Best’s Journal

Insurance Issues and Analysis

6 de mayo 2015 journal.ambest.com

s = ———ceetaEEERSTIRRRR LR

Edicion Especial: Convencidn
Aseguradores de México 2015
Aseguradores Generales en el Caribe: ;Qué depara el futuro?

Comentarios de A.M. Best sobre el desarrollo de Normas
Internacionales de Capital (NICs) de la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros

Las reaseguradoras europeas registran sélidos rendimientos
pero con crecimiento limitado

Meéxico en transicion a Solvencia ll



Best’s Journal

Insurance Issues and Analysis

6 de mayo 2015

Contenido

2 Dividendos Afectan Niveles de Capitalizacion en el
Mercado Asegurador Mexicano

6 Aseguradores Generales en el Caribe: ;Qué depara
el futuro?

11 Comentarios de A.M. Best sobre el desarrollo de
Normas Internacionales de Capital (NIC) de la Aso-
ciacion Internacional de Supervisores de Seguros

12 Las reaseguradoras europeas registran solidos
rendimientos pero con crecimiento limitado

17 México en transicion a Solvencia Il

19 Crecimiento y Desarrollo en América Latina: Un
Panorama de Riesgo Pais

Yy Slguenos @AMBestCo

journal.ambest.com

En esta edicion

L a industria global de seguros esta atravesando una transformacion
que permea a todos los integrantes del mercado. A la par de

la busqueda de retorno de la inversion, los jugadores tradicionales
pelean por mantener su posicion en el mercado. Ahora, las tendencias
globales impactan mercados anteriormente aislados. Los intermediaros
buscan alternativas a las fuentes de ingresos tradicionales. Los
proveedores de informacion de terceros, software y consultoria, cada
vez son mas sofisticados y, en algunos casos, mas esenciales que

un solido programa de seguros. Los aseguradores globales miran

con gran interés a los mercados emergentes en busqueda de nuevas
oportunidades. Frente al reto por las limitadas oportunidades de
crecimiento locales, las compariias como reaseguradoras europeas
deben buscar utilidad en otros mercados emergentes. Durante este
apasionante momento, nosotros en A.M. Best ponemos atencion a

los mercados emergentes y los aseguradores que atienden estos
mercados.

Latinoamérica es el punto focal de gran parte de esta atencion, ya
que algunos mercados estan tratando de aumentar la penetracion del
seguro mientras disfrutan relativamente altas tasas de crecimiento
economico. La economia de México se beneficia de ciertas reformas
economicas y el sector asegurador mexicano ha ido evolucionando
ala par con la regulacion, ya que sus participantes cumplen sus
obligaciones con la entrada en vigor de Solvencia Il en el 2015, por
delante de cualquier otro mercado en el mundo. Los analistas de
A.M. Best observan el mercado mexicano, su transicion a Solvencia I,
y la solidez de capital de sus aseguradoras.

Mientras tanto, la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros
(IAIS, por sus siglas en inglés) ha iniciado el desarrollo de su propia
norma de capital global, que tiene el potencial de impactar la industria
global, dependiendo de como se desarrollen estas normas. A.M. Best
continla monitoreando activamente este desarrollo y participando en
las discusiones conforme van ocurriendo.

A nivel regional, el interés contintia creciendo con los aseguradores del
Caribe y América Latina. A.M. Best observa la estructura del mercado
asegurador del Caribe, que ha incrementado en gran medida su uso
de calificaciones de fortaleza financiera, mejorando su reputacion

de solidez financiera como una oportunidad local para aseguradores
internacionales. Igualmente, en esta edicion contamos con una vision
panordmica de Latinoamérica desde la perspectiva de los analistas

de riesgos de A.M. Best, asi como un agudo comentario sobre las
compariias de los mercados emergentes en general.

Andrea Keenan
Directora Regional
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Mexico, Vida y No-Vida — Resea de Mercado

Dividendos Afectan Niveles de Capitalizacion en el
Mercado Asegurador Mexicano

Conforme el sector asegurador Mexicano avanza hacia la esperarse, las calificaciones crediticias son consideradas
implementacion de los requerimientos regulatorios de tipo principalmente en el calculo del riesgo de contraparte.
Solvencia II en Abril de 2015, la industria centra su atencion  Adicionalmente, el riesgo operacional sera impactado
alrededor de los cambios en estandares regulatorios de directamente por el nuevo requerimiento de calificacion
solvencia y adecuacion de capital. crediticia para compaiiias Mexicanas de seguros y fianzas.
Si una compaiiia no cuenta con una calificacion en escala
La nueva féormula general para el requerimiento de capital nacional proporcionada por una agencia calificadora
minimo de solvencia atin se encuentra bajo discusion entre autorizada en el momento en que la Circular Unica de
la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) y los Seguros y Fianzas entre en vigor, su requerimiento de
participantes de la industria con los ltimos ajustes esperados capital derivado por riesgo operativo se incrementara en
en el corto plazo. La version final de la formula establecera un 20%.

una poderosa herramienta para evaluar los diversos riesgos y
exposiciones que enfrentan las aseguradoras.

Grafico 1
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Fuente: Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF),

Bajo la nueva ley, los aseguradores tendran permitido Investigacion A.M. Best

usar modelos internos de capitalizacion siempre y cuando Grafico 2
incluyan todos los riesgos contemplados en el calculo de la Meéxico - Crecimiento en Prima Emitida y
formula general y sean enviados para aprobacion por parte Capltal
de la CNSF. Después de ser aprobado por el regulador, los 18 .
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De forma general, el calculo del requerimiento de capital 4+ —s—Prima Emitida  —s=Capital
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seguros, pérdidas maximas esperadas (PME), riesgo de 2010 201 2012 2013
. . . Fuente: Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF),
contraparte, asi como riesgo operacional. Como es de Investiaacion A.M. Best
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Grafico 3

México Vida y No-Vida, Principales
Suscriptores por Prima Emitida (2013)
(MXN Miles de millones)

Capital y Activos
Puesto Compaiiia Prima Emitida Superavit Totales
1 MetLife México 48.3 232 1221
2 Grupo Nacional Provincial 38.5 6.2 79.6
3 AXA Seguros 30.5 86 622
4 Seguros Inbursa 23.8 94 687
5 Seguros Banamex 19.5 53 60.7
6 Seguros BBVA Bancomer 171 104 55.3
7 Seguros Monterrey New York Life 16.9 56 587
8 Qualitas, Cia. de Segs. 15.0 31 195
9 Seguros Banorte Generali 13.5 3.8 183
10 Mapfre Tepeyac 11.4 22 159
11 Zurich Santander Seguros México 9.0 22 179
12 Allianz México 8.1 1.5 16.6
13 Seguros Atlas 6.4 32 126

Fuente: Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

El punto de vista de A.M. Best sobre el capital de la
industria mexicana

Como parte del proceso de calificacion, A.M. Best evalia
la fortaleza del balance de cada compania que califica.
Mientras que no es la inica métrica empleada en la
evaluacion de la fortaleza del balance, el modelo Indicador
de Adecuacion de Capital Best (BCAR por sus siglas en
inglés) es la principal herramienta utilizada. Con el fin
de estimar el capital neto requerido de una compania, el
modelo BCAR pondera riesgos derivados de inversiones
(renta fija y capitales), riesgo de tasa de interés, riesgo de
crédito, riesgo de prima (prima y reservas), riesgos de
cuentas de orden y exposicion a eventos catastroficos.

El BCAR también estima un nivel de capital ajustado y
lo compara con el capital neto requerido mencionado
anteriormente. En el caso de la industria Mexicana

de seguros, este capital ajustado esta principalmente
integrado por el capital reportado y por las reservas
catastroficas.

Con el proposito de estimar los resultados del BCAR para
la industria Mexicana, A.M. Best considero la informacion
de 103 compaiias aseguradoras registradas en México,
pero se excluyo a nueve companias de pensiones que
colectivamente a Marzo de 2014 representaron el 5% del
mercado en términos de prima emitida. También, varios
supuestos se incorporaron, entre los mas relevantes
definimos calificaciones de “BBB-“ para las inversiones en

Mexico, Vida y No-Vida — Resena de Mercado

bonos del promedio de la industria y “A-“ para el promedio
de los recuperables por reaseguro. Aunque las cifras de

la industria fueron empleadas en el modelo, se hicieron
ajustes para el tamao del sector, debido a que el BCAR
provee ciertos beneficios por diversificacion dependiendo
de la magnitud del negocio.

Para el BCAR estimado de la industria Mexicana de seguros
durante los ultimos 5 afios, la composicion promedio

es la siguiente: el riesgo de suscripcion represento
aproximadamente el 56% del capital bruto requerido (GRC
por sus siglas en inglés), seguido de riesgo de inversion
con 35% aproximadamente del GRC y finalmente riesgo de
crédito con 9%.

Los resultados muestran una tendencia negativa en
términos de capitalizacion para la industria Mexicana de
seguros durante los ultimos cinco afos. Esta tendencia
negativa en los niveles de capitalizacion también es
evidenciada por la evolucion de la cobertura del capital
minimo de garantia regulatorio (promedio ponderado de
la industria, excluyendo datos atipicos), la cual muestra
una tendencia similar al compararse con los resultados del
BCAR (ver Grafico 1).

Aunque esta tendencia pareciera preocupante, la fortaleza
inferida del balance a fin de afio de 2013 aan se encontraba
en el rango “aa”, un nivel que respalda las calificaciones

de A.M. Best en el pais. En este sentido, considerando los
fuertes niveles de capital y de solvencia del mercado, la
transicion a los nuevos requerimientos de capitalizacion
basados en riesgos no se espera que generen presion en las
calificaciones para los aseguradores calificados por A.M.
Best.

En términos de crecimiento de prima emitida, la industria
Mexicana de seguros ha mostrado un crecimiento anual
compuesto de 10.0% en los ultimos cinco afos, mientras
que el capital ajustado creci6 en 10.5% durante el mismo
periodo. Y esto ha, como se mencion6 anteriormente,
impactado los niveles de capitalizacion de la industria.

