las aseguradoras.
Sin embargo, la tendencia de las fusiones y adqui-
siciones estd cambiando: el primer trimestre de
2024 muestra un aumento del 15% en la actividad
global de fusiones y adquisiciones, pero se centra
en las Américas y Asia-Pacifico. De hecho, Europa,
Oriente Medio y Africa disminuyé un 10% (Share-
vault, 2 de abril de 2024).

21.5%

-14.3% -12.7%

2021 2022 2023

Porcentaje de cambio de tasa para los clientes de D&O de Howden que renuevan con el mismo limite
(2017-2023). Fuente: Datos recogidos por Howden Financial Lines Group
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La pregunta es, por supuesto, si el nivel actual

de tasas es adecuado o sila prisa por aumentar
capacidad ha empujado de nuevo a las asegurado-
ras a una posicion en la que, una vez que maduran
las cuentas del 2021-23, volveran a ser poco
rentables.

Una estadistica interesante es que, en el momento
tope del mercado a finales de 2021, el Quarterly
Pricing Index de Aon mostré que la tasa de D&O
erade 2,45. En comparacion, 20 afios antes,
durante el Ultimo endurecimiento sustancial del
mercado, en el tope de mercado, la tasa fue de
2,48. Teniendo en cuenta hasta qué punto ha evo-
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Definicién: Precio por milldon o rate on line

Es la prima expresada en porcentaje del limite. Asi,
sila prima es de 100.000 GBP para un limite de
10.000.000 GBP, lIa tasa es del 1%. Como las primas
difieren por pdliza, el rate on line es una forma
util de comparar las tasas por tomador (cliente) e

indicar cdmo ha cambiado el gasto medio de D&O a
lo largo del tiempo.

lucionado el entorno de riesgo desde entoncesy la
inflacién en su conjunto, cabria preguntarse si el
mercado realmente se endurecio lo suficiente en
2019 como para compensar la falta de rentabilidad
en afos anteriores?

Si nos fijamos en los datos de nuestra cartera
(2016 —2023), latasa muestra que, a finales de
2023, todavia era significativamente mas alta (el
133%) que en 2016.En 2018, quedd claro que las
aseguradoras estaban suscribiendo carteras poco
rentables y que las tasas necesitaban un ajuste
significativo.

2020 2021 2022 2023

“Rate on line”para los clientes de D&O de Howden (2016-2023).
Fuente: Datos recogidos por Howden Financial Lines Group
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La ultima valoracién de AM Best tiene una pers-
pectiva negativa sobre el mercado de D&O en EE.
UU., lo cual demuestra que existen creencias de
que las primas en este ramo no son suficientes
para cubrir las pérdidas. El siguiente grafico es una
claramuestra de la discrepancia entre las tasas y

El seguro de D&O de EE. UU.:

las pérdidas entre 2011-2020. Solo hubo un resul-
tado positivo para las aseguradoras en 2021. Lo
que es preocupante para las aseguradoras, es que
también muestra el posterior movimiento a la baja
hacia la insuficiencia de primas en 2022y 2023.

prima directa devengada independiente y radio de pérdida de capacidad directa

($bn)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Primasdirectas devengadas

* Célculo anual basado en el total hasta 2023
Fuente: AM Best

Hay varias reacciones del mercado sobre silos
precios habian tocado fondo para las lineas finan-
cieras. Por ejemplo, Evan Greenberg, consejero
delegado de Chubb, indicé que no habia expec-
tativas de subida, visto que hay mucha capacidad
nuevay estan intentando generar ingresos. Una

70

eyoa.lp epipiad ap oney

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*

Ratio de pérdida directa

vez pasado este ciclo, habra un equilibrio entre los
gastosy las perdidas, provocando un ajuste en las
primas. Sobre todo, teniendo en cuenta que «hay
demasiadas bocas que alimentar en el mercado
de D&O en este momentoy.
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El entorno de riesgo actual
(y... ¢son las tasas adecuadas?)

Desde el contexto macroecondmico mas amplio,

Insolvencias de empresas en Inglaterra y Gales por trimestre desde 2013

el enfoque de las aseguradoras respecto a las tasas a000 erimer confinamiento por Las insolvencias
de D&O no parece tener sentido. La gran cantidad 7000 R oovRe de empresas en
de eventos adversos, tendencias macroecondmicas R L’}fﬁfﬁ;ﬁﬁfﬁ'es
negativas y cambios en el panorama legislativo oo 2023 su nivel
deberian, al menos, frenar el descenso de las tasas 4000 mas alto en los
de D&O. 3,000 ultimos 30 anos

Este dilema tiene su origen en la amplitud de la
capacidad disponible en una clase de empresas
de long tail(duracidn larga). Se necesita tiempo
para determinar el gasto real de los siniestros y

el nivel de rentabilidad de la suscripcion, por lo
que se tarda mas de lo que deberia enreflejar una
imagen completa.

