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Comentarios de A.M. Best
Sobre Incertidumbres de la Zona Euro

A.M. Best esta siguiendo de cerca la formacion de puntos de presion en Europa que podria
afectar los estados financieros de las aseguradoras y reaseguradoras. Estos puntos de presion
abarcan flexibilizacion cuantitativa, débil crecimiento econémico en toda la Unién Europea
(Unién Europea), desarrollos de divisas, tensiones con Rusia, medidas contra la austeridad en
Grecia y los movimientos separatistas en Espafia.

El Banco Central Europeo (ECB) dio a conocer un programa de compras de bonos soberanos
a gran escala en enero 22 de 2015 en un esfuerzo por combatir el estancamiento y la inflaciéon
ultrabaja en la Zona Euro. El ECB iniciara su programa de estimulos en marzo de 2015 y
comprara 70 mil millones de USD de activos del sector publico y privado cada mes hasta
septiembre de 2016. Se espera que la liquidez adicional impulse un aumento en el crédito para
la economia real, mantenga tasas de interés historicamente bajas y ayude a reducir la tasa de
inflacion nuevamente al objetivo del ECP de poco menos del 2%. Se estima que la inflacion ha
sido -0,6% en enero para el area de la Zona Euro.

A raiz del anuncio de flexibilizacion cuantitativa del ECB, el euro descendi6 2.2% a un tipo

de cambio de 1.14 EUR al ddlar estadounidense, un descenso del 17% respecto al afio anterior
(véase Prueba 1). El franco suizo también ha visto una volatilidad considerable, ascendiendo
inicialmente después de la decision sorpresiva del Banco Nacional Suizo el 15 de enero de 2015
de retirar su limite maximo de 1.20 francos suizos frente al euro (véase Prueba 2).

Grafica 1

Tipo de Cambio Euro a Délar - Ene. 2, 2014 a Ene. 28, 2015
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La divisa de la mayoria de las aseguradoras y reaseguradoras europeas coincide con los
activos y pasivos; por lo tanto, a partir de un punto de vista de rendimiento técnico, A.M.
Best no espera un cambio importante en la calidad de crédito de entidades calificadas. En
términos de notificar resultados consolidados para Grupos de seguros europeos, con sede en
la Unién Europea y con negocios fuera de la Zona Euro, realmente pueden beneficiarse de

la caida del euro. Podrian ver mejores ingresos y ganancias a medida que convierten divisas
mas fuertes (por ejemplo, dolares estadounidenses o libras esterlinas) al euro para efectos de
notificacion financiera.

Derechos de autor © 2015 por A.M. Best Company, Inc. TODOS LOS DERECHOS RESERVADOS. Ninguna parte de este informe o
documento puede distribuirse en ninguna forma electrénica ni por ningin medio, ni almacenarse en una base de datos o un sistema de

recuperacion, sin el permiso previo por escrito de A.M. Best Company. Para obtener detalles adicionales, consulte los Términos de Uso
disponibles en el sitio de Internet de A.M. Best: www.ambest.com/terms..
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Grafica 2
Tipo de Cambio Euro a Franco Suizo - Ene. 2, 2014 a Feb. 9, 2015
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A.M. Best no espera que un euro debilitado afecte los ingresos de las aseguradoras que no
son de vida sustancialmente, ya que es improbable que cambie la demanda de productos de
seguros generales en una forma significativa. La salud financiera y el poder adquisitivo de
los asegurados seguira impulsando las decisiones de compra de seguros. Los bajos valores
monetarios en la Zona Euro podrian hacer mas atractivas las exportaciones de estos paises,
y a medida que el aumento de exportaciones contribuye a las empresas en expansion, se
benefician los ingresos de seguros.

Impacto del Entorno de Baja Tasa de Interés

Las acciones de los bancos centrales estin causando rentabilidad operativa y rentabilidad
sobre capital a la baja. Los principales bancos centrales que buscan politicas monetarias
divergentes para enfrentar sus entornos macroeconoémicos individuales, la volatilidad de los
mercados de activos y cambiarios probablemente continuara a medida que los inversionistas
buscan rentabilidad y seguridad. La flexibilizacion cuantitativa tiene por objeto provocar el
crecimiento econémico en la Unién Europea, pero también promovera una continuacion del
periodo de bajas tasas de interés (véase Prueba 3).