Con el proposito de analizar las principales causantes y
segmentos detras del decremento en la capitalizacion de la
industria, el sector asegurador Mexicano fue dividido en
compaiias grandes, pequenas y medianas de forma similar a
la segmentacion implementada por la Asociacion Mexicana
de Instituciones de Seguros (AMIS). El primer grupo esta
integrado por las cinco compaiias mas grandes en términos
de prima emitida, el segundo grupo por las siguientes ocho
y el tercer grupo por el resto de los participantes.

Best’s Journal, 6 de mayo 2015
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Aun cuando el ambiente competitivo ha puesto presion en los
resultados técnicos, y las bajas tasas de interés han afectado
negativamente el producto financiero de la industria, la
rentabilidad del sector permanece fuerte y estable para cada
uno de los segmentos del mercado (ver Grafico 4y 5). Por lo
tanto la rentabilidad de la industria no ha sido un causante del
deterioro en la capitalizacion.

Un cambio en la mezcla del negocio, con la industria
incrementando su emision en lineas de negocio mas
intensivas en capital, también podria explicar las presiones
en la capitalizacion. Sin embargo, este no es el caso en

el mercado Mexicano, ya que la mezcla del negocio de la
industria aseguradora del pais no ha tenido grandes cambios
en los altimos cinco afos, siendo que el ramo de vida'y
pensiones representa 47% del total de las primas en 2013,
seguido del ramo de autos y dafos sin autos con 19% cada
uno y finalmente accidentes y enfermedades con 15%.

La contribucion de los segmentos de participantes grandes
y medianos a la cobertura de capital minimo de solvencia
regulatorio ha disminuido en los Gltimos cinco anos, como
puede ser observado en el Grafico 6.

De acuerdo al analisis de A.M. Best, el volumen

incremental de pago de dividendos a accionistas es el
principal detonante detras de la disminucion general en la
capitalizacion de la industria aseguradora Mexicana. En vista
de las atn desafiantes condiciones economicas globales, los
grupos financieros globales contindan experimentando la
necesidad de reubicar sus recursos de capital. Las razones
difieren de grupo a grupo, y pueden incluir: apoyar
mercados con mayor potencial de crecimiento, un uso mas
eficiente del capital debido a que grandes participantes en el
mercado ya cuentan con exceso de capital en comparacion
con el promedio de la industria, o para apoyar lineas de
negocio que no muestran un desempeno en linea con el
esperado, o bien, que enfrenten requerimientos adicionales
de capital o de reservas.

Aun después de los ajustes en los niveles de capital
experimentados durante el periodo analizado, la fortaleza
del balance continua siendo uno de los factores positivos
cuando se evalua a la industria Mexicana aseguradora. La
implementacion de los nuevos requerimientos regulatorios
de capitalizacion, aunque sea demandante, no deberia

de ser una amenaza para ninguno de los participantes
actuales. Sin embargo, puede existir margen para actividad
de fusiones y adquisiciones, especialmente en el caso de
companias que muestren concentraciones en lineas de
negocio.

Grafico 4

México — Retorno sobre Activos
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Nota: Las compafiias grandes incluyen a los cinco mas grandes emisores
del mercado, las comparias medianas a los 8 mas grandes siguientes a estos.
Fuente: Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), investigacion A.M. Best

Grafico 5
México — Retorno sobre Capital
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Nota: Las compafiias grandes incluyen a los cinco mas grandes emisores
del mercado, las compafias medianas a los 8 mas grandes siguientes a estos.
Fuente: Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), investigacion A.M. Best

Grafico 6
Meéxico — Contribucion al Margen de Solvencia
Segmentado por Tamaiio de Compaiiia
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Grafico 7

México — Prima Emitida vs. Capital y
Superavit y Dividendo
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Nota: Dividendos para los 13 principales emisores. Ver Grafico 3.
Fuente: Comisiéon Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

Mexico, Vida y No-Vida — Resena de Mercado

El sector asegurador en México, es uno de los mercados
con mayor porcentaje de participantes globales dentro de
América Latina (58 subsidiarias de instituciones financieras
foraneas de las 103 compaiiias existentes). A.M. Best espera
que la industria Mexicana aseguradora continue siendo
atractiva para los participantes globales en términos de
rentabilidad y potencial crecimiento en primas.

De acuerdo a este analisis de A.M. Best, los actuales niveles
de capital son suficientes para apoyar tasas de crecimiento
en prima superiores a la tasa de crecimiento esperada

para la economia Mexicana, permitiendo una mayor
penetracion de la industria. La disciplina de mercado y
niveles de transparencia mejoraran considerablemente con
la implementacion del nuevo marco regulatorio, ratificando
asi la solvencia de la industria.

Best’s Journal, 6 de mayo 2015
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Aseguradores Generales en el Caribe: {Qué

depara el futuro?

El mercado general de seguros del Caribe sigue siendo
rentable para sus participantes, aunque representa un reto.
La region es susceptible a dafios mayores por tormentas,
terremotos e inundaciones, que se pueden exacerbar
dados los retos del modelado econémico, politico y de
catastrofes. En general, los aseguradores generales del
Caribe calificados por A.M. Best han sido rentables, tanto
en el renglon operativo como en el de resultados, en los
altimos cinco afos. Estas compaiiias calificadas también
han mantenido de forma consistente una capitalizacion
mas que adecuada en relacion con sus perfiles de riesgos.

Sin embargo, el paisaje cada vez mas competitivo ha
llevado a los aseguradores generales del Caribe a mejorar
sus perfiles en el mercado, lo que ha incluido el desarrollo
de relaciones con las agencias calificadoras. En el afio
2000, solo un asegurador en el Caribe fue calificado

por A. M. Best, comparado con diecisiete aseguradores
generales calificados a fines del aio 2014. Actualmente, los
aseguradores generales en el Caribe aparecen en el Anexo
1, junto con algunas estadisticas clave selectas.

Varios factores clave han transformado el panorama
competitivo e influido sobre las estrategias operativas:

e Consolidacion de la industria sobre las malas
condiciones econdmicas

* Mayor escrutinio regulatorio

* Mayores pautas contables y notificacion, que ademas
evolucionan

 Globalizacion de la region
* Exceso de la capacidad de reaseguro
Economias

Las economias caribefas han luchado por crecer en
los ultimos afnos, debido a su dependencia del turismo

americano y europeo como fuente importante de ingresos.

Contacto de los analistas:
Ricardo A. Longchallon

+1(908) 439-220 Ext. 5676
Ricardo.Longchallon@ambest.com

Se espera que conforme las economias americana y
europeas vuelvan al crecimiento autosustentable, el
turismo vuelva a ser una fuente mayor de ingresos. Se
espera que conforme las economias de EUA y Europa
vuelvan al crecimiento autosustentable, el nivel de turismo
en el Caribe recupere los niveles previos a la recesion,
dando asi un impulso a las economias locales. Los precios
globales mas bajos del petroleo también deben dar un
impulso a las economias en el corto plazo, ademas de
ayudar a contener la inflacién, dado que muchos paises
siguen siendo dependientes de las importaciones de
energia. Como resultado de las lentas economias previas,
muchos paises implementaron medidas de austeridad
para resolver los desequilibrios fiscales y economicos.
Conforme las economias vuelvan a crecer, este impulso
debe disminuir y mejorar las posiciones fiscales. La
prolongada desaceleracion economica en la region ha
llevado a una cierta contraccion en los mercados de
seguros debido al mayor precio de la competenciay a que
los consumidores son mas selectivos.

Consolidacion de la industria

En general, los aseguradores generales del Caribe operan
en mercados con un limitado potencial de crecimiento.
En afos recientes, las adquisiciones de otros aseguradores
o bloques existentes de negocios han sido el principal
vehiculo de crecimiento. Esto ha llevado a la consolidacion
de la industria y menos participantes en el mercado. Los
aseguradores restantes son mas grandes, mas fuertes

y, en general, mas capaces de resistir los impactos de

las catastrofes naturales, las pérdidas inesperadas y los
cambios adversos en los resultados de las evaluaciones

de riesgos, los fluctuantes retornos sobre la inversion

o pérdidas de inversion, asi como los cambios en las
condiciones econémicas.

Mercados de inversion subdesarrollados

Como resultado de los mercados de inversion
subdesarrollados, los aseguradores del Caribe enfrentan
retos algo singulares con relacion su activos/pasivos
(ALM, por sus siglas en inglés). Existen cuatro mercados

Scott Mangan
+1(908) 439-220 Ext. 5593
Scott. Mangan@ambest.com

SR-2015-450

:
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Anexo 1

Aseguradores Generales en el Caribe, Enlistados por Territorio, 2013
Area de Calificaciones, a partir del 27 de Febrero de 2015

(USD Miles)

Calificacion .

de Calificacion Fecha Fondos Porcentajes (%)

Solvencia  Crediticia Efectival Prima Prima Totales

Financiera de Emisoras dela| Bruta Neta de los
Pais / Compaiiia # AMB |(FSR) (ICR) Perspectiva Calificacion| Emitida Emitida| Accionistas| Pérdida Gasto Combinado
ANGUILLA
Nagico Insurance Company Ltd. 90585 (B++ bbb Estable 5/21/2014| 63,366 43,330 26,387 459 431 94.0
ANTIGUA Y BARBUDA
Caribbean Alliance Insurance Company Ltd. 13025 (A a Estable 7/25/2014| 42,728 16,130 38,303 31.0 473 783
BAHAMAS
Bahamas First General Insurance Company Ltd. 86960 |A- a- Estable 12/2/2014| 109,297 22,913 50,450 523 459 98.2
RoyalStar Assurance Ltd. 87888 |A a Estable 2/18/2015| 67,761 12,290 44,360 284 461 745
Security and General Insurance Company Ltd. 86820 |A- a- Estable 9/17/2014| 22598 7,945 11,374 428 507 935
BARBADOS
Harmony General Insurance Company Ltd. 90932 |B+ bbb- Estable 1112/2014| 8296 3,635 9,861 478 549 102.7
Insurance Corporation of Barbados Ltd. 86555 |A- a- Estable 6/26/2014| 57,128 33478 79,788 467 459 92.6
Massy United Insurance Ltd. * 86916 |A- a- Estable 12/18/2014| 110,866 30,655 79966 350 620 97.1
Sagicor General Insurance Inc. 86979 |A- a- Estable 8/20/2014| 65,005 19,196 38,504 380 400 78.0
CAYMAN ISLANDS
British Caymanian Insurance Company Lid. 86808 |A- a- Estable 9/17/2014| 43237 9,252 31,127 435 321 75.7
Cayman First Insurance Company Ltd. 86807 |A- a- Estable 12/2/2014| 52,749 24,316 15098| 705 16.1 86.5
Island Heritage Insurance Company Ltd. 86644 (A a Estable 7/29/2014| 107,832 44,091 52,396 114 521 63.5
DOMINICAN REPUBLIC
La Colonial, S.A. - Compania de Seguros 84245 B++ bbb+ Estable 3/14/2014| 75455 33,398 29019 676 615 129.0
ST.LUCIA
M&C General Insurance Company Ltd. * 92884 (B++ bbb+ Estable 10/31/2014| 7,073 1,782 6,535 475 59 534
ST. MAARTEN
National General Insurance Corp. (NAGICO) N.V. 89215 |B++ bbb Estable 5/21/2014| 66,379 51,468 53906 431 4938 929
TRINIDAD Y TOBAGO
Guardian General Insurance Lid. 86364 |A- a- Estable 7/30/2014| 245,584 65,180 81,653 328 413 741
Trinidad & Tobago Insurance Ltd. 84218 |A- a- Estable 2113/2015| 49626 25223 75857 455 351 80.6

