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La perspectiva
de calificacion
de los
reaseguros

se mantiene
estable por
ahora.

¢ Podria 2013 ser la cuspide
de los proximos anos?

Dada la gran adversidad superada para producir un beneficio muy respetable, 2013 fue un ano
milagroso para las reaseguradoras. El nivel relativamente benigno de catastrofes es sin duda

el principal motor, ademas de la ayuda de lo que ahora parece una tendencia interminable de
desarrollo favorable de reservas para siniestros provenientes de afos anteriores en los que hubo
accidentes. De todas maneras, seria ingenuo mirar el espejo retrovisor y perder de vista el dificil
camino que tenemos por delante, que puede ser mucho mas traicionero. El analisis de A.M. Best
examina de cerca los diversos factores que inclinarian de negativa a estable la futura calificacion
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del mercado reasegurador. Una revision de este panorama reflejaria la opinion de A.M. Best de
que las aseguradoras pueden sufrir suficiente presion negativa del mercado como para provocar
un aumento en la cantidad de panoramas negativos o bajas de calificacion. Este informe
proporcionara un detalle de los desafios.

El contexto cada vez mas competitivo surgio en la renovacion de enero, impulsado por el
flujo continuo de capacidad alternativa, la mayor retencion de las aseguradoras primarias, la
reduccion de jugadores en los programas de reaseguros existentes y el exceso de capacidad
entre las reaseguradoras tradicionales que luchan por mantener sus posiciones. Si bien la
competencia fue mas pronunciada en los programas de catastrofes sobre las propiedades
en los Estados Unidos, el desbordamiento de la capacidad hacia otras clases de negocios y
regiones ejercio presion en todos los ambitos.

Por desgracia, el costado inversor del componente de beneficios no se ve mucho mejor. El
entorno de tasas de interés bajas ha sido la modalidad de funcionamiento por mas tiempo
que el que la mayoria de los observadores del mercado pueden recordar. Las perspectivas de
una mejora al corto plazo parecen distantes sin apuntar a un mayor rendimiento y tomar un
mayor riesgo con los activos. La
abrumadora respuesta del mercado
ha sido mantener breve la duraciéon
de la renta fija en un intento por
aislarse del riesgo de tasa de
interés y un inevitable declive

en los valores de mercado. No
obstante, se estan desarrollando
ajustes en esta estrategia.
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que el mercado blando persista o se expanda, es muy posible que haya una mayor actividad en
el ambito de las fusiones y adquisiciones, ya que los jugadores mas grandes buscan utilizar la
capacidad excedente y los mas pequeiios sienten la presion de encontrar una salida segura. Sin
embargo, las adquisiciones de ninguna manera son una solucion facil, pues los posibles legados
pueden llegar a ser muy costosos en el tiempo.

Como las suscripciones son objeto de una creciente presion competitiva, se considera
doblemente la asignacion de una mayor parte de la capacidad a las plataformas primarias de
seguros, donde los precios son mas estables. Las estrategias de activos alternativos también
se estan poniendo de moda. Ambas pueden funcionar como valvula de descompresion, pero
deben tener parametros de riesgo solidos.

En esta etapa del ciclo de mercado, el peor escenario seria renunciar a los controles prudentes
de la gestion del riesgo institucional, relajar los criterios de suscripcion o tomar una postura

de inversion excesivamente agresiva. Pareceria ser que el mercado esta en un punto de
inflexion, por lo que es fundamental que prevalezca el enfoque racional. El siguiente capitulo
comenzara a desarrollarse con las renovaciones de mediados de afno. Lo ideal seria que esta
tendencia se dirigiera hacia una mayor estabilidad de precios, términos y condiciones, pero
por ahora pareceria ser que la presion sobre las suscripciones continuara. Si ese es el caso, sera
interesante ver cOmo reacciona la nueva capacidad. Es probable que las entradas adicionales
solo aceleren el deterioro. Una catastrofe de magnitud en los EE. UU. puede ayudar a estabilizar
el mercado... ;0 no?

