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Las reaseguradoras son resistentes
ante las oleadas de catastrofes y la
incertidumbre economica

a situacion financiera de las reaseguradoras mundiales se podria describir perfectamente
Lcon una sola palabra,“resistente”, considerando la volatilidad de las condiciones

economicas y la frecuencia y gravedad de los siniestros ocurridos durante 2011. El tnico
afio que produjo mas pérdidas acumuladas por catastrofes aseguradas que 2011 fue 2005,
cuando los huracanes Katrina, Rita y Wilma (KRW), combinados, le ocasionaron al sector
pérdidas de $ 125 mil millones.

Los numerosos siniestros de 2011 estuvieron muy cerca de ese nimero, con pérdidas
aproximadas de $ 110 mil millones. Sin embargo, esta vez el mercado respondi6 sin ocasionar
un trastorno o presion significativas en la capacidad. Las renovaciones de enero y abril de

2012 en su mayoria fueron ordenadas y oportunas. Si bien los precios, términos y condiciones
mejoraron para las coberturas de seguros patrimoniales contra riesgos catastroficos, el mercado
en general se beneficio de una capacidad de oferta de reaseguros estable y, en general, los
precios se mantuvieron.

A fines de 2010, los observadores del mercado se preguntaban qué tendria que suceder para
derrumbar el mercado. La edicion de abril de 2011 Andlisis Financiero del Reaseguro Mundial
de A.M. Best se hacia la misma pregunta. En ese momento, la respuesta tipica fue una importante
pérdida de entre $ 50 mil millones y $ 100 mil millones. Nadie se hubiera imaginado que 2011
produciria pérdidas acumuladas superiores a los $ 100 mil millones.

Muchas gracias, KRW

Es razonable preguntar por qué el mercado no se derrumb6 mas, considerando todo lo que
2011 le ofreci6: enormes pérdidas ocasionadas por catastrofes; una caida historica en el
rendimiento de las inversiones;y la baja en la calificacion de la deuda soberana de los EE. UU.
La respuesta simple es que la capacidad de los reaseguros permanecié amplia a pesar de la
magnitud de las pérdidas y el incesante viento en contra. Las reaseguradoras absorbieron su
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Reaseguro Mundial - Principales pérdidas provocadas por catastrofes
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Grafico 2
Principales reaseguradoras del mundo - Participacion en el mercado
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participacion en las pérdidas y finalizaron el afio con aproximadamente el mismo nivel de
capital con el que comenzaron. De hecho, son pocas las reaseguradoras que sufrieron impactos
acumulativos por siniestros que superaran su tolerancia declarada a las pérdidas. Para la mayoria
de las reaseguradoras mundiales, las pérdidas sufridas en 2011 no fueron mas que un hecho que
arrojé ganancias negativas.

Hay muchos factores que contribuyeron a esta capacidad para adaptarse. Los factores mas
importantes son las lecciones aprendidas de las grandes catastrofes ocurridas previamente.
Desde KRW, ha habido una constante evolucion en la gestion del riesgo empresarial (ERM,

por sus siglas en inglés), que ha fortalecido la gestion general de los riesgos. Ha fomentado el
diseno de estrategias de gestion de capital prudentes, que prepararon a las empresas para una
posible acumulacion de riesgos, evidenciada por la frecuencia de grandes siniestros ocurridos en
diferentes regiones de todo el mundo.

Simultaneamente, ha habido adelantos en los modelos de catastrofes y capitales economicos.
Estas herramientas ayudaron de manera significativa a la capacidad de una reaseguradora para
asignar mejor el capital en carteras de riesgos complejos. Los modelos, si bien no son perfectos,
permitieron que las pérdidas individuales y acumulativas de 2011 se mantuvieran dentro de las
tolerancias de riesgo declaradas para la mayoria de las reaseguradoras mundiales. Los recientes
vientos de cambio en los EE. UU.y Europa arrojan mas pruebas de que las reaseguradoras no
deberian confiar totalmente en los modelos. Las reaseguradoras mundiales historicamente han
adoptado un enfoque proactivo hacia los modelos, evitando basarse en uno solo y, en muchos
casos, desarrollando modelos de catastrofes propios. Esto tendio a provocar una vision mas
conservadora del riesgo.