Nota: Se excluyen las compafiias calificadas de Puerto Rico, ya que se consideran parte de los archivos en EUA y son considerados en otros reportes especiales.
*Cierre del afio fiscal 30/SEP/2013
Fuente: datos e investigacion de A.M. Best

regionales de capital - Bolsa de Valores de Trinidad y a estar sobresuscritas, lo que limita su disponibilidad
Tobago, Bolsa de Valores de Jamaica, Bolsa de Valores de y accesibilidad. Los mercados de bonos secundarios
Barbados y Bolsa de Valores de Caribe Oriental. La Bolsa desarrollados practicamente no existen, asi que una vez
de Valores de Jamaica es la bolsa regional mas grande, adquiridos, la mayoria de los valores de renta fija se deben
sin embargo, en general se trata de mercados de valores conservar hasta su madurez, o hasta que sean rescatados,
relativamente pequenos, con un limitado volumen de si es que existe la disposicion. En algunas jurisdicciones,
actividad. Mientras que los pasivos generales de los los retos de ALM con frecuencia se exacerban segun las
seguros tienden a ser en su mayoria de corto plazo, limitaciones regulatorias especificas sobre inversiones en

algunos segmentos (como los pasivos y las compensaciones el extranjero.
de los trabajadores) tienden a tener caracteristicas de

cola larga. Dada la naturaleza de cola larga de estos Debido a la limitada disponibilidad de inversiones alternas
pasivos, los activos a largo plazo disponibles en los a largo plazo, los aseguradores del Caribe tienden a invertir
mercados regionales de capital para facilitar una ALM en afiliadas del grupo como estrategia de inversion, lo
adecuada son emitidos por gobiernos locales y regionales. que puede llevar a sustanciales riesgos intra-grupos. Los
Historicamente, ha habido pocas emisiones de colocacion aseguradores del Caribe también pueden sostener un
privada y las emisiones de bonos a largo plazo tienden mayor porcentaje de activos de bienes raices, que pueden
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llevar a problemas de liquidez. La escasez de opciones
adecuadas de inversion en el mercado del Caribe puede
causar problemas en la relacion ALM, problemas de
liquidez y exposicion de inversiones grandes individuales,
asi como riesgos de concentracion en el perfil de activos
del asegurador.

Regulatorios

El panorama regulatorio en el Caribe varia por paisy

en general es mas débil que las leyes regulatorias en

las naciones mas desarrolladas. Ademas, las companias
con operaciones en mas de una isla siguen enfrentando

el reto de los requerimientos dispares de informes
financieros y diversos grados de sofisticacion regulatoria y
regulaciones para cada isla. En anos recientes, el mercado
del Caribe, como los mercados globales de seguros, ha
visto incrementos en los requerimientos de informes, que

ademas son mas onerosos y requieren recursos adicionales.
La mayoria de los aseguradores calificados por A.M. Best
tienen un oficial de cumplimiento asignado, o asignan

la funcion a un alto ejecutivo, en respuesta al volumen y
complejidad cada vez mayores de las pautas y regulaciones
globales de los informes.

En la mayoria de los territorios, la industria aseguradora esta
regulada por el Supervisor de Seguros (SOI por sus siglas en
inglés), y aunque la legislacion se modifica poco a poco en
estas jurisdicciones, es ampliamente aceptado que el marco
regulatorio es algo débil. El efecto sistémico del fracaso de
CL Financial en 2009 enfatiz6 la necesidad de regulaciones
mas robustas para los sectores regionales de seguros.

En Trinidad y Tobago, las leyes y regulaciones han sido
modificadas para que todas las entidades financieras

Anexo 2

Informacion Econémica - Naciones del Caribe Seleccionadas (2009-2013)

(USD Millones)

Pai.s Informa.cién Econdmica Unida.ld(.afs 2009 2010 2011 2012 2013 Las modificaciones
Antigua & Barbuda PIB, precios constantes % variacion (10.67) 857) (210 2.79 047 .
PIB, precios actuales USD (miles de millones) 121 114 113 119 gy Subsecuentes tambicn
PIB, per cépita, precios actuales USD (unidades) 13772 12963 12866 13630 1383 Nan expandido los
Inflacion % Variacion (055 337 346 338 106 Ppoderes del Banco
Poblacién Personas (milliones) 0.09 0.09 009  0.09 009 Central y su capacidad
Bahamas PIB, precios constantes Y% variacion 4.18) 0.99 1.66 1.83 188 de implementar
PIB, precios actuales USD (miles de millones) 7.82 7.89 787 8.15 837 sanciones punitivas
PIB, per capita, precios actuales USD (unidades) 22952 22895 22598 23133 23489  ontra los aseguradores
Inflacm-l'l % variacion B 1.94 1.34 320 197 0.28 por cuestiones de
Poblacion Personas (milliones) 0.34 0.35 0.35 0.35 0.36 ducta fin .
Barbados PIB, precios constantes % variacion 4.14) 0.23 0.79 0.01 (0.70) conducta anc1er.a y
PIB, precios actuales USD (miles de milones) 459 443 437 423 42g delmercado. Jamaica
PIB, per capita, precios actuales USD (unidades) 16646 16030 15756 15199 15373 fue la primera isla
Inflacion Y% variacion 3.70 5.76 943 454 231 enavanzar a un
Poblacion Personas (milliones) 0.28 0.28 0.28 0.28 028 solo regulador. En
Cayman PIB, precios constantes % variacion - (2.70) 0.90 1.40 120 2001 se establecio la
PIB, precios actuales USD (miles de millones) - 3.00 3.00 3.10 320  Comisién de Servicios
PIB, pfe’r capita, precios actuales USD (gnlfi’ades) - 53455 53293 53,693 54,734 Financieros, para
Inflacion % variacion - 0.30 1.30 1.20 220 .
Poblacion Personas (miliones) - 006 006 006 00 duCsupcrvisaray
St. Lucia PIB, precios constantes % variacion 008 (074 142 (129 (154 regularalossegmentos
PIB, precios actuales USD (miles de millones) 118 125 130 132 132 de valores, de
PIB, per capita, precios actuales USD (unidades) 7,165 7558 7,774 7,858 7,801 segurosy privado.
Inflacién % variacion (0.16) 325 277 418 147 Mas recientemente,
Poblacion Personas (milliones) 017 0.17 0.17 0.17 017  Barbados establecio
Trinidad & Tobago  PIB, precios constantes % variacion (4.39) 0.21 (2.58) 1.25 162 también su Comision
PIB, precios actuales USD (miles de millones) 19.18 2059 2346 26.74 27.70 de Servicios
PIB, per capita, precios actuales USD (unidades) 14499 15505 17,600 19,993 20,611 Financieros para
Inflacion % variacion 7.58 10.55 5.10 9.26 520 )
Poblacion Personas (millones) 1.32 133 133 134 134 Supervisary regular

reporten a un
solo regulador, el
Banco Central de
Trinidad y Tobago
(Banco Central).

todas las instituciones

Fuente: IMF y Global Insight

:

no bancarias.
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La Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus
siglas en inglés) esta formada por ocho islas del Caribe
Oriental y comparte una sola divida (Dolar del Caribe
Oriental) y el Banco Central (Banco Central del Caribe
Oriental). También estan gobernadas por un solo regulador
en otras areas, y operan bajo una Ley Bancaria Uniforme,
una Ley de Valores Uniforme y una Ley de Compaiiias
Uniforme. En un esfuerzo por lograr la uniformidad de

la legislacion y las regulaciones de seguros en la union,

se propuso la Ley de Seguros Uniforme junto con el
establecimiento de un regulador regional de seguros. Se
anticipa que la implementacion total no sea muy lejana en
el futuro y esto debe reducir considerablemente la carga
del cumplimiento regulatorio para las compaifiias con
operaciones en multiples jurisdicciones.

Reaseguros

Historicamente, los aseguradores del Caribe calificados
por A.M. Best en general han realizado un trabajo admirable de
manejo de su gran exposicion a huracanes, eventos causados por
el viento y exposicion potencial a los peligros de las catastrofes
sismicas y otras catastrofes naturales. Los aseguradores
calificados del Caribe utilizan el mercado de reaseguro como el
mecanismo primario de mitigacion de pérdidas. Tipicamente,
las compaiiias del Caribe, a través de sus respectivos corredores,
usan diversos modelos de catastrofe para determinar el nivel
adecuado de reaseguro. Sin embargo, el nivel necesario de
proteccion de reaseguro determinado no siempre coincide con
la proteccion de reaseguro que realmente se adquirio. Se ha
observado que las compaiias calificadas por A.M. Best suelen
adquirir proteccion de reaseguro en caso de catastrofe que
excede los resultados modelados.