Parece ironico que a pesar de que las oportunidades de suscripcion han disminuido, el sector
de los reaseguros haya atraido capital adicional a un mercado que ya esta saturado. ¢Se trata de
dinero inteligente o ingenuidad? No es ningun secreto que los inversionistas y administradores
de dinero se sienten atraidos por los aspectos no correlativos del negocio de las catastrofes
sobre la propiedad y por las ventajas fiscales obtenidas por ser un reasegurador extranjero
activo. El negocio de los seguros también ofrece el potencial de generar una flotacion de
inversiones sin costo, que atrae a aquellos administradores de dinero que buscan aumentar los
activos de su cartera de gestion y aprovechar las lucrativas comisiones que se cobran por ello.

Grafico 2 ]
Reaseguro mundial - Indices combinados (2009-2013)
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Nota: el indice compuesto del reaseguro mundial incluye el mercado del reaseguro de los EE. UU. y las islas Bermudas (excepto Berkshire Hathaway),
Lloyd’s y las reaseguradoras europeas “Big 4” (Munich Re, Swiss Re, Hannover Re y SCOR). La conformacién de este indice fluctia y cambia con el tiempo.
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Sin embargo, la clave de la flotacion sin costo es la capacidad de generar un beneficio técnico,
que no es facil de lograr y es especialmente dificil en un mercado blando.

Warren Buffett, director ejecutivo de Berkshire Hathaway Inc., en una carta reciente a los
accionistas se refirio a este objetivo de generar rentabilidad de las inversiones con la flotacion
sin costo:

“Lamentablemente, el deseo de todas las aseguradoras de lograr este resultado feliz crea una
intensa competencia; hay afios en que es tan feroz que hace que la industria del seguro de
dafos/accidentes en su conjunto opere a una pérdida de suscripciones significativa’.

El segmento de reaseguros se ha desempefiado bien en el largo plazo con relacion al total de
la industria. Sin embargo, esto fue posible en una dinamica de mercado duro. Aqui la frase
clave es largo plazo. Los resultados a corto plazo pueden ser muy desiguales. Las mayores
oportunidades suelen seguir a catastrofes de proporcion cuando la capacidad es relativamente
escasa. Ahora bien, es discutible que la capacidad alguna vez no vaya a ser suficiente. Después
de las pérdidas de $ 100.000 millones que sufrié la industria en 2011, hubo algunas ventanas
de oportunidad de corta duracion, pero la magnitud de las pérdidas no movieron al mercado
como hubiese sido de esperar; simplemente se desacelero el ablandamiento y comenzaron a
entrar fondos.

Como dice el tipico aviso legal, el rendimiento histérico no es una garantia de resultados
futuros. En el negocio del reaseguro, muchos afios de ganancias se pueden perder en un
abrir y cerrar de ojos si los controles de acumulacion no son prudentes y los parametros

de suscripcion y de fijacion de precios no son lo suficientemente integrales. jAtencion,
inversionistas! No es tan facil como parece. Buffett sabiamente sefiala el viejo adagio: “si los
demas lo estan haciendo, nosotros también”. Esta mentalidad puede ser la verdadera fuerza
detras de la fiebre de la capacidad alternativa.

Gréfico 3 Grafico 4
Reaseguro mundial - Los flujos de efectivo Reaseguro mundial — Rentabilidad sobre el
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¢El rendimiento financiero merece una palmadita en la espalda?

Un analisis de A.M. Best del indice de reaseguros global mostr6 una fuerte rentabilidad

técnica en 2013 y una mejora en las ganancias globales mientras que el sector se beneficio

de un ano de pérdidas por catastrofes alcanzando minimos historicos. El indice arrojo un

coeficiente combinado para el afio calendario de 88,6, comparado con el 92,0 obtenido
en 2012 (véase el Grafico 7). El huracan
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Gréfico 6

Reaseguro mundial — Apalancamiento técnico (2009-2013)
EE. UU. y las islas Bermudas, Lloyd's y las “Big 4” europeas.
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Tal vez el titular mas grande sea la ausencia de un huracan de magnitud en los EE. UU.
Aunque se formaron 13 ciclones en el Atlantico Norte, solo dos alcanzaron la fuerza de
huracan. El nimero de huracanes formados estuvo muy por debajo del promedio a largo
plazo de seis. La razon de la limitada actividad fueron las condiciones atmosféricas y la
temperatura del océano de ese momento, que frenaron la formacion de huracanes. Segan
Munich Re, tales condiciones son impredecibles y muy probablemente no influiran en las
futuras tendencias.