La evolucion de la ERM continuara y 2011 ha ofrecido algunas lecciones también.
Historicamente, las empresas reaseguradoras han considerado que lugares como Australia, Nueva
Zelanda y Tailandia eran zonas en diversificacion y sin riesgos, respecto de otras de sus areas que
si representaban un riesgo. No se esperaba que estas areas o “lugares frios” produjeran pérdidas
de relevancia y, por consiguiente, a menudo las coberturas se emitian a margenes menores. Esa
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Grafico 3

Reaseguro Mundial — Movimiento de fondos propios
ajustado a las actividades de gestion de capitales (2011)
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idea ahora ha sido puesta en tela de juicio, y las empresas reaseguradoras ya han reaccionado
reasignando capacidad y exigiendo tasas mas elevadas.

Hay otros factores que también contribuyeron a la elaboracion de estrategias de gestion de
capitales mas conservadoras.A.M. Best y el sector mantienen rigurosas pruebas de tension

sobre el capital para simular el impacto de las pérdidas ocasionadas por catastrofes sobre la
capitalizacion de una compania. Las reaseguradoras han tendido a mantener un colch6n de
capital superior a la tension de capital para aliviar los problemas de las agencias calificadoras
con posterioridad a los hechos y mantener la flexibilidad financiera. Este colchon les permitio

a las reaseguradoras resistir la crisis financiera de 2008, cuando cay6 el valor de los activos, los
mercados de capitales se tornaron limitados y las reaseguradoras estaban preocupadas acerca de
su capacidad para acceder a ellos. También influy6 en la menor recompra de acciones, a pesar de

la constante baja en el valor.

A pesar de la tension en el entorno financiero de los ultimos afnos, potenciado por la crisis de la
deuda soberana de Europa, los balances de las reaseguradoras en realidad se vieron beneficiados
con la baja en las tasas de interés, ya que las ganancias no realizadas permitieron suavizar la

erosion de capital proveniente de las pérdidas de suscripcion. Si observamos los cambios de un
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Fuente: A.M. Best Co. quizas mejor caracterizada como

“redundancia”, también jugé6 un

papel.Aqui las reaseguradoras se
vieron muy beneficiadas, ya que los siniestros anuales previos fueron favorables. Los siniestros
anuales entre 2003 y 2006 produjeron una evolucién en las reservas muy favorable, que las
reaseguradoras han podido aprovechar en los ultimos aflos para compensar la compresion
mas reciente en los margenes de suscripcion. En 2011, el ritmo de la evolucion favorable de las
reservas sorprendentemente persistio y permitié suavizar el golpe de las pérdidas del afio en
curso, aunque no lo suficiente como para producir una ganancia en las suscripciones.

En una medida significativa, esta tendencia de evolucion favorable de reservas ha permitido
prolongar el entorno de precios atenuados que habia a inicios de 2011. Por ello, las pérdidas

del afio pasado incrementan la necesidad de endurecer las tasas. Mientras que los precios de las
areas sin riesgo subieron después de los siniestros, incluso después del aumento, les llevara afios
a las reaseguradoras recuperar sus pérdidas de suscripcion. Sin el beneficio continuado de una
evolucion favorable de reservas, los futuros margenes de suscripcion en el negocio del seguro de
accidentes no va a ser suficiente como para cubrir el costo del capital, dado el actual entorno de
las tasas de interés.

¢El juego esta cambiando /o suficiente?

En los ultimos anos, las reaseguradoras en general han experimentado una menor demanda

de capacidad ya que las principales compaiiias han aumentado las retenciones en forma
generalizada. Pero cada vez hay mas especulaciones de que esta tendencia esta a punto

de revertirse. El reciente auge de catastrofes a nivel mundial, junto con el mayor nivel de
conservadurismo en los modelos de catastrofes, parece haber cambiado la percepcion del
riesgo en muchas de las empresas mas importantes, particularmente, en los Estados Unidos. No
obstante, esa percepcion sigue modificindose. Mientras las empresas lideres intentan quedarse
con los diversos resultados de los modelos de catastrofes, en algunos casos toman un reaseguro
sobre la base de montos presupuestados en dolares, en lugar de la exposicion. Este patron de
comportamiento ha acallado un aumento de precios mas drastico, pero un ajuste de cuentas
podria estar proximo.