Anexo 3
Aseguradoras Calificadas del Caribe -
Prima Bruta Emitida por Segmento, 2013

Fuente: datos e investigacién de A.M. Best

Reseiia del Caribe — Caribe, no vida

Como se indica en el Anexo 3, los productos de

dafios y autos (61% y 23% respectivamente) son las
lineas de negocios predominantes evaluadas por los
aseguradores generales del Caribe, y representan un
84% combinado de primas brutas totales cubiertas. Los
demas segmentos cubiertos representan so6lo un 16% de
las primas brutas.

Generalmente, los programas de reaseguro

emplean una combinaciéon de multiples productos

y caracteristicas que incluyen cobertura de exceso

de pérdida y participacion de cuota, cobertura

por conflicto, aportes por capitalizar y términos
territoriales o regionales especificos. Efectivamente,
el impacto financiero de las pérdidas por catastrofe
sobre las ganancias y superavit se cambian por un
riesgo de crédito comodo y conocido para los socios
de reaseguro. Los programas de reaseguro son carosy
su costo puede reducir las ganancias, sin embargo, el
ingreso por comisiones del negocio ayuda a compensar
este costo.

En la mayoria de los casos, los segmentos de negocios
expuestos a catastrofes, como propiedades, son
ampliamente cedidos (75% - 80% es tipico) a los socios
de reaseguros, y esto se demuestra en el Anexo 4.
Subsecuente a la cesion del reaseguro, 47% de la prima
neta se deriva del segmento automotriz y el resto del
negocio se divide casi por igual entre los segmentos de
dafos y demas negocios.

Los costos de reaseguro y condiciones del mercado
con frecuencia se pueden correlacionar directamente con
las tasas de propiedad. Dado que el ciclo de evaluacion
de riesgos suele dictar, después de grandes pérdidas
reaseguradas las tasas de reaseguro incrementan 'y el
costo de brindar cobertura primaria incrementa, como
consecuencia, esto suele causar un endurecimiento del
mercado local. Por el contrario, si las tasas de reaseguro
caen con el tiempo en ausencia de pérdidas reaseguradas,
las tasas primarias de propiedad probablemente sigan y los
mercados pierdan solidez.

Manejo de Riesgos Empresariales (ERM, por sus siglas en inglés)
Como se indica en la metodologia de A.M. Best, el

Manejo de Riesgos y el Proceso de Calificacion para
Aseguradores, el manejo de riesgos es el proceso por el
cual las companias sistematicamente identifican, miden y
manejan los diversos tipos de riesgo inherente dentro de
sus operaciones. Los objetivos fundamentales de un solido
programa de manejo de riesgos son:
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* Manejar la exposicion de la organizacion a ganancias
potenciales y volatilidad de capital.

» Maximizar el valor para los diversos interesados de la
organizacion.

Es importante observar que el objetivo del manejo de
riesgos no es eliminar el riesgo y la volatilidad, sino
entenderlo y manejarlo. El manejo de riesgos permite a
las organizaciones identificar y cuantificar sus riesgos;
establecer tolerancias de riesgos con base en sus objetivos
empresariales generales; tomar las acciones necesarias
para manejar el riesgo a la luz de estos objetivos. Cuando
el manejo de riesgos es correcto, fomenta un ambiente

Anexo 4
Aseguradores Calificados del Caribe - Prima
Neta Emitida por Segmento, 2013

Fuente: datos e investigacion de A.M. Best

operativo que soporta controles financieros solidos y
mitigacion de riesgos, asi como toma prudente de riesgos
para tomar las oportunidades del mercado.

Los aseguradores calificados del Caribe ya han asimilado
por un tiempo varios grados de ERM en sus operaciones.
Como se indico previamente, la estrategia mas prominente
de mitigacion de riesgos ha sido el uso de los programas
de reaseguro. Algunos aseguradores calificados se
benefician siendo miembros de una organizacion grande,
dado que los recursos del grupo y su direccion ayudan a
formalizar el marco de ERM. Los aseguradores calificados
también derivan experiencia y recursos de ERM de sus
aseguradores y corredores de reaseguro.

Mecanismo de Seguro de Riesgo para Catastrofes en el
Caribe (CCRIF, por sus siglas en inglés)

Los gobiernos del Caribe pueden adquirir polizas del
Mecanismo de Seguro de Riesgo para Catastrofes en el
Caribe (CCRIF). El CCRIF es el primer grupo de riesgos
de varios paises en el mundo y su objetivo es limitar el
impacto financiero de los desastres naturales al brindar
rapidamente liquidez cuando se activa una poliza, para
mitigar los problemas de flujo de efectivo a corto plazo
que las economias pequeias sufren después de los
desastres naturales. Su objetivo es dar un pago rapido
para ayudar a los miembros a financiar su respuesta
inicial al desastre y mantener las funciones basicas del
gobierno después de un evento catastrofico. Actualmente,
el CCRIF ofrece polizas contra terremoto, ciclon tropical
y lluvia excesiva. Un gobierno puede adquirir cobertura
para un afio dado hasta por USD 100 millones sin limites
en términos del namero de eventos que la poliza puede
cubrir.

El programa del CCRIF funciona independientemente,
aunque de la mano con los riesgos asegurados privados y
comerciales tradicionales en los territorios participantes.
Esencialmente, el CCRIF brinda cobertura contra
interrupcion de operaciones para los gobiernos asegurados
a través de pagos rapidos para facilitar un rapido regreso a
la normalidad después de un evento cubierto. Una ventana
mas corta beneficiara a final de cuentas a los aseguradores
primarios en términos de la severidad de las reclamaciones
y la eficiencia de la evaluacion de riesgos, y se espera que
minimice las pérdidas aseguradas.

Viendo a futuro

Dado el panorama regulatorio que esta evolucionando

en la region, los costos incrementales asociados con

el cumplimiento podrian disminuir las ganancias. Los
vientos de popa adicionales que presentaran obstaculos
para los aseguradores calificados del Caribe incluyen las
bajas tasas de interés prevalecientes, el alto desempleo, la
incertidumbre econémica y la mayor inflacion. Ademas,
dados los fondos de beneficios finitos de cada territorio,
los aseguradores enfrentaran el reto de mantener las
ganancias y la participacion en el mercado frente a la
rigurosa competencia nacional y regional. Historicamente,
los aseguradores calificados han sido buenos en el manejo
de los ciclos de evaluacion de riesgos, dada su disciplina
al respecto y sus conservadores fundamentos operativos,
y se espera que siguan teniendo un buen desempeiio en el
corto plazo.

1
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Regulacion Internacional

Comentarios de A.M. Best sobre el desarrollo
de Normas Internacionales de Capital (NIC) de
la Asociacidén Internacional de Supervisores de

Seguros

En meses recientes, se han hecho grandes cambios en la
estructura de la Asociacion Internacional de Supervisoeres
de Seguros (IAIS, por sus siglas en inglés) conforme

la asociacion procede con su mandato de desarrollar
Normas Internacionales de Capital (NIC) para Grupos
Aseguradores Internacionalmente Activos (IAIG, por sus
siglas en inglés). Mientras que estos cambios pueden haber
disminuido la transparencia del desarrollo de las NIC, y
que menos certidumbres técnicas de su evolucion, es claro
que TAIS esta comprometida con los tiempos marcados
para la finalizacion de las normas en diciembre de 2010,
con la adopcion de las mismas entre los miembros de

IAIS para el cuatro trimestre de 2018. A.M. Best considera
que el calendario actual es ambicioso, dado el alcance del
desarrollo y la implementacion de una norma de capital
global a partir de los diversos y multifacéticos marcos de
contabilidad, valuacion y regulaciones que existen entre
muchas jurisdicciones.

A.M. Best es cuidadoso con el impacto tan amplio que
tendrian el desarrollo y la implementacion de las NIC sobre
el mercado global de seguros. Basandose en el proceso

de desarrollo, el impacto general tendria un largo alcance,
afectaria los precios, las estrategias de inversion, las ofertas
de productos, o tendria el potencial de cambiar el costo del
capital, asi como llevar a incrementos imprevistos en los
riesgos para las empresas y para todo el sistema. En caso de
no alcanzar un acuerdo sobre las cuestiones técnicas clave
en un plazo relativamente corto, quedaran oportunidades
limitadas para el tipo de verificaciones extensasy

pruebas en campo de las diversas lineas de negocios de

las aseguradoras a través de ciclos cambiantes de crédito,
evaluacion de riesgos e inversion que serian necesarios
para lograr una regulacion juiciosa. Es imperativo que las

Contacto de los analistas
Andrea Keenan, Mexico City

+52 551102 2720
Andrea.Keenan@ambest.com

companias continden siguiendo estos desarrollos conforme
ocurren, y aprovechen la comunicacion que ofrece IAIS
mientras avanza el progreso hacia una norma global.

Mientras que a largo plazo seria benéfico contar con
una vista global y completa del capital, la forma en que
actualmente estan dedicados los recursos y la escasez
de un terreno comun o propuestas alternativas entre los
interesados darian un importante impulso para el logro
de las fechas actuales y el desarrollo de regulaciones
completas. En A.M. Best nos preocupa el costo general
del desarrollo e implementacion de nuevas normas
regulatorias para la industria.

A.M. Best no ve en el futuro impactos sobre las
calificaciones actuales debidos al potencial de
implementacion de las NIC de la Asociacion Internacional
de Supervisores de Seguros (IAIS). A.M. Best emplea un
modelo de capital propio, Coeficiente de Adecuacion de
Capital de Best (BCAR, por sus siglas en inglés), para valorar
el capital con base en el riesgo a nivel global. El BCAR

es un componente de la solidez del analisis cuantitativo

y cualitativo que A.M. Best hace de la hoja de balance,

el rendimiento operativo y el perfil de negocios de una
aseguradora. En este momento, la industria de los seguros
como un todo, incluyendo a IAIG, esta bien capitalizada.
Es poco probable que esta valoraciéon cambie con la
implementacion de las NIC.

A. M. Best seguira observando de cerca y dando comentarios
sobre cualquier desarrollo, material o métrica técnica con el
potencial de entrar en conflicto con nuestras valoraciones
de calificacion actuales o, segiin nuestra valoracion, con el
potencial de causar una dislocacion en el mercado.