El coeficiente combinado por afio calendario registrado para 2013 también refleja la
continuacion del desarrollo favorable de reservas para siniestros, que ascendié a 5,6 %y 6,1 %
en 2013 y 2012, respectivamente. Desde 2007, el sector mundial de reaseguros ha cosechado

$ 48.300 millones en el desarrollo favorable de reservas, una tendencia que sorprendentemente
continua. En algiin momento, este beneficio tiene que aflojar, pero ;cuando? La buena

noticia por ahora es que las reaseguradoras parecen haber permanecido disciplinadas en sus
filosofias de reservas y los niveles de siniestros ocurridos pero no comunicados (IBNR) siguen
pareciendo bastante adecuados. La inica amenaza que todavia queda por verse es el riesgo de
inflacion, un puente que las reaseguradoras tendran que cruzar inevitablemente, de acuerdo
con algunos observadores del mercado.

El resultado técnico, junto con los ingresos netos por inversiones y las ganancias de capital
realizadas, produjo un so6lido beneficio general para el afio. El sector gener6 una rentabilidad
del capital (ROE) del 13,0 %, un resultado fenomenal considerando los importantes desafios que
contintian habiendo. La expectativa general de cara al futuro es un ROE en las altas cifras de

un digito, siempre y cuando haya un nivel normal de pérdidas por catastrofes. Con las actuales
presiones sobre la suscripcion, esto solo puede lograrse si el desarrollo favorable de reservas de
afos anteriores de accidentes continia al mismo ritmo, lo cual parece poco realista.

Los ingresos por inversiones siguen siendo un componente critico de los ingresos del sector

y sirven de lastre durante los periodos de suscripcion volatil. El flujo de los ingresos por
inversion se ha mantenido relativamente saludable hasta el momento, pero el nivel se ha
erosionado lentamente a medida que las carteras de renta fija se vuelcan hacia valores de
menor rendimiento. La mayoria de las compaifiias también ha estado un tanto a la defensiva en
la gestion del riesgo de tasas de interés manteniendo una posicion corta en la duracion de las
carteras y conformando posiciones de efectivo mas grandes, lo cual también ha dificultado la
rentabilidad de las inversiones. Combinado con la presion sobre los margenes de suscripcion,
esto se traduce en la expectativa de una ROE menor.

Para combatir esta tendencia previsible, hecha realidad por la creciente competencia de
capacidad alternativa, las reaseguradoras han mostrado mas interés en participar de estrategias
de activos alternativos para reforzar los ingresos por inversion. Parecen estar acercandose a este
aspecto del riesgo con precaucion, asignando una pequena porcion del exceso de capital a este
tipo de estrategias.

El tan esperado lanzamiento de Watford Re, un modelo de reaseguro de accidentes
respaldado por el fondo de cobertura High Bridge Capital, con Arch Capital como director
técnico, parece ser un precursor en esta evolucion, ya que se refiere al negocio de siniestros
de cola mas larga. En teoria, este vehiculo deberia tener una mayor flexibilidad para suscribir
clases de cola larga debido a su mayor rentabilidad de las actividades de inversion. Un mayor
rendimiento de los activos por lo general significa un mayor riesgo. Aun no queda claro

qué tan bien sera recibido este modelo entre los clientes que desean una certeza absoluta

de que la relacion seguira existiendo dentro de cinco a 10 afios. Tener un vinculo con una
aseguradora bien considerada y disciplinada como Arch es ciertamente positivo en este
sentido, ;pero cuantos Arch Capitals existen?