En las renovaciones de enero de 2012 hubo una mejora en las tasas de los seguros patrimoniales
por catastrofes. A 1a fecha de este informe, se prevé que las renovaciones de julio continten

esa tendencia. Sin embargo, algunas reaseguradoras estan reconsiderando los limites de las
exposiciones a catastrofes para las que se denominan zonas sin riesgo. En términos generales,
los modelos son mas inciertos o inexistentes para las regiones no significativas,y por ende,

la adecuacion de los precios puede ser cuestionable. Por lo tanto, si bien los precios frente a
catastrofes han mejorado en ciertas regiones, las empresas estan reduciendo la exposicion en
contraposicion a aglomerarse en mercados para obtener una mayor participacion. Si bien la
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diversificacion puede ser beneficiosa para una empresa, diversificarse mucho en zonas de bajo
margen puede ser problematico cuando ocurren grandes siniestros. Esto hizo que las principales
reaseguradoras de Japon y Tailandia reconocieran la necesidad de obtener datos de mayor
calidad y transparencia. Las reaseguradoras deben afrontar mejor la exposicion y agregacion de
pérdidas e intentaran hacer que los precios reflejen cualquier incertidumbre.

Los seguros de accidentes también pareciera ser que tocaron fondo, ya que los deteriorados
rendimientos de las inversiones han hecho que lograr una ganancia econémica en el negocio
de los seguros especializados sea cada vez mas dificil. No obstante, todavia se desconoce
durante cuanto tiempo el mercado seguira tocando fondo. Las reaseguradoras mundiales estan
esperando un cambio inevitable y muy necesario para generar un retorno suficiente como para
cubrir el costo del capital. Hasta ese momento, se prevé que el mercado del reaseguro contintie
exhibiendo un alto estandar de disciplina de suscripcion y permanezca enfocado en clases de
negocios que puedan solventar tasas de retorno razonables.

Desempeiio financiero: o

caminando por la cuerda floja Grafico 5

El andlisis compuesto de las Reaseguro Mundial — Rentabilidad sobre el capital
reaseguradoras de todo el (2007-201 1)
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ganancias realizadas de capital compensaron las pérdidas de suscripcion para generar una
pequena ganancia general para el ano. Las ganancias de capital no realizadas atribuidas a tasas
de interés en descenso frente a carteras de renta fija también permitio estabilizar la posicion de
capital del indice compuesto. Las estrategias de gestion de capitales bajo la forma de recompra
de acciones continuaron, pero en menor medida comparado con afios anteriores. Sin embargo,
dadas las bajas valuaciones de la cotizacion sobre el valor contable, muchas reaseguradoras
contintan viendo la recompra de acciones muy atractiva.

Si estudiamos el desempeiio de las reaseguradoras europeas denominadas “Big 4” - Munich Re,
Swiss Re, Hannover Re y SCOR -y las que operan en Bermuda y en los Estados Unidos, podemos
ver paralelismos y diferencias bien marcadas. En general, la capitalizacion de las reaseguradoras
europeas parecieron sostenerse mejor comparadas con las de Bermuda. El desempeno de
suscripcion en ambos segmentos es inquietantemente uniforme.A primera vista, esto pareceria
ser poco probable, dado que dos tercios de las pérdidas por catastrofes de 2011 ocurrieron
fuera de los Estados Unidos. Si bien las reaseguradoras europeas tienen una mejor penetracion
en Asia, también se benefician de capitales base significativamente superiores y una mayor
diversificacion global en clases de negocios. En particular, las reaseguradoras europeas tienen
operaciones de vida muy importantes, que funcionan como contrapeso para su flujo de ingresos
y capital base. Bermuda, si bien es un mercado para una amplia gama de riesgos, todavia es un
mercado en el que predominan las catastrofes patrimoniales y, por lo tanto, esta mas expuesta

al impacto de las pérdidas provocadas por el impacto de una catastrofe, independientemente
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Grafico 6

Reaseguro Mundial — Apalancamiento de suscripciones
(2007-2011)
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de donde ocurra.Asi que, si bien el desempeio de suscripcion de ambos segmentos era
comparable, el impacto sobre el capital por compaiiia indica que las empresas con sede en
Bermuda absorbieron una participacion relativa mayor de las pérdidas por el impacto en 2011
que las europeas.