Algunas de estas cuestiones y acontecimientos
macroecondmicos negativos incluyen:

La crisis bancaria estadounidense

La crisis bancaria estadounidense de principios
de 2023, durante la cual se hundieron tres bancos
de alto perfil, ha tenido un efecto en cadena en el
numero de siniestros de D&O en el sector finan-
ciero. Se han notificado demandas colectivas por
operaciones de valores (en inglés Securities Class

Aumento de las cifras de insolvencia

Lainfinidad de planes de apoyo gubernamentales
relacionados con el COVID-19 ayudaron a evitar
una caida abrupta en las insolvencias corpo-
rativas durante el confinamiento. No obstante,
estamos observando su efecto conretraso en

las cifras actuales de insolvencia. Hemos incluido
estadisticas del Reino Unido y Estados Unidos,
pero se registran tendencias similares en otros
lugares. En Reino Unido, aunque hemos visto
algunas quiebras corporativas de alto perfil (como
Carillion (anteriormente mencionada) y Wilko?), es
mas preocupante el aumento masivo del nimero
deinsolvencias que, en el caso de empresas de
Inglaterray Gales, ha alcanzado durante el 2023 su
nivel mas alto enlos Ultimos 30 afios. Un reciente
articulo publicado en el medio Law 360, informd

1000 W

0]
1Q133Q131Q14 3Q14 1Q153Q151Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 3Q20 1Q21 3Q211Q22 3Q221Q23 3Q23

Total de insolvencias
de empresas

Fuente: Howden, GOV.UK,

—— Liquidaciones forzosas —— Liguidaciones voluntarias de

acreedores

De un modo no muy distinto, el nimero total de quiebras de empresas en los EE. UU. (en base a
todos los capitulos) por trimestre muestra el mismo incremento dramatico. Aunque las cifras
han vuelto a los niveles anteriores al COVID-19 en Estados Unidos. y no los han superado
(como es el caso de Reino Unido), a menos que cambie la tendencia, pronto estaran por enci-
ma de las cifras anteriores al COVID-19.

9
Actiono SCA) contra los bancos en quiebra: SVB que, en un solo dia a principios de abril, «siete % 0% Primer confinamiento por o
Financial, First Republic Bank y Signature Bank. grandes corporaciones con casi 3.000 millones S laCOVID-19 9%
El numero total de SCA en el sector financiero USD en deuda colectiva se declararon en quiebra, qE> 0,000 | 8%
durante 2023 se ha duplicado en comparacion lo que llevé alos profesionales en reestructura- § o I I I
con 2022, lo que representa el 12% de las notifica-  cién a preguntarse una vez mas sila tan esperada s é 5000 %
ciones de 2023. ola de insolvencia posterior al COVID-19 finalmen- E ‘é I I I I I %
El fracaso de las plataformas de criptomonedas te e,sta eln marchav. El articulo también ofrece una § S 4,000 B

_ razdn mas mundana para el exceso de casos en un o) % I I I I I I I 5%

En el mundo de las criptomonedas, en 2023 se dia, como que es posible que los abogados hayan 2.8 300 i %
vieron efectos colaterales de las importantes esperado hasta después de la Semana Santa para g ) I I I I I I I I I 5
quiebras de Terraform Labs y FTX el afio anterior, presentar estos grandes casos y asi evitar “arrui- S 2000 Iy -~ >
ademas de quiebras y cierres como Genesis, Ku- nar" sus vacaciones. Sea cual sea el motivo, la s I I I I I I I I I I I I I . t'uCJ
Coiny Bitrex Global. Nuevamente hemos visto que presentacion de insolvencias tan elevada se suma g G I I o I I [ ] 2% o
esto se traducia en actividad de siniestros con 14 al pesimismo, que se ve agravado alin mas por el ° ‘ 1% 2
SCArelacionadas con criptomonedas durante el inesperado aumento de lainflacién en marzo. Los o I I I I I I I I I | I I I I I I I I I I I I I I 0% “L;
2023, de las cuales la mitad se presentaron contra precios de consumo en EE. UU. aumentaron un ©® @ ¥ W22 2 Q 2 2 8 5T 5§ S S ¥YYYNYIL QIR B
intercambios de criptomonedas, aumentando asi 3,5% en los 12 meses hasta marzo, frente al 3,2% g HE Y PEELEYZEEYZEEgEYTHEZZHEE @
un 7% conrespecto a 2022. en febrero. B Inflacién en EE. UU. Total de quiebra de empresas en EE. UU

2Wilko es una cadena britanica de tiendas de articulos para el hogar y ferreteria que se declaré

en suspension de pagos en agosto de 2023 con 12.000 empleados y 400 tiendas.