Meg Mulrey, Oldwick
+1(908) 439-2200 Ext. 5446
Meg.Mulrey@ambest.com
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Las reaseguradoras europeas registran solidos
rendimientos pero con crecimiento limitado

Las principales reaseguradoras europeas han registrado
resultados muy solidos para todo el afio 2014 y siguen
estando bien capitalizadas. El analisis de los datos
financieros de todo el aio de Lloyd’s y las cuatro
reaseguradoras europeas mas grandes: Munich Re,

Swiss Re, Hannover Re y SCOR SE, demuestra que los
resultados de emision de seguros han sido rentables
gracias a la ausencia de catastrofes naturales importantes y
liberaciones continuas de reservas.

A.M. Best ha identificado las tendencias clave de las
mayores reaseguradoras, asi como de seis (re)aseguradoras
cotizadas que operan en Lloyd’s: Amlin, Beazley, Brit,
Catlin, Hiscox y Novae. Ellos siguen centrandose en la
gestion del capital, lo que produce la recompra de acciones
y el aumento de los pagos de dividendos, asi como la
recompra y la sustitucion de la deuda hibrida existente. La
busqueda de la rentabilidad esta dando lugar a un ajuste en
las carteras de inversion, aunque las empresas del mercado
de Londres siguen siendo mas conservadoras.

Las reaseguradoras enfrentan desafios conforme persisten
las condiciones de mercado blandas y se acumulan las
preocupaciones sobre la sustentabilidad de las liberaciones
de reserva. El crecimiento organico es limitado, con las
tasas bajo presion y ciertas lineas de negocios con un bajo
rendimiento, lo que lleva a la necesidad de asegurar riesgos
de forma mas selectiva. Las reaseguradoras estan buscando
oportunidades de expansion en los mercados emergentes y
las nuevas lineas de negocios.

Un entorno de reclamaciones no significativas impulsa el
rendimiento operativo

En las altimas semanas, las cuatro reaseguradoras mas
grandes y Lloyd’s han reportado resultados muy sélidos de
emision de seguros (ver Anexo 1), a pesar de una serie de
importantes pérdidas materiales. En 2014, hubo algunos
eventos notables relacionados con el clima, incluyendo
tormentas e inundaciones en Europa y el Reino Unido,
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Catherine Thomas, Londres
+44 20 7397 0281
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como la tormenta de viento y granizo Ela, tormentas de
nieve en Japon y el huracan Odile en México. Las pérdidas
provocadas por el hombre incluyeron una explosion

en una refineria de Rusia y pérdidas marinas del ferry
Normand Atlantic.

Ademas, hubo una incidencia inusualmente elevada

de pérdidas de aviacion, en particular la desaparicion
del vuelo MH-370 de Malaysia Airlines, los reclamos
relacionados con el casco debido a los ataques en el
aeropuerto de Tripoli, el derribamiento del vuelo MH-

17 de Malaysia Airlines, el desplome de la nave Virgin
Galactic SpaceShipTwo y la explosion del cohete Orbital
Sciences Antares. Sin embargo, la ausencia de grandes
catastrofes naturales, en particular huracanes en Estados
Unidos, ha dado lugar a la emision rentable de seguros en
2014.

Los resultados técnicos también se han visto apoyados por
la liberacion continua de reservas, aunque sigue habiendo
escepticismo en cuanto a su sustentabilidad. Munich Re,
por ejemplo, reporto liberaciones de reservas con un
efecto neto de 5.3% en el coeficiente combinado para todo
el afio, después de los cambios de comisiones, mientras
que Swiss Re revelo desarrollos positivos de reservas

del afo anterior equivalentes al 3.9% de su coeficiente
combinado.

A.M. Best observa que, en general, los resultados de pdlizas
de vida fueron mas débiles que los reportados para el
negocio de danos (P/C, por sus siglas en inglés), afectando
los ingresos totales de un naimero de compuestos. Por
ejemplo, el resultado de pdlizas de vida y salud de Swiss Re
para 2014 se vio afectado negativamente por las medidas
adoptadas para abordar el negocio problematico de los
plazos renovables antes de 2004 en E.U.A., asi como la
liquidacion de la estructura de financiamiento de activos
que apoya a una transaccion de longevidad. Mientras tanto,
el 11 de marzo de 2015, al comentar sobre el reaseguro
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Anexo 1
Resultados (2013-2014) - Lloyd’s y las “cuatro grandes” reaseguradoras europeas
Hannover Re SE Lloyd’s Munich Re SCOR SE Swiss Re Ltd

2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Millones Millones
Millones Millones de délares  de ddlares
Millones Millones de libras de libras Millones Millones Millones Millones estado- estado-
Primas brutas suscritas de euros deeuros esterlinas esterlinas deeuros deeuros deeuros deeuros unidenses unidenses
Vida 6,459 6,145 72 76 25,194 27,367 6,381 5,405 12,988 12,264
No Vida 7,903 7,818 25,211 25,539 23,654 23,693 4,935 4,848 20,288 20,670
Total 14,362 13,963 25,283 25,615 48,848 51,060 11,316 10,253 33,276 32,934
Total de primas brutas suscritas 2.9 1.4 -1.3 0.5 -4.3 -1.7 10.4 7.8 1.0 3.8
(% de cambio de 2014) 29 14 -1.3 0.5 -4.3 -1.7 104 7.8 1.0 3.8
Coeficiente combinado (%) 95.0 95.1 87.3 84.7 96.7 95.8 91.7 94.0 84.0 82.3
Retorno de la inversion (%) 4.3 4.4 2.0 1.6 4.1 3.8 3.4 3.1 4.6 59
Rendimiento del capital y superavit (%) 15.8 15.7 14.7 16.2 11.3 12.5 9.6 11.3 10.2 13.3

Fuente: «BesTCINKD Archivo de declaracion de Best - Global,datos e investigacion A.M. Best

de vida, Munich Re dijo: “Hubo algunos avances no
satisfactorios en E.U.A. y Australia”.

Resultados de inversion reforzados por libros historicos

Las cuatro reaseguradoras mas grandes y Lloyd’s han
tenido buenos resultados de inversion, con un rendimiento
de la inversion (ROI, por sus siglas en inglés) de entre

2y 4.6% en 2014 (véase el Anexo 1). Los ROI son
alentadores dado el entorno de bajas tasas de interés; sin
embargo, A.M. Best observa que los rendimientos estan
siendo impulsados en parte por las inversiones historicas
con intereses fijos, las cuales todavia estan generando
rendimientos relativamente altos, y las ganancias realizadas
sobre acciones y bienes raices.

Como era de esperar, las reaseguradoras buscan
continuamente el rendimiento. Ha habido un cambio
limitado pero gradual a la renta variable e inversiones
alternativas, incluyendo las colocaciones de deudas
privadas, libros hipotecarios y el financiamiento de
proyectos especiales, como la energia renovable. También
se han hecho inversiones en infraestructura y nuevas
tecnologias, y se espera que continiie una mayor expansion
en estas areas.

Los retornos de las inversiones se mantienen saludables
teniendo en cuenta el entorno de bajas tasas de interés.
Esto es parcialmente apoyado por la reasignacion prudente
de los activos en las carteras de inversion, lo cual en
general se beneficio de un efecto positivo de revalorizacion
durante el afio. Sin embargo, no todas las empresas estan

necesariamente aumentando su participacion en las clases
de activos de mayor riesgo. Swiss Re, por ejemplo, registro
una reduccion en sus acciones cotizadas e inversiones
alternativas en 2014, produciendo ganancias y reduciendo
su exposicion. En general, las carteras del grupo siguen
concentrandose en gran parte en renta fija y efectivo, lo
cual representa por lo general mas del 90% del total de
activos, como es el caso de Swiss Re y Hannover Re, de
acuerdo con los resultados de 2014.

En el mercado de Londres, las empresas generalmente
tienen estrategias de inversion mas conservadoras,

con carteras historicamente ponderadas para los

bonos estadounidenses y britanicos. Sin embargo, los
participantes de Lloyd’s estan buscando activamente
mejores retornos de inversion y han aumentado, de
manera muy cuidadosa y modesta, sus activos en bonos
corporativos y renta variable.

Esta aumentando el enfoque en la gestion del capital

Las principales reaseguradoras gozan de una fuerte
capitalizacion, medida por el modelo de capital propio

de A.M. Best, el Coeficiente de Adecuacion de Capital de
Best (BCAR, por sus siglas en inglés), y aan asi logran un
retorno de capital y superavit de mas de 9.6%. Como los
rendimientos estin en niveles bajos sin precedentes en
otros sectores economicos, los inversionistas siguen siendo
atraidos por el mercado de los reaseguros.

Al mismo tiempo, las reaseguradoras estan involucradas
activamente en diversas iniciativas de gestion de capital
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(ver Anexo 2). Ellos estan retornando capital a través

de pagos de dividendos mas altos, dividendos especiales

o recompra de acciones. Por ejemplo, en sus ultimos
resultados, Hannover Re, Swiss Re y todas las aseguradoras
cotizadas de Lloyd’s han registrado dividendos especiales.
Ademas, en sus resultados de 2014, Hannover Re anuncio
una tasa de dividendos distribuidos del 52% de la utilidad
neta del grupo IFRS, muy por encima de su objetivo
estratégico de 35% a 40%. Mientras tanto, Scor dio a
conocer los dividendos pagados en 2014 equivalentes

al 47% de la utilidad neta consolidada del grupo, en
comparacion con su objetivo minimo del 35% a lo largo del
ciclo.

Swiss Re estima que, con las medidas de capital
anunciadas junto con sus resultados de 2014:
un dividendo especial, un aumento del 10% en
el dividendo regular y un programa publico de

alternativos para la proteccion de los balances a través de
Garantias de Pérdidas Industriales (ILWSs, por sus siglas en
inglés), canjes de riesgo y bonos CAT. El capital alternativo
es un competidor, pero también ha sido un socio en
muchos casos. Algunas de las reaseguradoras mas grandes
estan utilizando el respaldo de los proveedores de capital
alternativo para si mismas, o para ofrecer soluciones para
sus clientes. Por ejemplo, Munich Re utiliza una amplia
gama de instrumentos financieros de mercado, como los
bonos de catastrofes y canjes para transferir el riesgo a los
mercados de capitales. Mientras tanto, Hannover Re es un
jugador activo en el mercado de los Valores Vinculados a
Seguros (ILS, por sus siglas en inglés).