En los dltimos afios, el sector del reaseguro se ha visto beneficiado por una evolucién favorable
en las pérdidas-reservas generado por el dificil mercado entre 2003 y 2006. Esta tendencia
continud en 2011, ya que la evolucion favorable promedié mas de seis puntos en el indice
combinado. La evolucion favorable fue particularmente notoria para Swiss Re, que se beneficio
de la exencion de $ 1.700 millones en 2011. Esto le permitio a la compaiiia registrar un indice
combinado para el afio calendario de 101,5 -un logro notable, particularmente al compararlo
con el promedio compuesto. La evolucion favorable de reservas ha estado en unos seis puntos
en el indice combinado para las empresas de Bermuda en los altimos afios. Esto se compara
con unos 2,9 puntos para las empresas europeas en los altimos cinco afios. Cada vez hay mas
expectativas de que este grado de evolucion favorable de reservas no se mantendra. Sin este
beneficio, habra una mayor presion sobre los margenes de suscripcion para generar ganancias,
ya que los rendimientos de las inversiones siguen moderados.

Con respecto a los rendimientos de las inversiones, el presidente de la Reserva de los EE. UU.,
Ben Bernanke, mantiene su promesa de mantener la tasa de los fondos federales cerca de cero al
menos hasta finales de 2014,y el Banco Central Europeo sostiene su principal tasa de intereses a
un nivel bajo historico, las empresas estan planificando para un entorno de tasas bajas mientras
manejan el riesgo ante un posible alza de las tasas.Asi que con la triada de inversiones con bajo
rendimiento, evolucion de pérdidas-reservas insostenible y poder de precios poco sdlido, el
sector del reaseguro y la industria de los seguros mundial en su conjunto, estin caminando por
la cuerda floja.Ya han pasado varios anos y la cuerda parece tener kilometros de largo.

Gestion de ciclos: un acto de equilibrio

La gestion de ciclos sigue siendo la clave mas importante para el éxito duradero. En los ultimos
anos las reaseguradoras mundiales han llevado a cabo esta estrategia, pero hasta no hace mucho
tiempo parecia no existir. Durante 2011 hubo algunos cambios en esta area, pero, en general,

el concepto permanecioé intacto, lo que es muy bueno. Las enormes pérdidas ocasionadas por
catastrofes a principios de ano preocuparon a los directivos sobre la cantidad de excedente

de capital que habria disponible para respaldar las autorizaciones para la recompra de

acciones. En ese momento, la posibilidad de un gran huracan estadounidense y la constante
volatilidad del clima econoémico y de inversiones eran amenazas inminentes. Las empresas
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actuaron correctamente para conservar el capital frenando la recompra de acciones y mayores
dividendos -a pesar del bajo valor de las acciones- hasta que las aguas se calmaron.

Resulta que las reaseguradoras no finalizaron el ano buscando formas de fomentar la
capitalizacion como lo habian hecho a fines de 2008, sino que se encontraron en una posicion
de capital relativamente solida y con solo algunas perspectivas comerciales nuevas para 2012.
Esta posicion de capital solida, junto a las valuaciones deprimidas, hizo que algunas compaiias
indicaran un potencial mas solido para la reanudacion de estrategias de gestion de capital mas
agresivas en 2012, en caso de que no surgieran oportunidades de suscripcion solidas.

En cuanto al acceso a los capitales, 2011 trajo la formacion o recapitalizacion de algunos
sidecars, que tenian la intencion de aprovechar las oportunidades emergentes del reaseguro de
retrocesion provocado por los siniestros de Asia (véase el Grafico 7). Esta forma de capacidad
demostré adaptarse bien al mercado de Bermuda, donde los patrocinadores tienen el talento y
la infraestructura para tomar una oportunidad, pero no necesariamente la voluntad o capacidad
de tomar la magnitud del riesgo contra sus propios balances.También ingreso algo de capacidad
nueva a este segmento del mercado, respaldada por capital de fondos de cobertura. Como con
cualquier oportunidad del mercado, siempre habra nuevas fuentes de capital tras oportunidades
breves, que se hacen atiin mas breves a medida que la capacidad inunda el espacio.

El entorno de tasas de interés bajas, si bien son un lastre para la capacidad de lograr un nivel
de ingresos por inversiones, presento6 la oportunidad de bajar el costo del capital al refinanciar

Grafico 7

Sociedades instrumentales (SPV) e ingresos de capital 2011

Moneda en millones.