|
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Algunos sectores inmobiliarios se enfrentan a
importantes dificultades tras el COVID-19. Esto
abarca desde la exposicion a determinadas clases de
activos (por ejemplo, espacios de oficina de categoria
B que ya no tienen demanda) hasta cuestiones de
refinanciacion, ya que los prestamistas muestran
aversion al riesgo. Ademas, los activos suelen
mantenerse en estructuras de capital que no son lo
suficientemente flexibles, como los fondos cerrados.
Podrian producirse reestructuraciones importantes.
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GMS: una de las principales prioridades de los
activistas europeos en 2024

La Gobernanza Medioambiental y Social (GMS, en
inglés ESG) se considera una de las principales
prioridades de los activistas europeos en 2024,
con elaumento de la actividad inversora. Se es-
pera que las denominadas cuestiones en materia
de GMS ocupen un lugar destacado en la agenda
en 2024. Pero existe igualmente una afluencia de
activistas que discrepan sobre laimportancia de
dichos datos. Esto esta creando un terreno cada
vez mas complejo para los consejos de adminis-
tracién, segun uninforme de Skadden.

Los primeros en adoptar criterios en materia de
GMS se encontraron en el punto de mira. Ahora, al-
gunas empresas estan manteniendo el denomina-
do "eco silencio” para mantenerse fuera del primer
plano. Pero tampoco es una respuesta adecuada,
ya que parece que los criterios en materia de GMS
han llegado para quedarse, con un abanico cada
vez mayor de requisitos regulatorios de presen-
tacién de informes. En la UE, ahora contamos con
el primer conjunto de Norma Europea de Informa-
cion sobre Sostenibilidad (NEIS). Exigen que las
empresas de la UE y de fuera de la UE (con niveles
especificos de actividad en la UE) presenten infor-
mes anuales de sostenibilidad. Se espera que los
informes comiencen en 2025 (para el periodo de
notificacion de 2024).

Ademas, acaban de publicarse las tan esperadas
normas sobre divulgacién relacionadas con el cli-
ma de la Comisién de Bolsa y Valores de Estados
Unidos (SEC). Se han reducido significativamente
las normas propuestas; las normas definitivas afia-
denrequisitos de divulgacion relacionados con el
clima potencialmente amplios para las empresas,
incluidos los emisores privados extranjeros. Las
normas definitivas también establecen extensos
periodos de implementacidn, siendo el primer
periodo de cumplimiento (para Declarantes Ace-

*https://www.sec.gov/news/press-release/2024-31
**https://www.sec.gov/news/press-release/2023-139
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lerados Grandes) el relativo alos informes anuales
correspondientes al ejercicio financiero de 2025.
No exigen la divulgacion de las emisiones de al-
cance 3. La SEC tuvo que hacer frente a un desafio
legal conla notificacién de demandas enrelacion
conlas nuevas normas.

Ciber

Los eventos cibernéticos pueden dar lugar a
litigios entre accionistas y/o implementaciones de
medidas reglamentarias para asegurar el cumpli-
miento. Solarwinds, por ejemplo, ha sido objeto de
un litigio entre accionistas (que llegé a un acuerdo
por 26 millones USD) ademas de una medida eje-
cutiva de la SEC que alega que la compaiiia realizd
divulgaciones engafiosas acerca de un ataque de
secuestro de datos (ransomware).

Con las nuevas directrices de divulgacién sobre
ciberseguridad de la SEC, aprobadas en julio de
2023, es posible que aumenten significativamente
los niveles de actividad regulatoriay litigiosa. Exis-
te la obligacién de informar en un plazo de 4 dias
tras determinar que se ha materializado un evento
y luego describir la naturalezay alcance del inci-
dente, incluyendo elimpacto en las operacionesy
finanzas de la compainiia. Esto parece darles alos
abogados demandantes un criterio para medir la
divulgaciény proporcionar una buena base para
ellitigio.
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IA - Inteligencia artificial

Enlaactualidad, |A es la palabra
que mas repite en elmundo de
D&O. Pero hay mas preguntas que
respuestas.

» ¢(Como transformaralalAlos consejos de admi-
nistracion?

» ¢(Cuales sonlosriesgos de que las empresas utili-
cenlalAgenerativa?

» (Qué puede salir mal? ;Se responsabilizard alos
directivos y administradores?

» ;Puedenlas aseguradoras esperar una nueva ten-
dencia de siniestros de D&O relacionados con la IA?