Anexo 2
Acciones de gestion de capital anunciadas junto
con los resultados del ailo completo de 2014

. . Dividendo
recompra de acciones ejecutable hasta su asamblea Nombre (por accion) Notas
eneral anual (AGM, por sus siglas en inglés) en
g . ¢ b g. . gles) Munich Re EUR 7.75 El dividendo aumenté un 6.9%. La recompra
2016, habra pagado USD 10.7 mil millones a los (e aalEs G il TR ES (1 G e
accionistas desde 2012. anunciada en marzo de 2015 se completara
para la AGM de 2015 (Tenga en cuenta
En abril de 2014, Munich Re comenz6 un programa g:&l:ggj{;ﬁmgﬁedgnn&llgg I(!),n;esb(éesil:ros
de recompra de acciones de mil millones de euros completada para la AGM de 2015).
durante un periodo de un afio. En marzo de 2015,  gyjgsRe CHF 4.25 El dividendo auments un 10%.
se dio a conocer un nuevo programa para una Dividendo especial: 3 CHF por accion.
recompra maxima de acciones de otros mil millones I()i(reogggitgn%i'pl\;I?Ig;?irlllqgnglsjbdlfgrgscr::gm%g
de euros hasta su AGM en 2016, lo que equivale a (CHF), con vigencia hasta la AGM de 2016.
imadamente el 3% del ital social.
aproximadamente el 3% del capital socia Hannover Re EUR 3.00 Dividendo sin cambios desde 2013.
Dividendo especial: EUR 1.25 por accion.
Ademas, las empresas estan refinanciando la deuda SCOR SE EUR 1.40 El dividendo auments un 8%
hibrida existente. Estan aprovechando el entorno o >
de bajas tasas de interés para hacer amortizaciones Aseguradoras Dividendo Notas
o i o cotizadas de (peniques por
anticipadas de deuda pendiente de pago y emitir Lioyd’s accion)
papeles mas baratos. Amlin 27 El dividendo aumento un 3.8%.
Dividendo especial: 15 peniques por accion.
Por ejemplo, Lloyd’s emitié un bono subordinado Beazley 9.3 El dividendo aumenté un 5.7%.
de 500 millones de libras esterlinas a 10 afnos en Dividendo especial: 11.8 peniques por
octubre de 2014 y amortiz6 los montos pendientes accion.
de los dos bonos existentes, por un total de 330 Brit 18.75 No se pagé ningtin dividendo por accion en
millones de libras esterlinas. Al momento de la 2013. ) ;
emision, A.M. Best asign6 una calificacion de gé‘g%?]ndo AL TN 57
deuda de “a-” a los bonos subordinados a tasa Catli 25 El dividend  un 5.0%
fija de 4.75% con vencimiento en 2024, con una atiin ' Diviglénzr(]) :sggg:glr:] 10 ZUSen.iqu(;s por accién.
perspectiva positiva, afirmando que “las razones Hiscox 905 El dividendo auments un 7.1%
de apalancamiento financiero y de cobertura de Dividendo especial: 45 peniques por accion.
intereses de la sociedad de Lloyd’s permanecen . i
Novae 24.8 El dividendo aumento un 10.2%.

dentro de los niveles de tolerancia de A.M. Best”.

Ha habido un uso activo de los mercados de capitales

Fuente: datos e investigacion de A.M. Best

Dividendo especial: 20 peniques por accion.
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Los participantes individuales del mercado de Londres
estan emprendiendo asociaciones con capital de terceros
para expandir sus tamafios de linea. Amlin, Beazley, Catlin
y Hiscox han proporcionado conocimientos especializados
a los proveedores de capital de terceros, administrando
sindicatos de proposito especial y fondos ILS.

Algunas reaseguradoras estan participando en actividades
de fusiones y adquisiciones (M&A, por sus siglas en
inglés). Las ofertas notables recientes en el mercado

de Londres han incluido la compra planeada de Catlin
Group por parte de XL Group, y la adquisicion de Brit por
Fairfax Financial. A.M. Best espera que la consolidacion

de la industria contintie conforme la necesidad de las
aseguradoras de aprovechar las capacidades analiticas

y aumentar su tamano de linea se hace cada vez mas
importante, especialmente en el mercado de suscripcion
de Londres. Sin embargo, para las reaseguradoras europeas
mas grandes, es probable que su actividad de M&A sea mas
moderada, puesto que ya han alcanzado una mayor escala,
aunque todavia se pueden considerar las transacciones en
nichos mas pequenos.

En general, A.M. Best considera que existen oportunidades
limitadas para movilizar capital. Las aseguradoras directas
se encuentran en posiciones de negociacion mas fuertes,
lo que permite comprar proteccion a precios mas bajos.
Esta tendencia fue identificada en el informe especial de
A.M. Best “Los mas grandes cedentes de Europa alteran

las practicas de compra de reaseguros”, publicado el 2 de
febrero de 2015.

En consecuencia, se han producido reducciones en primas
brutas suscritas (GWP, por sus siglas en inglés), como

Anexo 3

Reaseguradoras europeas — Revision del mercado

Munich Re demostro con sus resultados del afio completo,
en los cuales se vieron caer las GWP de 51.1 mil millones
de euros en 2013 a 48.8 mil millones de euros en 2014
(véase el Anexo 1). Ademas, las GWP de Lloyd’s cayeron
de 25.6 mil millones de libras en 2013 a 25.3 mil millones
de libras en 2014. En general, las reaseguradoras son cada
vez mas selectivas para los riesgos CAT de propiedades y
estan identificando otros riesgos para su expansion. Por
ejemplo, Hiscox redujo su negocio de reaseguro en el
2014, y en lugar de esto movilizo capital en otros lugares,
como en su negocio minorista que no esta suscrito en
Lloyd’s.

Areas especificas para el crecimiento

Algunas reaseguradoras han mostrado un aumento en
GWP al enfocarse en diferentes areas de crecimiento.
Ellos estan tratando de expandirse hacia las soluciones
financieras, proporcionando alternativas de alivio de
capital mediante el financiamiento de nuevos negocios
para empresas en jurisdicciones donde los criterios en
materia de reservas o capital son considerados onerosos.
En opinion de A.M. Best, estas operaciones pueden tener
un impacto significativo en los ingresos totales, pero

se percibe que conllevan un riesgo de seguro bajo. En
comparacion con las lineas de negocio tradicionales de
P/C, la exposicion al riesgo de seguro para las soluciones
financieras es relativamente pequefa y atrae margenes
mucho mas bajos.

Las reaseguradoras también se estan expandiendo hacia
los mercados emergentes, considerando a Asia y América
Latina como las oportunidades mas atractivas, a pesar

de que los bajos niveles de penetracion de los seguros
representan un reto importante.

Europa - Reaseguro - Compaiiias calificadas por A.M. Best

Calificaciones al 24 de marzo de 2015.

Accion de
Calificacion de Calificacion

Calificacion de Crédito de Emisor Perspectiva de de Solidez

Solidez Financiera  a Largo Plazo de FSR e ICR de Financiera de Fecha de vigencia de
AMB # Nombre de la empresa de Best (FSR) Best (ICR) Best Best (FSR) calificacion
85070 Hannover Riick SE A+ aa- Estable Afirmado 19-sep-14
85011 Munich Reinsurance Company A+ aa- Estable Afirmado 13-nov-14
85027 SCOR SE A a+ Estable Afirmado 1-oct-14
85009 Swiss Reinsurance Company A+ aa- Estable Afirmado 6-nov-14

Ltd

85202 Lloyd’s A a+ Positivo Afirmado 24 —jul - 14

Fuente: €BESTLINKD Archivo de declaracion de Best - Global, datos e investigacion A.M. Best
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Los principales participantes han demostrado disciplina,
hasta cierto punto, en su intento de reducir su exposicion
a los riesgos de rendimiento insuficiente y recortar

los negocios sujetos a la competencia mas agresiva de
precios, especialmente para los riesgos de bienes y
catastrofes. Por el lado de los seguros de vida, la cobertura
por discapacidad en Australia se esta reduciendo y los
problemas en relacion con el negocio de polizas de vida
heredadas en E.U.A. se estan resolviendo.

Renovaciones y el proximo afio

A.M. Best observa que los corredores estan estableciendo
paneles mas pequefios de reaseguradoras, con
conocimientos y experiencia en determinadas lineas de
negocio. Se espera que las principales reaseguradoras

se beneficien de esta practica y de sus fuertes relaciones
con los clientes que les permiten suscribir negocios en
términos diferenciados. A.M. Best tiene una perspectiva
negativa sobre el sector global del reaseguro en su
conjunto, sin embargo, las cuatro grandes reaseguradoras
europeas y Lloyd’s tienen Calificaciones de Solidez
Financiera de A.M. Best (FSRs, por sus siglas en inglés) de
“A” o superiores, con perspectivas estables o positivas (ver
Anexo 3).

Las tasas de reaseguro y los términos y condiciones estan
bajo la presion competitiva del capital alternativo, como
lo demuestra el periodo de renovacion del 1 de enero.

En opinion de A.M. Best, es probable que haya mas

reducciones de precios. Las capacidades tradicionales y
alternativas siguen siendo abundantes y no se espera que
una sola gran catastrofe tenga un impacto significativo en
las condiciones actuales del mercado.

Las pérdidas graves junto con una recuperacion sostenida
de las tasas de interés podria reducir la atraccion del sector
hacia el capital alternativo. Sin embargo, se espera que el
entorno de rendimiento excepcionalmente bajo continte y
que cualquier aumento en las tasas de interés sea gradual.
Por otra parte, el capital alternativo es proporcionado cada
vez mas por fondos de pensiones en lugar de inversionistas
de oportunidad, que pueden ser menos propensos a
reasignar sus inversiones, dado que los valores vinculados
a seguros representan solo una pequena proporcion de sus
carteras de activos sustanciales.