Acumulando la competencia

Si comparamos el desempeno de las reaseguradoras europeas, Lloyd’s y el mercado
estadounidense y de las islas Bermudas muestran paralelos y diferencias bien marcadas (véanse
los Graficos 2 a 6). Cada segmento alcanzo6 un nivel de suscripcion excepcional y beneficios
en general, pero con parametros operativos subyacentes levemente diferentes. El ganador
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absoluto parece ser el mercado de Lloyd's, que produjo un coeficiente combinado del 86,8,
ligeramente por encima del resultado de 86,7 de los EE. UU. y las islas Bermudas. Las “Big 4”
europeas produjeron un muy aceptable 91,4, lo que refleja su mayor orientacion a las clases
relacionadas con los accidentes, asi como la participacion de cuotapartes de las aseguradoras
europeas afectadas por los siniestros ocasionados por tormentas e inundaciones en 2013. Lloyd's
demostr6 una clara ventaja, medida por el ROE, debido en gran parte a su estructura de capital
extremadamente eficiente. El rendimiento de cada segmento se beneficio del continuo desarrollo
favorable de reservas. Lloyd's y el mercado de EE. UU. y las islas Bermudas tienen un promedio de
aproximadamente seis puntos de desarrollo favorable en los Gltimos cinco afios, en comparacion
con cuatro puntos para las “Big 4” europeas.

La tendencia a mayor plazo muestra que tanto el mercado de los EE. UU. y las islas Bermudas
como Lloyd's produjeron mejores rendimientos de suscripcion, impulsados por lucrativas
oportunidades de catastrofes sobre la propiedad tras los huracanes Katrina, Rita y Wilma

y un escurrimiento de reservas favorables (véanse los Graficos 8 a 10). En un periodo

de cinco anos, el mercado de los EE. UU. y las islas Bermudas produjo un coeficiente
combinado promedio mas bajo de 93,2, frente a 93,4 de Lloyd's y 96,2 de las reaseguradoras
europeas. El mercado del Lloyd's demuestra una clara ventaja en funcion del ROE, con el
promedio de cinco anos del 12,3 % en comparacion con el 9,8 %, tanto para los EE. UU.

y las islas Bermudas y las “Big 4” europeas. Los parametros de rentabilidad de EE. UU.

y las islas Bermudas y de Lloyd's son mas volatiles de un afio a otro, ya que las europeas
parecen beneficiarse de la estabilidad de sus operaciones de vida, asi como de una mayor
diversificacion en los negocios de no vida.

Una tendencia predominante que afecta negativamente a todos los segmentos es la disminucion
constante de los ingresos netos de las inversiones durante el periodo de cinco afos (véase

el Grafico 5). El indice mundial ilustra mejor este dilema donde el ingreso anual neto por
inversiones ha disminuido de USD 31.000 millones en 2009 a USD 25.300 millones en 2013. La
tendencia es preocupante para todos y requiere elevar el nivel de desempefo técnico, que se esta
haciendo cada vez mas dificil en un mercado con la capacidad saturada.

En términos de capital, la tendencia general se ha estancado. Teniendo en cuenta el actual
entorno de mercado, esto probablemente sea algo bueno. Las contribuciones a la capacidad
calificada de los ingresos por un total de USD 28.500 millones han sido silenciadas por una
disminucion aproximada de USD 12.500 millones en otros ingresos integrales, dividendos
de USD 7.400 millones y USD 5.500 millones en la recompra de acciones. La exposicion a las
tasas de interés para los balances calificados se ve mitigada por la mejora de los ingresos por
inversion y flujos de efectivo, que en los altimos afios se han enfrentado a la consiguiente
presion sobre los ingresos netos por inversiones.

Panorama de la calificacion del reaseguro: estable por ahora

El panorama de calificacion para el segmento de reaseguros a nivel mundial se mantiene
estable. Sin embargo, debido a la rapida evolucion del entorno de mercado y a la mayor
competencia en cada vez mas clases de negocios y regiones, A.M. Best espera revaluar esta
perspectiva después de la temporada de renovaciones de mediados de afio.

La actual perspectiva estable refleja fuertes niveles de capital ajustado por el riesgo, una
exigente gestion del riesgo empresarial, y una suscripcion y rendimiento general historicamente
favorables. También ha habido una lenta mejoria en el entorno econémico mundial respaldada
por los Estados Unidos, que representa el mercado de seguros mas grande del mundo.