LalA existe desde hace mas de 10 afios, pero es su
reciente progreso lo que resulta ala vez emocionante
y, para muchas mentes, aterrador. El siguiente gréafico
muestra el ritmo al que la lA esta superando alos
humanos en diversas formas de reconocimiento. Las
oportunidades previstas para las empresas que utili-
zan la |A para transformar sus negocios en términos
de reduccion de gastos, aumento de la productivi-
dady andlisis de datos son enormes. Una encuesta
de Workday a directores ejecutivos realizada el afio
pasado, mostré que el 98% de los encuestados creia
que laimplementacién de herramientas de inteli-
gencia artificial y aprendizaje automatico tendria un
impacto inmediatamente beneficioso en suempresa.
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La lA ha superado alos humanos en una serie de tareasy el ritmo al que
se les esta superando en otros ambitos estd aumentando

Rendimiento de la IA en la situacion actual en valores de referencia, en relacion con el rendimiento humano

@ Reconocimiento delaletramanuscrita e Reconocimientodevoz « Reconocimientodeimagen e Comprensiénlectora

e Comprensiéndellenguaje e Uso de sentidocomin o Matemaéticas de escuela primaria e Generacionde cédigo
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Grafico: Will Henshall para la revista TIME. Fuente: ContextualAl

Como ocurre con cualquier nueva tecnologia,
existenriesgos en torno alaimplementacion,
especialmente conrespecto ala seguridad de
datos. Serd necesario establecer controlesy
procedimientos estrictos enreferencia al uso

de lalA dentro de laempresa respaldados por

una ciberseguridad sdlida. Existe una tendencia
aimponer cada vez mas responsabilidades alas
empresasy a sus administradores enrelaciéna

la detecciony gestion de delitos financieros y el
blanqueo de capitales (como la nueva legislacién
del Reino Unido sobre el incumplimiento en la pre-
vencion del fraude). Por lo tanto, es previsible que
los reguladores busquen exigir responsabilidades
alos administradores sino gestionan eluso dela
IAylosriesgos asociados.

El Parlamento de la UE hallegado a un acuerdo
sobrela’Ley de lA dela UE', cuyo objetivo es
garantizar que todos los sistemas de |A de la

UE sean «seguros, transparentes, trazables, no
discriminatorios y respetuosos con el medio am-
bientex»®. Estados Unidos también estd empezan-
do aestablecerregulacionesentornoalalA.En
octubre, la Casa Blanca emitié una orden ejecutiva
denominada «Orden ejecutiva sobre el desarrollo
y uso seguro y fiable de la inteligencia artificial». En
Reino Unido, el primer ministro Rishi Sunak enca-

bezd6 una cumbre mundial en noviembre de 2023
enlaque sellegd aunacuerdo sobre las pruebasy
las normas de seguridad para los modelos de IA.

Enfebrero de 2024 vimos posiblemente la primera
demanda colectiva de valores relacionados con
lalAinterpuesta por EE. UU. contra Innodata, una
compafiia de ingenieria de datos que ofrece una
plataforma de software habilitada parala IA. Es
curioso que, en este caso, las acusaciones no son
que la A haya sido utilizada indebidamente, que
haya causado una violacion de la seguridad o que
la compafiia no tuviera controles suficientes, sino
que la compafiia tergiverso el alcance real de la IA
en sus productos y servicios de datos. ;Veremos
mas reclamaciones de A/ washing* contra admi-
nistradoresy directivos? Creemos que es muy
probable. Ademas, dado que la tecnologia de IA
ocupa unlugar destacado en las agendas de los
consejos de administracidony que los reguladores
empiezan aaumentar su interés, se espera que
aumenten los siniestros e investigaciones relacio-
nadas conla lA.

3Parlamento Europeo, «Ley de IA de la UE: primer reglamento
sobre inteligencia artificial», 14 de junio de 2023.

“Al Washing: Tactica de marketing que emplean las empresas
para exagerar la cantidad de inteligencia artificial que utilizan en
sus productos o servicios.

Un acto de equilibrio
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En esta seccion profundizamos en
el panorama de D&O en Ameérica
Latinay los Estados Unidos.

AmeéricaLatina

En 2023, se produjeron dos grandes siniestros
que reflejan el tiempo que transcurre durante un
litigio de D&O. *

« Lacompafiia mexicana de multimedia, Grupo
Televisa, llegd a un acuerdo por 95 millones
USD pararesolver su demanda colectiva por
sobornoy corrupcién en la FIFA, demanda que
fue notificada ala pdliza de 2017,y que solo fue
pagada por el mercado londinense y local/regio-
nal de D&O en 2023. La pérdida total de la torre
le costo al mercado de D&O 100 millones USD.

« Elsiniestro de Bioenergia de Ecopetrol, que
activod la poliza de 2018, se estd empezando a
indemnizar por parte del mercado de D&O de
Londresy el mercado local/regional en 2023
y se espera una pérdida total de la torre (100
millones USD). Este siniestro fue el resultado de
que el regulador estatal alegara que Ecopetrol
hizo un uso indebido de los fondos estatales al
comprar Bioenergia enjulio de 2017 por 750
millones USD solo para que laempresa entrase
en liquidacion sin que ni Ecopetrol ni el publico
colombiano vieran el fruto de la inversion.