Se espera que las tasas de interés del mundo permanezcan en niveles bajos historicos en el
proximo ano debido a la liquidez en aumento del ECB y el Banco de Japon (BOJ). El BOJ dio a
conocer medidas de estimulos el 31 de octubre de 2014 que incluy6 aumentar su programa de
compras de activos hasta en un 33% y ampliar los activos comprados, mas alla de los bonos,
para incluir bienes raices, fondos negociables, acciones comunes y activos a mas largo plazo.

Grafica 3

Tasas de Interés de Bancos Centrales
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Adicionalmente, es probable que la volatilidad continte, dada la debilidad de los precios de
los productos basicos como consecuencia de la baja demanda mundial del petroleo, 1a baja
inflacion, el crecimiento lento y el apoyo implicito del gobierno.

A.M. Best considera que el entorno de baja tasa de interés se encuentra entre los mas grandes
desafios que enfrentan las aseguradoras europeas. Las tasas de interés artificialmente bajas de
otros bancos centrales alrededor del mundo desafian la capacidad de las aseguradoras para
generar ingresos por inversiones, ya que la mayor parte de las aseguradoras europeas tienen
sus activos invertidos en valores de renta fija.

Ya que los mercados de seguros en Europa son muy competitivos, los margenes de suscripcion
son escasos, y las perspectivas de crecimiento siguen siendo débiles debido a las condiciones
economicas. Para aseguradoras que no son de vida, las bajas tasas de interés prolongadas
mantendran los rendimientos en bajos niveles. Este problema se amplifica para empresas de
seguros de vida, particularmente aquellas que historicamente ofrecian productos con altas
garantias (por ejemplo, Alemania y Austria). A medida que se estrecha la brecha entre las tasas
garantizadas en el libro contable vigente y los ingresos por intereses, estas empresas de seguros
de vida se veran sometidas a una mayor presion. Para empresas de seguros de vida, si las tasas
permanecen bajas por un periodo prolongado, algunas aseguradoras podrian estar bajo presion
de solvencia significativa.

Como se atestigu6 en muchos paises de la Union Europea (en particular Alemania y el

Reino Unido), las tasas de interés historicamente bajas han inflado el valor de mercado de

los bonos. A partir de un punto de vista contable, esto significa que ganancias no realizadas
estan llegando al capital. Mas importante atn a partir del punto de vista econémico, estos
bonos se mantienen hasta su envejecimiento, y los ingresos deben reinvertirse en valores de
menor rendimiento. Por lo tanto, las empresas de seguros inicialmente se beneficiaran de un
incremento en el valor de la cartera de bonos, pero las tasas de interés historicamente bajas al
final reduciran los rendimientos de inversion en sus tenencias de bonos. El impulso temporal
al capital descendera a medida que envejezcan estos bonos y el ingreso de inversion descienda
debido a las bajas tasas de reinversion.

En el lado opuesto, ya que muy apoyo de ingresos provendra de la cartera de inversiones, la
industria tendra que conservar ingresos técnicos y mantener una disciplina de suscripcion.

A partir de una perspectiva macroeconémica, la amenaza de deflacion en Europa también
es una preocupacion de las empresas de seguros. Bajo estas condiciones, es atin mas
dificil generar crecimiento y sostener los ingresos brutos necesarios para soportar

los gastos fijos. Para aseguradoras que no son de vida, la inflacion generalmente es de
muchisima preocupacion - especialmente para aquellas con negocios y pasivos riesgosos
a muy largo plazo.

Pruebas de Estrés de A.M. Best

En el 2011 y 2012, A.M. Best llevo a cabo pruebas especificas para estresar los estados
financieros de las aseguradoras para un posible deterioro adicional en el entorno de inversion
de Europa. A.M. Best tom6 medidas de calificacion negativas sobre varias aseguradoras
europeas, con degradaciones atribuidas principalmente a la exposicion de las empresas a la
deuda soberana italiana y espafola e instituciones financieras de la Zona Euro.

Aunque la Zona Euro actualmente esta experimentando cierta volatilidad, en general los
altimos afios han sido comparativamente tranquilos debido al compromiso del ECB para
mantener la liquidez en los mercados de capitales de la Union Europea.
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A.M. Best da un seguimiento cercano de las condiciones de mercado y las presiones

regulatorias, y aunque la implementacion de Solvencia II continuara agregandose a las

relaciones de gastos de las aseguradoras y reaseguradoras que operan en un mercado blando,
el entorno de tasacion sigue siendo estable. Las aseguradoras clasificadas por A.M. Best estan
bien preparadas para el nuevo régimen regulatorio, y las condiciones de mercado actuales es
probable que conduzcan a un mayor namero de degradaciones o perspectivas de calificacion

negativas en toda la Unién Europea.
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