Las reaseguradoras habian exhibido una fuerte disciplina tanto en el aspecto de la suscripcion
como de la inversion de las operaciones. Sin embargo, hay indicaciones preliminares de que

la moderacion en las suscripciones podria estar disminuyendo ya que la competencia de
capital alternativo se intensifica. La ecuacion oferta/demanda, en la que hay demasiado capital
persiguiendo las mismas oportunidades, no solo ha ejercido presion sobre los precios del
reaseguro sino que también concentra la atencion en los términos y condiciones del reaseguro.
Las renovaciones recientemente celebradas en abril revelaron un resultado peor que el
esperado para las reaseguradoras, pues la abundancia de la capacidad mundial peso sobre las

negociaciones.
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A pesar de estas condiciones de mercado competitivas, los fondos siguen entrando al mercado
de los reaseguros, ejerciendo una presion adicional a medida que la capacidad disponible se
reasigna a un espectro mas amplio de clases de negocios y regiones del mundo. Esta situacion
se ve agravada por las aseguradoras primarias que continian aumentando las retenciones,
disminuyendo de este modo el conjunto de oportunidades disponibles.

Si bien la lucha por el riesgo compartido entre las aseguradoras primarias y las reaseguradoras
es significativa, es muy diferente de la entrada de capital a través de titulos vinculados a
seguros (ILS) y en estructuras garantizadas, e incluso en balances calificados. Esta amenaza
externa (con grandes cantidades de dinero) es motivo de preocupacion y podria cambiar el
juego. La capacidad de estos actores para operar a un menor costo de capital esta ejerciendo
presion sobre el modelo del reaseguro tradicional para que se vuelva mas rentable en términos
de capital o aumente la rentabilidad de la inversion tomando mas riesgo de los activos.

Dada esta dinamica, A.M. Best cree que muchos vehiculos no calificados probablemente sufriran
pérdidas mas pronunciadas como porcentaje del capital en virtud de un hecho de magnitud.
Debe tenerse en cuenta que el panorama de calificacion de A.M. Best se centra en las empresas
que tienen la calificacion de deuda de Best. Sin embargo, cuando A.M. Best pondera las diversas
fuerzas del mercado que afectan al sector de los reaseguros, también debemos tener en cuenta
las fuentes no calificadas de capital y su compromiso percibido, su vision para el reaseguro y
apetito de riesgos de reaseguro. El capital de convergencia todavia parece estar en sus etapas
iniciales. Como ya dijimos, una catastrofe de magnitud en los EE. UU. puede ayudar a estabilizar
el mercado... ;0 no? Las reaseguradoras que tienen alcance global, plataformas de negocios
diversificadas, incluidas capacidades de distribucion de seguros primarios, y la capacidad de
administrar el capital de terceros estan en mejores condiciones para resistir estas presiones
competitivas en el corto plazo.

La gestion del capital y los ciclos sigue siendo la clave para el éxito duradero. Las reaseguradoras
han estado reduciendo su costo de capital a través de la refinanciacion de deuday el
dimensionamiento adecuado de sus bases de capital, principalmente a través de la recompra

de acciones. A.M. Best sigue previendo una significativa recompra de acciones en el segmento
mundial de los reaseguros, en funcion del nivel de actividad futura de las catastrofes y
oportunidades de mercado. Tanto el ROE operativo como el total se contraeran a medida que los
margenes de suscripcion reciban la presion de la mayor competencia, un nivel cada vez menor
de desarrollo favorable de reservas y bajos rendimientos de inversion. A.M. Best prevé que el
ROE oscile en las altas cifras de un digito, lo que incluye un beneficio de la liberacion de reservas
favorables de anos pasados con accidentes. Sin embargo, a pesar de los deslucidos retornos, el
capital ajustado al riesgo deberia mantenerse solido ya que las empresas también reducen su
exposicion retenida a clases de negocios volatiles y con precios menos atractivos.

Un posible cambio en el panorama de calificacion a negativo reflejara la perspectiva de

A.M. Best acerca de la futura capacidad de ganancias y rentabilidad ajustada al riesgo sobre
el capital. Si el mercado de los reaseguros ingresa a la fase de destruccion de capital y se
percibe que la flexibilidad financiera esta limitada debido a la debilidad de los fundamentales
operativos, probablemente se adopten mas medidas de calificacion negativa.