*https://www.grupotvsecuritieslitigation.com/
**Contraloria Update April 2024. Clyde and Co London

En cuanto a las tendencias, hemos visto un
aumento en las reclamaciones por investiga-
ciones regulatorias localesy en insolvencias. En
Colombia, por ejemplo, el entorno litigioso y los
reguladores proactivos han supuesto un mayor
numero de investigaciones. A menudo ocurre que
lainvestigacion de una autoridad puede tener

un efecto domind, provocando investigaciones
por parte de otros reguladores. Los gastos de
hacer frente a multiples investigaciones pueden
erosionar rapidamente los limites de la pdliza de
D&O. Los administradoresy directivos de empre-
sas que formalizan contratos que involucranala
administracion o la ejecucién de fondos publicos
corren un mayor riesgo por parte de la Oficina del
Interventor debido a sus amplios poderes investi-
gadoresy sancionadores.

En Brasil, el destacado minorista brasilefio Lojas
Americanas anuncid a principios de 2023 que ha-
biainconsistencias en su balance de alrededor de
20.000 millones de BRL (aproximadamente 4.000
millones USD) y solicit6 el equivalente brasilefio
del Capitulo 11. Esto se notificd a sus asegu-
radoras de D&QO y se espera que se produzcan
siniestros, lo cual serd otra pérdida sustancial para
elmercado.

|
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EE. UU.

¢Qué esta pasando con los
siniestros de valores emitidos en

Estados Unidos?

Las tendencias principales

» Las notificaciones de demandas colectivas
por operaciones de valores han aumenta-
do.En 2023, se notificaron 213 demandas
colectivas por operaciones de valores, un
ligero aumento conrespecto alos dos afios
anteriores. Aunque las notificaciones de 2023
soninferiores a las de los tres afios récord
de 2017-19, siguen siendo un 12% superio-
res ala media de los 10 aflos comprendidos
entre 2007-16.

» Latecnologia, los servicios sanitarios y las
instituciones financieras son los segmentos
industriales que lideran el nimero de deman-
das colectivas por operaciones de valores.

» Lasaseguradoras de D&O estan empezan-
do a tener constancia del gran nimero de
siniestros que siguen abiertos. Las cifras
sugieren que hay 473 casos pendientes,
probablemente como consecuencia de las
restricciones impuestas durante los confi-
namientos de 2020 que obligaron a que los
procedimientos y declaraciones judiciales
serealizasen de forma remota. El siguiente
grafico muestra el porcentaje de siniestros
notificados en aflos anteriores que aun estan
pendientes al final del afio 2023.

Litigios federales de demanda colectiva de valores 1996 — Junio 2024
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¢Qué esta pasando con los
siniestros de valores emitidos en
Estados Unidos?

» Lasindemnizaciones siguen aumentando, en 2023 Wells Fargo (1300
millones USD) y Kraft Heinz (450 millones USD) liquidaron cantidades muy
importantes, lo que contribuyd a un total de liquidaciones de demandas
por operaciones de valores de 7900 millones USD entodo el mundo. Las
indemnizaciones medias aumentaron de 39 millones de USD en 2022 a 46
millones USD en 2023.

*Fuente: ISS Insights, Largest Securities-related Class Action Settlements of 2023

Valor medio de indemnizacién

Excluye objeciones a fusiones, valores criptograficos no registrados
e indemnizaciones por valor de 0$ entre enero de 2014 y diciembre de 2023.
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Pagos en USD en el primer semestre de cada aio; excluidas las
indemnizaciones de mas de 1.000 millones de ddlares
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Contindan los grandes acuerdos de demandas enlaforma en que la SEC lleva a cabo acciones
derivadas de accionistas. En abril de 2023, se re- de ejecucion contra empresas y personas fisicas
solvié una demanda de la antigua CBS Corp. contra acusadas de violar la ley del mercado de valores.
Paramount Global (anteriormente ViacomCBS) por El otro caso abierto, es si el incumplimiento de
167,5 millones USD en relacién con la fusién de una divulgacién requerida por el articulo 303 del
Viacomy CBS en 2019. Hubo una accién directa Reg. S-K es una omision procesable segunla
separada por dafios y perjuicios contra Paramount norma 10(b) y la Regla 10b-5. Este es el caso de
Global que se liquidé por 122,5 millones USD. Macquarie Infraestructure. El punto 303 estable-
ce que, en sus informes periddicos ala SEC, una
entidad debe comunicar «cualquier tendencia o
incertidumbre conocida que haya tenido o que el
solicitante del registro espere razonablemente
que tendra unimpacto materialmente favorable
o desfavorable».

» Elacuerdo sobre la demanda derivada del
consejo de administracion de Tesla se acordé
enjulio de 2023. Se acordaron pagos y trans-
ferencias por un valor total declarado de 735
millones USD.