Ademas, las grandes aseguradoras primarias estan
aplicando presion a las tasas, ya que todavia se estan
ejecutando muy por debajo de los presupuestos de
catastrofes y estan bien capitalizados y son capaces de
aumentar las retenciones. Una desaceleracion economica
derivada de cuestiones geopoliticas también podria

dar lugar a una demanda reducida de reaseguros. La
incertidumbre politica y econémica contintia en paises
como Rusia y Brasil, los precios del petroleo se mantienen
bajos y hay preocupaciones con respecto a las perspectivas
de crecimiento de China.

1
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México en transicion a Solvencia ll

A.M. Best considera que la implementacion del modelo

de Solvencia II posiciona a México como el pais mas
avanzado en Latinoamérica en materia de regulacion de
seguros. Ante la entrada en vigor del nuevo esquema
regulatorio a partir del 4 de abril de 2015, las companias de
seguros y fianzas que integran al sector, se encuentran en
buenas condiciones para adoptar los cambios en materia
de gobierno corporativo y transparencia de mercado,

los pilares 2 y 3 respectivamente de este régimen de
regulacion armonizado.

Por otra parte, la prorroga otorgada para la adopcion

del pilar 1, referente a la suficiencia de recursos
financieros, permitira a las compaiias probar y validar
exhaustivamente los aspectos cuantitativos obtenidos con
base en el modelo estandar de solvencia.

La fecha para la entrada en vigor de la aplicacion de la
formula general del requerimiento de capital de solvencia
(RCS) para efectos regulatorios aplica a partir de enero
de 2016, plazo que coincide con la fecha estimada para la
implementacion de este esquema regulatorio en Europa,
donde Solvencia II tuvo sus origenes.

Solvencia II busca reducir la probabilidad de insolvencia
de las compaiias de seguros y fianzas mediante el
establecimiento de informacion cuantitativa mas precisa
que fortalezca la administracion de riesgos, mejoras en
practicas de gobierno corporativo y mayor transparencia 'y
revelacion de informacion al mercado.

En el caso de gobierno corporativo, la nueva regulacion

busca un mayor nivel de responsabilidad, entendimiento
de los riesgos y participacion en su gestion, por parte de

Solvencia Il - Los Tres Pilares

Pilar |

Pilar Il

la alta gerencia de la institucion que permeé a todos los
niveles de la misma.

Por otra parte, mediante los nuevos requerimientos de
transparencia y revelacion de informacion, se busca
establecer mecanismos adicionales que permitan fortalecer
la disciplina de mercado. En este sentido, la introduccion
del requerimiento de calificaciones en escala nacional
provistas por agencias calificadoras autorizadas para tal
efecto, constituira una herramienta importante para la
toma de decisiones tanto de los participantes del mercado
como de los consumidores de este tipo de productos
financieros.

En nuestra opinion, las compafiias calificadas en el
mercado mexicano, estan preparadas para la adopcion

de los pilares que cubren gobierno corporativo y
transparencia. Por otra parte, en algunos casos, el mercado
aun presenta rezagos en las pruebas y generacion de
informacion necesaria para la alimentacion de la formula
general para el calculo del RCS. En este sentido, la
prolongacion del plazo para la implementacion del calculo
del RCS permitira solventar algunas de las preocupaciones
del sector respecto a la calibracion adecuada del modelo.

Alternativas para alcanzar una mayor eficiencia de capital
La nueva legislacion introduce la posibilidad de utilizar un
modelo interno para determinar el requerimiento de capital
basado en riesgo de las compaiiias de forma alternativa al
calculo del RCS conforme a la formula general. El proceso
de autorizacion del modelo interno por parte del regulador
requiere evidencia de al menos un afno del uso permanente
de dicho modelo, entre otros requerimientos, y en los

dos anos posteriores a la autorizacion debe presentarse al

Pilar Il

Cuantitativa Requerimientos de Capital Cualitativa Supervision

Disciplina de Mercado

Reservas Técnicas

Requerimientos Minimos de Capital
Requerimientos de Solvencia
Reglas de Inversion

Riesgos

Principios para Control Interno y Administracion de

Autoevaluacion de Riesgo y Solvencia

Transparencia
Revelacion
Supervision a través de mecanismos de mercado

Fuente: investigacion de A.M. Best

Contacto de los analistas
Alfonso Novelo, Mexico City

+52 55 5208 1264

Alfonso.Novelo@ambest.com
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regulador de forma conjunta con el RCS calculado mediante
la formula general.

A.M. Best opina que el desarrollo de modelos internos de
capital puede contribuir al mejor entendimiento de los
distintos riesgos que enfrentan las compaiias en el dia a dia
de sus operaciones. Sin embargo, los costos asociados con el
desarrollo, validacion y gestion de estos modelos, limitaran
el namero de participantes que optaran por esta opcion.

Al respecto, A.M. Best considera que las instituciones
medianas y pequenas de seguros o fianzas de capital
local, optaran por el calculo estandar del RCS. Por otra
parte, creemos que el uso de modelos internos puede
instaurarse como una importante herramienta para la
toma de decisiones estratégicas de compainias locales
con economias a escala suficientes, o bien, subsidiarias
de grupos globales de seguros (aproximadamente 52%
de las compainias en México son filiales de grupos
extranjeros) cuyas matrices han instrumentado modelos
de capital econémico o han participado en el proceso de
implementacion de Solvencia II en Europa.

Asimismo, pensamos que como resultado de la
implementacion de este nuevo modelo de requerimiento
de capital, las compainias realizaran cambios en la
mezcla de su portafolio de productos de seguros
dependiendo de qué tan intensivas en capital sean
ciertas lineas, como pueden ser aquellas con colas
mas largas. A.M. Best opina que como resultado de la
implementacion de este nuevo esquema regulatorio,
en el mediano plazo existiran oportunidades de
consolidacion, principalmente en compafias con
participacion mediana o baja en el mercado, dada su
limitada diversificacion y escala para hacer frente a los
COStos y ajustes que este nuevo marco conlleva.

Mediante la implementacion de Solvencia II, el mercado
mexicano converge a practicas internacionales y
creemos que se puede convertir en una tendencia en el
mediano o largo plazo en Latinoamérica. Para el caso
particular de las subsidiarias mexicanas de matrices
Europeas, Solvencia II favorecera una mayor integracion
de sus operaciones, aprovechando las similitudes en
esquemas regulatorios.

1
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Crecimiento y Desarrollo en América Latina: Un
Panorama de Riesgo Pais

La economia mexicana ha experimentado un periodo de
reformas que ha abierto posibilidades para el crecimiento
sustentable. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
prevé un crecimiento del 3.0% en 2015. Una consulta

en noviembre sobre el Articulo IV del FMI afirmo6

que las recientes reformas en materia de energia,
telecomunicaciones, educacion y los sectores financieros
son “profundos” y pueden desbloquear un nuevo nivel

de potencial de la economia mexicana. Mientras tanto,
los indicadores de actividad econémica y confianza del
consumidor que han
estado cayendo desde
2010, han invertido esa
tendencia y comenzaron
una pendiente en 2014. Se

Anexo 1

México ha sido durante mucho tiempo un mercado
importante, particularmente entre los demas paises
latinoamericanos. Se ha ganado una atencion especial en
2015 asi como sus cambios historicos en la regulacion de
seguros se estan implementando. Los riesgos se perciben
como relativamente bajos entre los mercados emergentes y
en declive y el pais tiene uno de los mercados mas grandes
de América Latina. México es, y debe ser, un componente
importante de la estrategia global de cualquier asegurador.

Nuamero de acuerdos de fusiones y adquisiciones en la industria de los
seguros donde el objetivo es América Latina

puede observar una mayor 20

actividad econémica en 18

la rapida construccion de

impresionantes edificios 16

de oficinas en la Ciudad de 14

México, cuyo perfil urbano

esta en un proceso de 12

transformacion. 104

El crecimiento economico, 8-

impulsado por la reforma 6-

estructural, es del tipo

que puede llevar al 4-

crecimiento de la industria 5.

de seguros a largo plazo.

Los inversionistas en el 0-

sector de seguros, sin duda “9@ ‘196\ %@‘1« 0965 q/@‘" q,@‘"b ‘»@Q’ q’@’\ ‘b@% q/@‘b q,Q\Q “9\’\ q’»{\r 09»{5
han tomado en cuenta

que México como capital = Mexico = Colombia = Panama = El Salvador
ha estado fluyendo en el ™ Argentina ™ Resto de América Latina (excepto Brasil)

mercado mexicano, en
forma de adquisiciones de
empresas y compras de activos por las aseguradoras. Esto
también impulsado por la percepcion de que son posibles
retornos mas altos en el mercado mexicano, incluso sobre
una base ajustada de riesgo.

Fuente: Bloomberg

Contacto de los analistas
Andrea Keenan, Mexico City

+52 551102 2720
Andrea.Keenan@ambest.com

Cuando A.M. Best evalua la fortaleza financiera que
participa en los mercados de todo el mundo, aquellas
aseguradoras se evaliian en base a su fortaleza en el estado
de situacion financiera, el desempeno operativo y perfil

Meg Mulrey, Oldwick
+1(908) 439-2200 Ext. 5446
Meg.Mulrey@ambest.com
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de negocio. En todos los paises, especialmente en los
mercados emergentes como México, el riesgo pais también
se considera.

Calificaciones de fortaleza financiera y Riesgo Pais: Paisaje
de A.M. Best

Una industria de seguros nacional sana se construye a
partir de 1) un sistema politico estable y transparente,

2) el crecimiento de la prosperidad econoémica y 3) el
establecimiento de un sistema financiero sano. Usando
estos tres pilares como cimentacion, A.M. Best evalia

el nivel de riesgo pais en cada domicilio, enfocandose

Anexo 2
Distribucion regional de los CRT

en el riesgo inherente del sistema econémico, politico y
financiero que podria afectar adversamente la habilidad
de una aseguradora para cumplir con sus obligaciones
financieras. Mientras que una evaluacion de riesgo pais
se integra en cada propuesta de calificacion de empresa,
no es una tapa ni techo en la calificacion ya que las
empresas pueden administrar o mitigar el impacto del
riesgo pais en sus negocios a través de diversos métodos
que incluyen la administracion efectiva de riesgos de
empresa, conocimiento a profundidad del mercado, la
diversificacion de los activos o lineas de negocio, asi como
la administracion e idoneidad del capital.