Compaiiia/Patrocinador SPV/Descripcion del instrumento de capital Fecha Monto 2011
Operaciones en USD

Swiss Re America Successor X Ltd. (Serie 2011-2) Febrero de 2011 USD 305
Munich Re Queen Street Il Capital Ltd Marzo de 2011 100
Alterra Capital Group Limited New Point IV Abril de 2011 210
Validus Holdings Limited Alpha Cat Re 2011, Ltd Abril de 2011 180
Lancashire Holdings Limited Accordion Reinsurance Limited Mayo de 2011 250
Montpelier Re Holdings Ltd. Acciones preferidas Mayo de 2011 150
Endurance Specialty Holdings Acciones preferidas Mayo de 2011 230
DaVinci Re Limited Instrumentos de renta variable Mayo de 2011 100
Argo Loma Reinsurance Ltd 2011-1 Junio de 2011 100
Partner Re Ltd. Acciones preferidas Junio de 2011 325
Munich Re Queen Street lll Capital Ltd Julio de 2011 150
XL Group Ltd Obligaciones negociables senior Septiembre de 2011 400
XL Group Ltd Acciones preferidas Octubre de 2011 350
Munich Re Queen Street IV Capital Ltd Octubre de 2011 100
Swiss Re Successor X Ltd. (Serie 2011-3) Noviembre de 2011 130
Third Point Re Empresa inicipiente respaldada por fondos de  Diciembre de 2011 700

cobertura

Argo Re Loma Reinsurance Ltd 2011-2 Diciembre de 2011 100
SCOR Global PC Atlas VI Capital Diciembre de 2011 270
Total en USD USD 4.150
Operaciones en euros

Munich Re Obligaciones negociables subordinadas Marzo de 2011 EUR 1.000
SCOR Linea de crédito / capital contingente Junio de 2011 75
SCOR Global PC Atlas VI Capital Diciembre de 2011 50
Total en EUR EUR 1.125

Fuente: A.M. Best Co.
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Grafico 8

Reaseguro Mundial' - Resumen de tendencias (2007-2011)

(Miles de millones de USD)
2007 2008 2009 2010 2011

Primas netas suscriptas (solo no vida) uUsb101,6 USD99,0 USD93,5 USD100,7 USD 108,4
Primas netas devengadas (solo no vida) 101,6 97,0 101,2 100,3 105,4
Ingresos netos por inversiones 19,6 24,5 28,1 22,4 24,6
Ganancias/(pérdidas) realizadas de inversiones 0,5 -12,3 -4,2 10,6 2,3
Total ingresos 181,5 153,8 176,5 198,4 196,9
Ingresos netos 22,4 0,7 17,9 16,9 5,7
Fondos propios (cierre del periodo) 151,1 120,9 155,4 165,8 166,1
indice de siniestralidad 62,0% 66,0% 60,8% 65,1% 77,4%
indice de gastos 28,9% 29,4% 29,2% 30,5% 29,8%
indice combinado 90,9% 95,4% 90,0% 95,6% 107,2%
Evolucion de pérdidas-reservas -0,7% -7,3% -3,5% -4,7% -6,3%
Rentabilidad del capital 15,6% 0,5% 12,8% 10,4% 3,4%
Rentabilidad sobre los ingresos 12,4% 0,4% 10,2% 8,5% 2,9%
Primas netas suscriptas (solo no vida) sobre el capital (cierre 67% 82% 60% 61% 65%
del periodo)

Reservas netas (vida y no vida) sobre el capital (cierre del 301% 384% 326% 317% 320%
periodo)

Reservas brutas (vida y no vida) sobre el capital (cierre del 339% 428% 359% 348% 344%
periodo)

1. El indice compuesto del reaseguro mundial combina el mercado del reaseguro de los EE. UU. y Bermuda (Gréafico 9a) y las
reaseguradoras europeas “Big 4” (Grafico 9b).
Fuente: A.M. Best Co.

la deuda existente. Son pocas las empresas que aprovecharon esta oportunidad, en su mayoria
saliendo al mercado de acciones preferidas. El producido en su mayoria se utiliz6 para saldar la
deuda mas costosa.