» Enlaactualidad el Tribunal Supremo de Estados
Unidos estd analizando dos demandas colec-
tivas por operaciones de valores, lo cual no es
habitual. El primer caso es Jarskey, en el que el
tribunal esta considerando el uso de tribunales
administrativos internos por parte de la SEC.
Esto es a raiz de una sentencia del Tribunal Fede-
ral de Apelaciones que dictamind que el uso de
los tribunales administrativos era inconstitucio-
nal. El caso podria tener un impacto significativo

|
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Perspectivas de las
aseguradoras

Hablamos con varios suscriptores
senior de D&O para conocer sus
puntos de vista sobre el entorno
actual de tasaciony la situacion
macroeconomica.
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Rebecca Lowe
Suscriptora sénior

QBE

» (Como crees que afectaralalAal
ramo de D&O?

LalAtiene un enorme potencial para transformar el
mundo de los seguros. En D&O existe un claro po-
tencial para que la |A se utilice como herramienta
de ayuda en larevision de los estados financieros y
los cuestionarios de propuestas. Esto deberia ace-
lerar el proceso inicial de suscripciony contribuir
ala coherencia, lo cual es positivo para los clientes.

» ¢(Cudles sonlos retos para hacer que su cartera
esté preparada para resistir a cambios adver-
sos en las condiciones macroeconémicas?

Los ultimos cuatro afios han sido notables por

su considerable imprevisibilidad y la variedad de
retos macroeconémicos derivados de pandemias
globales, en las cadenas de suministro, recesiones
y guerras. Parece probable que contintden tiempos
impredecibles, especialmente con las préximas
elecciones generales en EE. UU. y en Reino Unido,
por lo que es clave generar resiliencia en una car-
tera de D&O.

Para ser resiliente a los cambios macroeconémi-
cos adversos y ser un actor consistente a largo
plazo en el mercado de D&O, en QBE son esencia-
les la seleccion de riesgos y la disciplina en torno
al tamafio, el vinculo y la capacidad del ramo. Tam-
bién es importante explorar el horizonte para evitar
sorpresas y ofrecer una propuesta coherente. Gra-
cias alaasociacion con Lloyds también estamos
bien posicionados para suscribir riesgos en una

Commercial Financial Lines
European Operations

amplia gama de sectores, territorios y tamarios.
Esta diversificacion y este enfoque disciplinado
del riesgo deberia proporcionar resiliencia frente a
laincertidumbre macroecondmica.

» ¢(Como se mantiene la disciplina de suscrip-
cion frente ala caida de las tasas, la nueva
capacidad de lacompetenciay lareduccion de
nuevo negocio?

Mantener la disciplina de suscripcion es aun

mas importante cuando nos enfrentamos a unas
condiciones de mercado que contindan siendo
débiles. En QBE nos esforzamos por mantener la
adecuacion de los precios y la disciplina en torno
alaseleccion deriesgos, el tamafio delramoy el
vinculo, independientemente de las condiciones
del mercado. Consideramos que esto es esencial,
sobre todo porque el seguro de D&O es unramo
long tail ». También es importante que los clientes
comprendan laimportancia de otros factores que
van mas alla de la prima. Por ejemplo, lalongevidad
de las aseguradoras en el mercado y su experien-
cia en la gestion de siniestros complejos de D&O
ya que, en Ultima instancia, ese es el producto que
el cliente estd comprando.




Thomas Harris

Seu
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Head of Commercial Management Liability, UK

Commercial Management Liability
Executive & Professional Lines

Berkshire Hathaway Specialty Insurance (BHSI)

66

¢Coémo se mantiene la disciplina de suscripcion
frente a la caida de las tasas, la nueva capacidad
y el aumento de la competencia y unareduccién
de la cartera de nuevas oportunidades?

BHSI estructurd su cartera para hacerlaresiliente
tanto en mercados duros como en aquellos mas
blandos. Hemos mantenido nuestra disciplina de
alcance, lo que seguira siendo uno de nuestros
objetivos en el futuro. Supimos reconocer que el
mercado duro no perduraria para siempre y cons-
truimos el equipo teniendo en cuenta las expec-
tativas a largo plazo. Como resultado, tenemos un
ratio de gastos bajo y sostenible, respaldado por
lainfraestructura eficiente de BHSI. La toma de
decisiones en BHSI no es exclusivamente vertical,
nuestros compaferos estan facultados para deci-
dir sobre temas de suscripcién y no simplemente
sobre ingresos. Planificamos una reduccién de las
primas suscritas para 2022 y hemos continuado
con el mismo enfoque reflexivo. La vision de BHSI
sobre el mercado es a largo plazo; nuestro lideraz-
go experimentado ha gestionado muchos ciclos
de suscripcion. Nos centramos en tasas sosteni-
blesy, cuando esto no sea posible, mantendremos
un debate abierto con nuestros socios intermedia-
riosy clientes.

Algunos de las opiniones de los
suscriptores se han mantenido
anonimas para que puedan hablar
libremente sobre todos los temas.

¢Qué tendencias de exposicion/
siniestralidad le preocupan?