Colahorador
Scott Mangan
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Grafico 7
Reaseguro mundial — Resumen de

tendencias (2009-2013)
(en miles de millones de USD)

Grafico 8

Mercado de EE, UU, y las islas Bermudas -

Resumen de tendencias (2009-2013)
(en miles de millones de USD)

2009 2010 2011 2012 2013 P;°5’“:'.:’;‘s’ 2009 2010 2011 2012 2013 P;%'“::;g
Primas netas Primas netas
suscriptas $120,9 $128,0 $137,0 $146,6 $158,0 $138,1  suscriptas $50,3 $52,6 $55,0 $56,7 $59,8 $54,9
(solo no vida) (solo no vida)
Primas netas Primas netas
devengadas 1278 126,7 1334 1437 1515 136,6  devengadas 51,1 52,4 54,4 55,5 56,6 54,0
(solo no vida) (solo no vida)
Ingresos netos Ingresos netos
por inversiones 31,0 24,3 26,0 27,3 25,3 26,8 por inversiones 8,2 8,1 7,6 71 6,8 75
Ganancias/ Ganancias/
(pérdidas) (pérdidas)
realizadas de 4,2) 10,6 2,4 7,6 1,3 35 realizadas de 0,8 2,2 0,1) 2,2 (0,0) 1,0
inversiones inversiones
Total ingresos 206,0 227,9 226,4 2504 250,3 232,2 Total ingresos 63,1 65,7 64,6 68,6 69,6 66,3
Ingresos Ingresos
netos 24,1 20,3 4,9 24,9 28,5 20,5 netos 12,4 11,2 0,9 10,1 12,1 9,4
Fondos propios Fondos propios
(cierre del 184,3 1939 1943 2184 219,0 202,0 (cierre del 88,4 95,1 93,7 101,7 1014 96,1
periodo) periodo)
indice de indice de
el 589% 638% 761% 60,7% 56,5% 63,0 % sniestralidad 56,1% 618% 77,3% 634% 553% 62,8 %
indice de indice de
gastos 30,6 31,6 31,3 31,3 32,2 31,4 gastos 29,7 30,9 30,0 29,8 31,4 30,4
indice indice
combinado 89,5 954 107,4 92,0 88,6 94,4 combinado 85,8 92,7 107,3 93,1 86,7 93,2
Evolucion Evolucion
favorable de favorable de
reservas para -3,9 -4,9 -6,3 -6,1 -5,6 -5,4 reservas para -6,1 -6,2 -6,0 -5,8 -6,4 -6,1
siniestros siniestros
Rentabilidad Rentabilidad
del capital 14,6 10,6 2,5 12,1 13,0 10,2 del capital 16,0 11,9 1,0 10,6 11,9 9,8
Rentabilidad Rentabilidad
sobre los 11,7 8,9 2,2 10,4 11,4 8,8  sobre los 19,7 171 1,5 14,8 17,4 14,1
ingresos ingresos
Primas netas Primas netas
suscriptas suscriptas
(solo no vida) (solo no vida)
sobre el capital  ©>6 660 705 671 722 684 obreelcapital 570 553 587 557 590 57,1
(cierre del (cierre del
periodo) periodo)
Reservas netas Reservas netas
sobre el capital sobre el capital
(cierre del 296,7 292,8 2984 2642 268,5 2831 (cierre del 1336 1279 1375 130,3 1257 130,9
periodo) periodo)
Reservas Reservas
brutas sobre el 355 3266 3266 2935 2960 3138 Drutassobreel o9 45go 1689 1577 1504 160,1

capital (cierre
del periodo)

capital (cierre
del periodo)

Nota: el indice compuesto del reaseguro mundial incluye el mercado del reaseguro de los EE. UU. y las islas Bermudas (excepto Berkshire Hathaway),

Lloyd’s y las reaseguradoras europeas “Big 4” (Munich Re, Swiss Re, Hannover Re y SCOR). La conformacién de este indice fluctia y cambia con el tiempo.