Con el panorama de una mejor rentabilidad para 2012, pero solo oportunidades de crecimiento
limitadas, la gestion del capital sera clave para equilibrar las demandas de los inversores con

Grafico 9a

Mercado del reaseguro de EE. UU. y Bermuda — Resumen de tendencias
(2007-2011)
(Miles de millones de USD)

2007 2008 2009 2010 2011

Primas netas suscriptas (solo no vida) uUsD51,6 USD51,6 USD50,3 USD52,6 USD 55,0
Primas netas devengadas (solo no vida) 52,0 52,1 51,1 52,4 54,4
Ingresos netos por inversiones 8,9 7,6 8,2 8,1 7,6
Ganancias/(pérdidas) realizadas de inversiones 0,3 -6,0 0,8 2,2 -0,1
Total ingresos 62,0 55,9 63,1 65,7 64,6
Ingresos netos 11,7 -0,5 12,4 11,2 0,9
Fondos propios (cierre del periodo) 79,9 67,6 88,4 95,1 93,7
indice de siniestralidad 57,9% 64,2% 56,1% 61,8% 77,3%
indice de gastos 28,8% 29,4% 29,7% 30,9% 30,0%
indice combinado 86,7% 93,6% 85,8% 92,7% 107,3%
Evolucion de pérdidas-reservas -4,2% -7,3% -6,1% -6,2% -6,0%
Rentabilidad del capital 15,6% -0,7% 16,0% 11,9% 1,0%
Rentabilidad sobre los ingresos 18,9% -0,9% 19,7% 17,1% 1,5%
Primas netas suscriptas (solo no vida) sobre el capital (cierre del

periodo) 65% 76% 57% 55% 59%
Reservas netas (vida y no vida) sobre el capital (cierre del periodo) 138% 168% 134% 128% 138%
Reservas brutas (vida y no vida) sobre el capital (cierre del periodo) 178% 215% 167% 158% 169%

Fuente: A.M. Best Co.
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Grafico 9b
Reaseguradoras europeas “Big 4”' — Resumen de tendencias
(2007-2011)

(Miles de millones de USD)
2007 2008 2009 2010 2011

Primas netas suscriptas (solo no vida) uUsb49,6 USD47,4 USD43,1 USD48,1 USD53,4
Primas netas devengadas (solo no vida) 49,6 44,9 50,2 47,8 51,0
Ingresos netos por inversiones 10,8 16,9 19,9 14,3 17,0
Ganancias/(pérdidas) realizadas de inversiones 0,2 -6,3 -5,0 8,3 2,4
Total ingresos 119,5 97,9 113,5 132,7 132,3
Ingresos netos 10,7 1,1 5,5 16,9 4,7
Fondos propios (cierre del periodo) 7,2 53,4 67,0 70,7 72,4
indice de siniestralidad 66,4% 68,1% 65,5% 68,8% 77,5%
indice de gastos 29,1% 29,3% 28,8% 30,0% 29,5%
indice combinado 95,4% 97,4% 94,3% 98,8% 107,0%
Evolucion de pérdidas-reservas 3,0% -7,3% -0,8% -3,1% -6,5%
Rentabilidad del capital 15,7% 1,8% 8,8% 8,3% 6,6%
Rentabilidad sobre los ingresos 8,9% 1,2% 4,8% 4,3% 3,6%
Primas netas suscriptas (solo no vida) sobre el capital (cierre del

periodo) 70% 89% 64% 68% 74%
Reservas netas (vida y no vida) sobre el capital (cierre del periodo) 484% 658% 579% 571% 557%

Reservas brutas (vida y no vida) sobre el capital (cierre del periodo) 520% 697% 612% 604% 570%

1. Munich Re, Swiss Re, Hannover Re y SCOR.
Fuente: A.M. Best Co.

requerimientos de capital de organismos reguladores y agencias calificadoras. Ademas, el rol de
los mercados de capitales dentro del contexto de la estructura de capital de una empresa de
(rea)seguro, sigue siendo fluido. Fluctuara no solo con los ciclos de suscripcion, sino también al
corto plazo con las condiciones economicas generales a nivel mundial.