Incertidumbre Econémica Y Geopolitica

Una encuesta reciente sobre riesgos empresaria-
les mostré que 1 de cada 4 empresas todavia con-
sideralaincertidumbre econdmica como un riesgo
clave que continuara hasta mediados o finales del
2024. Lainflaciony los elevados tipos de interés
varian en todo el mundo, pero hemos visto que la
actividad de fusiones, adquisicionesy OPV esta
enun momento de poca actividad. Sin embargo,
parece que las empresas estan incorporando gran
parte de estas turbulencias en sus modelosy pers-
pectivas para el 2024.

Sinos fijamos en Oriente y Occidente, han sido
polos opuestos para 2023. Las OPV enlaregion
ASIA-Pacifico superaron a las de cualquier otra
region tanto en volumen como en nimero de
operaciones. Oriente Medio también se mostré
optimista y contribuyé a 3 de las 10 mayores OPV
del mundo. Por el contrario, el Reino Unido tuvo
un «annus horribilis» con un descenso del 62% en
las cotizaciones enla bolsa de valores y recau-
dando solo un 10% del capital de 16 000 millones
GBP del afio pasado. Sin embargo, en el segundo
semestre de 2023, EE. UU. comenzé a mostrar un
punto de inflexion con una de las mayores OPV
internacionales.

Sinos fijamos enlas insolvencias, podemos ver
que en Reino Unido las cifras estan en su nivel
mas alto en 13 afios, siendo el tercer trimestre

un periodo de récord en insolvencias, concreta-
mente un 58% mas que el afio pasado. En Estados
Unidos, el panorama no es mucho mejor, ya que las
notificaciones de quiebra aumentaron un 30% con
respecto a 2022. La durarealidad es que esto con-
ducird aun aumento de los litigios a medida que las
empresas se enfrenten a dificultades financieras, y
ya estamos empezando a ver esto en Reino Unido,
en Europa continental y en los Estados Unidos.

La pandemia, lainvasion de Ucraniay ahora los
conflictos en Oriente Medio han supuesto muchos
retos alas empresas en la cadena de suministro.
Esto fue evidente en los resultados: mas del 30%
delos consejos de administracién lo vieron como
unriesgo importante. Indudablemente estono ha
desaparecido, y aunque muchos han reconstruido
sus cadenas de suministro, mas del 35% todavia lo
ve como unreto importante ya que las tensiones
geopoliticasy las disputas comerciales se han
intensificado en los Ultimos afios o incluso en los
ultimos meses. La urgencia de abordar el cambio
climatico también ha significado que las cadenas
de suministro estén bajo una presion cada vez ma-
yor para reducir las emisiones de carbono, garan-
tizar un abastecimiento ético, evaluar la ubicacion
delas adquisicionesy la fabricacion.
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Riesgo del empleado

Esto se define como la falta de apoyo al perso-
nal, incluyendo los problemas de salud mental

o facilitar unas condiciones operativas seguras
tras el COVID-19. El auge del movimiento #MeToo
encabezdé y dio mayor confianza a los empleados
para denunciar comportamientos inapropiados,
pero lo interesante fue que mas del 20% de los
encuestados identificaron este como suriesgo
empresarial numero uno para 2024. Sin embargo,
esto tiene un efecto rebote de que los consejos de
administracion intentan gestionar su reputacion

y losriesgos que esto conlleva. Esto es evidente
enlos EE. UU., donde nuevamente mas del 20% de
los lideres empresariales estan preocupados por
preservar lareputacion de sus empresas, y estos
retos tienen muchas implicaciones para posibles
litigios de D&O.
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¢Qué tendencias de exposicion/
siniestralidad le preocupan?

GMS (Gobernanza Medioambiental y Social)

El panorama esta cambiando rapidamentey las
empresasy los ejecutivos se enfrentan al riesgo

cada vez mayor de cumplir con la nueva legislacion.

Mientras que las empresas sony seran objeto de
un mayor escrutinio en torno a sus emisiones de
carbono, creemos que el aumento de los litigios
dependera de silas empresas estan alcanzando
sus objetivos de Scope |y Il. Se discute mucho
sobre la exposicidony la nueva regulacion en torno
al cambio climatico; sin embargo, el aspecto social
se esta volviendo cada vez mas desafiante. Si
observamos en Reino Unido, a partir del segundo
trimestre del afio pasado, la FCA (autoridad de la
conducta financiera) introdujo normas para las em-
presas que cotizan en bolsa para informar sobre su
diversidad. Las nuevas normas llegan incluso a que
las sociedades cotizadas deben divulgar en susin-
formes anuales tablas numéricas que establezcan
el sexo o laidentidad de géneroy el origen étnico

del consejo de administraciény de la alta direccion.