A.M. Best cuantifica el
nivel general de riesgo
pais en cada domicilio

| 16% 22% a través de nuestros
caribe. - m CRT -1 CRT-2 CRT-3 = CRT-4 mCRT-5 Niveles de Riesgo Pais o
0 arve - | . CRT. Los CRT se escalan
ceania I
Sudeste de Asia L T de CRT-1 que deﬂota
. Asia Central : [T bajos niveles de riesgo
Africa Sub Sah:zil?lfl]: | — del sistema econémico,
Europa Oriental : politico y financiero a

Europa del Sur

Europa Occidental del Norte
América Latina

América del Norte

la CRT-5 que denota un
alto nivel de riesgo que
tienen el potencial de

afectar la capacidad de

Fuente: datos e investigacién de A.M. Best

Anexo 3

Clasificacion de la Facilidad para Hacer
Negocios del Banco Mundial

L 140 - 1305
]
5
29
S8 100 -

[=2]
by
S5 80 -
g8
Ss 60 -
g2
85 401 27.2
33 20.8
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(3]

CRT-1  CRT-2  CRT-3  CRT-4  CRT-5

Fuente: Banco Mundial y datos e investigacion de A.M. Best

una empresa para cumplir
con sus obligaciones
financieras. A.M. Best tiene
actualmente los CRT en
106 paises con cerca de 4,000 calificaciones en 86 paises.
Los CRT se representan a continuacion por region.

A.M. Best usa un gran numero de medidas para evaluar
el entorno de operacion en cada domicilio. Algunos
indicadores clave incluyen el desempefio y pronosticos de
la macroeconomia, la fortaleza y solvencia de las finanzas
publicas, el entorno empresarial en general, la estabilidad
del gobierno y social, la solidez y transparencia del
sistema legal, la fortaleza del sistema bancario, las normas
reguladoras y la regulacion de seguros y el cumplimiento.
A manera de ilustracion, se proporcionan una serie
de indicadores globales clave, separados por CRT, que
detallan como aumenta el riesgo del sistema economico,
politico y financiero a medida que se mueven a través de
los niveles de riesgo pais del CRT-1 al CRT-5.

Un importante objetivo de politica de muchos
reguladores de seguros y gobiernos de todo el mundo
es incrementar el acceso a los seguros. Es evidente que
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Anexo 4

Indicadores Mundiales de Gobernabilidad
2 -

m Estabilidad politica
m Calidad regulatoria

Estado de Derecho
m Control de Corrupcion

CRT-1 CRT-2 CRT-3 CRT-4

Fuente: Banco Mundial y datos e investigacion de A.M. Best

CRT-5

Anexo 6
Cuantificacion de Riesgos Politicos

Politica de
Transaccion
Internacional

5

Estabilidad

Regional Politica Fiscal
- Ambiente de
Estabilidad So Negocios
Estabilidad
Gubernamental Laboral
——CRT-1 CRT-2 CRT-3 ——CRT-4 ——CRT-5

Fuente: Investigacion de A.M. Best

aumentar la penetracion del seguro (primas divididas entre
el producto interno bruto) es consistente con los factores
de riesgo pais, como es evidente en la grafica. Mejor
estabilidad economica y politica y transparencia lleva a

un aumento de la inversion y crecimiento sustentable.

A medida que la prosperidad econémica en un condado
aumenta, también lo hace la demanda de productos de
seguros y la tasa global de penetracion de los seguros.

El PIB per capita mas alto y mercados financieros mas

Riesgo Pais — América Latina

Anexo 5
PIB Promedio Per Capita e Inflacion por CRT
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Fuente: FMI y datos e investigacion de A.M. Best

profundos y estables mas desarrollados en paises CRT-1y
CRT-2 han llevado a madurar los mercados de seguros e
histéricamente tasas mas altas de penetracion de seguros
en estos paises. Las tasas de penetracion en los ultimos 10
afos se han mantenido constantes en gran medida a través
de los CRT, satisfaciendo los criterios en los niveles CRT-2,
CRT-3 y CRT-5 mientras que desplazandose mas abajo en
los niveles CRT-1 y CRT-4 como se ve en la grafica. Por lo
tanto, la penetracion de los seguros esta ligada a factores
estructurales de un pais, no a desarrollos a corto plazo.

América Latina: Estando a la altura del Potencial

América Latina ha progresado en anos recientes
desarrollando una industria de seguros mas amplia y
profunda. El crecimiento de las primas ha superado
continuamente el crecimiento del PIB, con un promedio
del 16.5% en los ultimos 10 afios. El crecimiento del PIB
en el mismo periodo promedio 5%. Como se observa en
la siguiente grafica, la tasa de penetracion de los seguros
en general en América Latina aument6 de 2.15% en 2003
a 3.2% en 2013 asi como los productos de seguros se
hicieron cada vez mas accesibles, se elevaron los ingresos
y la conciencia global aument6. A.M. Best cree que esta
tendencia se mantendra como el crecimiento del PIB y se
espera que la inversion permanezca fuerte, la inversion en
infraestructura continde y el conocimiento del producto
mejore y la regulacion fortalecida anada profundidad y
amplitud a los mercados existentes.

Best’s Journal, 6 de mayo 2015

21



Best’s Special Report

Riesgo Pais — América Latina

Anexo 7
Penetracion de los seguros por CRT
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Afio
Fuente: Swiss Re Sigma, Axco, FMI, Investigacion de A.M. Best

Incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
México, Panama, Perd, Uruguay y Venezuela.

México - Riesgo Pais Nivel 3

A.M. Best clasifica a México como un pais CRT-3. Es
significativo que el pais califique bien en hacer Negocios
del Banco Mundial, clasificando 39 de 189 paises,
situandose mas cerca del promedio CRT-2 que del
promedio CRT-3. La fuerza de México en esta area esta
impulsada por su apertura y la relativa facilidad con que
se puede iniciar un negocio y obtener acceso al crédito.
México esta en la compania de Colombia y Chile en

estos indicadores particulares. A lo largo de estas lineas,

la tendencia actual en México hacia las politicas de
apertura y amigables a los negocios aumentara ain mas

el desempeno de México en estos indices internacionales
y ciertamente se ha cumplido con interés aumentado

por parte de los jugadores extranjeros en el sector de los
seguros. Esto viene en la forma de fusiones con compaiiias
de seguros, pero también en el aumento de presencia de
proveedores extranjeros de servicios, tales como empresas
de modelacion y consultoria especializadas en servicios
para las aseguradoras y reaseguradoras.

Sin embargo, el pais sigue luchando con desafios tales
como la corrupcion, un PIB per capita relativamente
bajo, debilidad en el estado de derecho que puede
afectar todo, desde los niveles de delincuencia y

la actividad economica informal al tiempo y costo

Anexo 8
Penetracion de Seguros en Ameérica Latina
para hispano parlante

30

25 4

15 { ——Penetracion de Seguros
—(Crecimiento de Primas
10 - Crecimiento de PIB

3.2

2.1

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Investigacién de A.M. Best y el FMI

asociados con hacer cumplir un contrato. Se miden,
por indicadores de la gobernabilidad mundial del
Banco Mundial y es evidente en esta grafica que
México se desempeia abajo de lo esperado incluso
del CRT-3 promedio en estos indicadores importantes.
Estos desafios particulares son dificiles de superary
requeriran anos, si no décadas, de cambio normativo
para realizar todo el potencial de México como centro
de actividad comercial y de seguros. Ciertamente,

los recientes cambios en la regulacion de seguros en
México se enfocan en mejorar la fortaleza financiera
de este importante sector. Sin embargo, estas reformas

Anexo 9
Clasificaciones 2015 de Hacer Negocios
140 -
120 -
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Fuente: Banco Mundial e investigaciéon de A.M. Best
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Anexo 10 deben ir mas alla de la regulacion de los seguros a llevar
Indicadores de Gobernabilidad Mundial plenamente a mejoras en la penetracion del seguro.
2.

Sin embargo, México es una economia grande y es un
destino serio para la inversion, a pesar de los desafios.
Otras grandes economias que se encuentran en CRT-3
incluyen Brasil, China, Malasia, Arabia Saudita y Sudafrica.
Muchos de estos paises tienen un potencial econémico
significativo como México y se esfuerzan por construir

el apoyo institucional necesario y marco requerido por
un mercado de seguros exitoso. Mientras que cada pais

es unico y requiere un analisis a profundidad, todos ellos
estan dando pasos para desarrollar la infraestructura fisica
y financiera, limitar la corrupcion y ganar estabilidad
politica. Un analisis comparativo de los paises en CRT-3 se

= Voz y Responsabilidad
= Estabilidad Politica
-0.5 Efectividad del Gobierno
= Calidad Regulatoria

4|  m=Estado de derecho incluye a continuacion.
CRT-1 CRT-2 CRT-3  Mexico  CRT-4 CRT-5
Fuente: Banco Mundial e investigacion de A.M. Best |mp|icaCi0neS y PerSpGCtivas
México es un mercado importante para una compaiia
Anexo 11 de seguros, especialmente uno con una estrategia
Indice de Percepcién de la corrupci()n latinoamericana significativa. Lidera a la region en la
reforma regulatoria, tiene un entorno operativo favorable
90 - a los negocios y es el mayor mercado de habla hispana
80 - en la region. El entorno de negocios puede ser un reto
70 4 para cualquier participante del sector privado, debido a
gg ) ineficiencias estructurales y problemas heredados, como la

corrupcion. Pero la tendencia es hacia la mejoria, asi que
4 |

es un buen momento para estar en el mercado. Un equipo
30+ de administracion conocedor puede tomar ventaja de las
20 4 oportunidades que México tiene para ofrecer, evitando al
1?) ) mismo tiempo estar demasiado abrumado por los riesgos.

CRT-1 CRT-2 CRT-3 CRT-4 MeX|co CRT-5 A.M. Best evalua el riesgo pais de las empresas sobre la

base de las realidades del pais y la habilidad de los equipos

de administracion de las empresas para integrar solida

Anexo 12 comprension de sus mercados y retos con su estrategia
general de negocios.

Fuente: Transparencia Internacional e investigacion de A.M. Best
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Source: FMI e investigacion de A.M. Best
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