Asimismo, no se puede confiar del todo en los fondos de los mercados de capitales tras un
hecho extremo y las empresas que gestionan capital de manera demasiado agresiva pueden
arriesgarse si fuera necesaria una financiacion tras el hecho, y los fondos no estuviesen
disponibles. El abordar este riesgo y gestionar la capitalizacion con prudencia son principios
fundamentales de un marco ERM solido. Esto incluye una evaluacion exhaustiva del rol de los
mercados de capitales dentro de una estrategia comercial para garantizar que se estén utilizando
las medidas mas eficientes y econémicas para respaldar el marco de la ERM.

Panorama del reaseguro mundial

A pesar de los numerosos desafios, el panorama de calificacion de A.M. Best del segmento de
reaseguros mundial sigue siendo estable, respaldado por una permanente capitalizacion solida
y ajustada al riesgo; practicas de ERM prudentes;y un entorno de precios que va mejorando en
un espectro comercial cada vez mas amplio.A.M. Best considera que estas fortalezas deberia
permitirles a las reaseguradoras navegar con €xito los obstaculos que se presenten en el futuro
a raiz del entorno cambiante de los mercados y aprovechar plenamente las oportunidades que
surjan de una estabilizacion gradual en las condiciones macroeconémicas.

Desde la perspectiva del capital, el sector del reaseguro mundial sigue estando bien capitalizado
y capaz de absorber pérdidas importantes de una combinacion de fuentes. Si bien la crisis
financiera en la zona euro mejoroé algo, todavia queda incertidumbre. En el dltimo afio, la mayoria
de los participantes del sector han tomado acciones decisivas para reducir o contener su
exposicion directa e indirecta a la deuda del gobierno de los paises periféricos de la zona euro.
A.M.Best y las mismas compaiiias de reaseguro han realizado varios escenarios de tension de
capital para estar seguros de que las empresas son capaces de administrar sus actuales carteras
de riesgo a través de diversas acumulaciones de pérdidas potenciales de las actividades de

suscripcion e inversion.
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Los numerosos hechos catastroficos ocurridos en todo el mundo durante 2011 ocasionaron
pérdidas aproximadas en USD 50.000 millones en el sector del reaseguro mundial. Estos
siniestros demostraron poder ser manejables desde la perspectiva del capital. Anteriormente,

en 2008, la crisis financiera contribuy6 a una disminucion substancial, aunque temporaria, de

la capacidad. A pesar de estas adversidades, al 31 de diciembre de 2011, 1a capacidad general

del sector era uniforme comparada con la del inicio del afio, pero muy superior a los niveles de
2007. Esto habla de la fortaleza de la capacidad de gestion de riesgo del segmento y la resistencia
del mercado para soportar y recuperarse de hechos realmente graves.

En los ultimos cinco aios, las reaseguradoras en general han experimentado una menor
demanda de capacidad ya que las principales companias han aumentado las retenciones en
forma generalizada. El reciente pico de actividad catastrofica a nivel mundial; el potencial de una
mayor volatilidad de los activos;y los cambios en los modelos de catastrofes han generado algin
cambio en la percepcion del riesgo de las empresas mas importantes. Esto, junto con las mayores
presiones regulatorias sobre los margenes de solvencia, parece haber volcado la tendencia hacia
la demanda del reaseguro, particularmente en las regiones del mundo mas propensas a que
ocurran siniestros. Esta mayor demanda ha permitido reafirmar los actuales precios para los
negocios relacionados con las catastrofes patrimoniales.

Los negocios de corto desarrollo generalmente han mantenido precios mas atractivos
comparado con los de accidentes. Sin embargo, también pareciera ser que el precio de los
seguros contra accidentes esta tocando fondo, ya que los margenes de las reservas estan

bajo presion y las tasas de interés siguen siendo muy bajas.A.M. Best considera que esta
dinamica respaldara una rentabilidad sobre el capital de dos digitos durante 2012 y continuara
respaldando un crecimiento organico razonable en el capital, asumiendo un nivel normal de
siniestros provocados por catastrofes a nivel mundial.

No obstante,A.M. Best sigue preocupada de que el auge positivo en los precios de reaseguros
sea breve. La historia ha demostrado que el mercado tiene poca memoria vy, si el dolor del

golpe provocado por los ultimos acontecimientos desaparece rapidamente, es posible que la
debilidad del mercado contintie. En ese contexto, la fortaleza principal del segmento lentamente
desapareceria y A.M. Best consideraria revisar el panorama de las calificaciones a negativo, ya que
posiblemente aumente la presion sobre las calificaciones.
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