También han presentado nuevos objetivos que
exigen que el consejo de administracion esté com-
puesto por al menos un 40% de mujeres, un puesto
de alto nivel debe ser una mujer y otro de minoria
étnica. Sin embargo, esto ha generado muchas
criticas porque no va lo suficientemente lejos para
impulsar el cambio y eso en simismo esta impul-
sando ala FCA, la PRA (la autoridad de regulacion
prudencial) y el Banco de Inglaterra a centrarse por
separado en diversidad e inclusion para el sector
de servicios financieros, independientemente de
sutamarioy cotizacion.
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¢Cree que el uso y laimplementacion de lalA con-
ducirdn aun aumento de los siniestros de D&0?

Ciertamente estamos analizando la IA, pero
también trabajamos con nuestros clientes para
comprender mejor qué beneficios e impacto les
aportara. Como ocurre con cualquier tecnologia
nueva, creo que las principales exposiciones
iniciales giraran en torno a la financiacion, como
se implementaray qué pasos seguira lacompafiia
para comunicarlo tanto con las partes interesadas
como con los accionistas.

¢Considera que lainflacién de los siniestros es un
factor ala hora de fijar los precios futuros?

Si. Obviamente trabajamos muy estrechamente
con nuestros actuarios y esto se tiene en cuen-

ta. Sin embargo, aunque estamos viendo que la
inflacién de los gastos de defensa aumenta en
Reino Unido, todavia esta muy por detras de lo que
hemos visto en los Estados Unidos.

¢Cuales son los retos para hacer que su cartera
searesistente a cambios adversos en las condi-
ciones macroecondémicas?

Ya se trate de condiciones microeconémicas o
macroeconomicas adversas, la clave paramies
una cartera diversa. Optimizar una cartera diver-
sa por huella geografica, producto, segmento
industrial y, lo mas importante, tamafo de linea es
fundamental para mitigar el riesgo.

¢Como se mantiene la disciplina de suscripcién
frente a la caida de las tasas, la nueva capacidad
y el aumento de la competencia y una reduccion
de la cartera de nuevas oportunidades?

Tenemos unas estrictas directrices de suscripcion
alas que se adhiere cada suscriptor. Una Unica
cuenta de resultados y un solo equipo aportan
importantes ventajas a la hora de gestionar la car-
tera. Mi funcién como lider del equipo de trabajo es
gestionar y comunicar claramente nuestra estrate-
gia en todas nuestras regiones internacionales
para que todos los suscriptores estén alineados.

¢Existe todavia margen paralainnovaciony pro-
ductos verdaderamente nuevos en D&0?

El producto de D&O es un producto fantastico

Yy, por su naturaleza, evoluciona para abordar el
panorama en constante cambio al que se enfren-
tan los ejecutivos. Siempre veo que hay un margen
para lainnovacion, pero como he mencionado a
menudo, creo que el unico factor que frenala ver-
daderainnovacion en el producto es la capacidad
de cobrar por ella. Siempre que sacamos alguna
mejora significativa, ya sea pasar de 80/20 a una
asignacién completa u ofrecer cobertura parala
entidad, jse incluye de forma gratuita!
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El equipo especialista de D&O de Howden ofrece
el apalancamiento de mercado y la experiencia
para cumplir con los clientes, proporcionando
soluciones a lo que puedan parecer problemas
insuperables. Nuestro equipo asesora sobre las
limitaciones e implicaciones especificas de la
coberturay, a continuacion, se compromete con
: las aseguradoras que estén dispuestas a suscribir
| especificamente las podlizas que presentamos.

especialista

Si desea analizar sus necesidades en materia de
D&O, pongase en contacto con nosotros.
Nuestro experimentado equipo de D&O cuenta con un sdlido

historial de resultados positivos en nombre de los clientes en todas
las condiciones de mercado.

Kurt Rothmann Michelle Allen
Managing Director Executive Director
kurt.rothmann@howdengroup.com michelle.allen@howdengroup.com

Maria Alejandra Brijaldo Lucia Fernanda Guerrero
Head of FL and Casualty — Howden Re Colombia Gerente de lineas financieras y RC - Howden Re Colombia
maria.brijaldo@howdengroup.com lucia.guerrero@howdengroup.com
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www.howdengroup.com/co-es

Principal: Autopista Norte # 102 - 10 Piso 6
Bogota — Colombia
PBX: (601) 607 5500

Cra 43B #16-96 Oficina - 1101
Medellin — Colombia
PBX: (604) 3109090

Calle 36N # 62-65 Centro Comercial Pacific Mall Oficina 1804
Cali— Colombia
PBX: (602) 661 7313

El presente documento no puede ser reproducido, publicado o divulgado sin la autorizacion expresa de HOWDEN.
Exclusivamente el receptor del presente documento puede hacer uso del mismo para su uso interno. La informacion contenida
en el presente documento debe ser entendida Uinicamente a efectos de Gerencia de Riesgos y Seguros.

Howden no garantiza, de manera explicita o implicita, la exactitud de la informacién contenida en el presente documento.
Lainformacién no esta destinada a ser tomada como un consejo con respecto a cualquier situacion individual y no se puede
considerar como tal.