Fuente: investigacion de A.M. Best
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Grafico 9
Mercado de Lloyd’s — Resumen de

tendencias (2009-2013)
(en miles de millones de USD)

Grafico 10
Reaseguradoras europeas “Big 4” —

Resumen de tendencias (2009-2013)
(en miles de millones de USD)

Promedio Promedio

2009 2010 2011 2012 2013 a5 afios 2009 2010 2011 2012 2013 a5 afios
Primas netas Primas netas
suscriptas $27,4 $27,3 $286 $31,4 $334 $29,6  suscriptas $43,1 $481 $53,4 $585 $64,8 $53,6
(solo no vida) (solo no vida)
Primas netas Primas netas
devengadas 26,6 26,5 28,0 30,2 32,5 28,8  devengadas 50,2 47,8 51,0 58,1 62,4 53,9
(solo no vida) (solo no vida)
Ingresos netos Ingresos netos
por inversiones 2,8 1,9 1,4 1,6 1,4 1,8 por inversiones 19,9 14,3 17,0 18,6 171 17,4
Ganancias/ Ganancias/
(pérdidas) (pérdidas)
realizadas de (2,0) (3,0 4,0 0,1 0,1) 1,8) realizadas de (5,0) 8,3 2,4 5,2 0,4 2,3
inversiones inversiones
Total ingresos 29,5 28,4 29,5 32,3 33,5 $30,6 Total ingresos 113,5 132,7 132,3 1494 147,2 135,0
Ingresos Ingresos
netos 6,2 34 (0,8) 4,5 5,3 3,7 netos 5,5 5,7 4,7 10,2 11,1 7,5
Fondos propios Fondos propios
(cierre del 28,9 28,1 28,2 31,2 33,6 30,0 (cierre del 67,0 70,7 72,4 85,0 83,9 75,8
periodo) periodo)
indice de indice de
ienali 516% 586% 71,3% 540% 48,6% 56,5 % sniestralidad 6555% 688% 775% 616% 61,6% 66,6 %
indice de indice de
gastos 35,9 35,9 36,9 37,1 38,2 36,9 gastos 28,8 30,0 29,5 29,7 29,8 29,6
indice indice
combinado 87,4 945 108,1 91,1 86,8 93,4 combinado 94,3 98,8 107,0 91,3 91,4 96,2
Evolucion Evolucion
favorable de favorable de
reservas para -5,6 -5,9 -6,5 -7,2 -8,0 -6,7 reservas para -0,8 -3,1 -6,5 -5,8 -3,7 -4,0
siniestros siniestros
Rentabilidad Rentabilidad
del capital 23,9 121 -2,8 15,1 16,2 12,3 del capital 8,8 8,3 6,6 13,0 13,1 9,8
Rentabilidad Rentabilidad
sobre los 20,9 11,9 -2,7 13,9 15,8 12,0  sobre los 48 43 3,6 6,8 7,5 55
ingresos ingresos
Primas netas Primas netas
suscriptas suscriptas
(solo no vida) (solo no vida)
sobre el capital 94,8 97,1 101,4 100,7 99,2 98,7 sobre el capital 64,3 68,1 73,8 68,8 77,3 70,7
(cierre del (cierre del
periodo) periodo)
Reservas netas Reservas netas
sobre el capital sobre el capital
(cierre del 1411 1513 168,6 1530 1394 150,3 (cierre del 5789 571,0 557,1 467,0 492,7 5291
periodo) periodo)
Reservas Reservas
brutas sobre el 4575 1996 2268 2083 186,3 061,y Drutassobreel o153 gos0 5695 4891 5159 553,6

capital (cierre
del periodo)

capital (cierre
del periodo)

Nota: el indice compuesto del reaseguro mundial incluye el mercado del reaseguro de los EE. UU. y las islas Bermudas (excepto Berkshire Hathaway),
Lloyd’s y las reaseguradoras europeas “Big 4” (Munich Re, Swiss Re, Hannover Re y SCOR). La conformacién de este indice fluctia y cambia con el tiempo.

Fuente: investigacion de A.M. Best
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