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Fitch: Los Siniestros del Terremoto en
Japon Parecieran Ser Manejables
para Compaifias de Seguros

16 de marzo de 2011
Fitch Ratings-Caracas-15 March 2011: Fitch Ratings piensa que, aunque el terremoto que tuvo lugar el
11 de marzo en Japdn sera uno de los siniestros asegurados mas grandes de la historia, las perdidas
causadas por este terremoto podran ser absorbidas por las industrias de seguros y reaseguros sin
causar problemas generalizados de insolvencia o de estrés financiero severo. Debido a la magnitud y
complejidad de los siniestros asegurados, tomara algln tiempo hasta que las compafias internacionales
de modelos catastroéficos y los ajustadores locales de perdidas podran realizar estimaciones exactas de
los siniestros asegurados. Las estimaciones preliminares de AIR Worldwide publicadas el 12 de marzo
son de aproximadamente USD100 mil millones en perdidas econdémicas y de USD15-35 mil millones
(JPY1.2-2.8 billones) en perdidas de propiedades aseguradas. Dichas estimaciones no incluyen el
impacto del tsunami que siguid, del aumento en la demanda o de los seguros de vida. Fitch quisiera
expresar sus profundas condolencias al pueblo japonés, cuya vida y sustento se han visto afectados por
el terremoto del 11 de marzo. Muchas de las ramas de seguro seran afectadas, incluyendo los seguros
de fuego, inundacion, marinos, motor y de vida. Uno de los aspectos mas dificiles de evaluar sera el
alcance de las perdidas causadas por la interrupcion en la actividad econdmica. Muchas fabricas
electrénicas, productores automotrices y refinerias de petréleo han parado su produccion, y las perdidas
aseguradas finales dependeran en parte de la velocidad con que los negocios podran reiniciar sus
actividades. Las filtraciones radioactivas reportadas en algunas de las plantas de energia nuclear
aumentan esta incertidumbre, aunque Fitch tiene entendido que el dafio a reactores nucleares y el dafio
nuclear en seguros de vivienda por lo general no son cubiertos. Fitch recalca que las evaluaciones
iniciales seran sujetas a cambios a medida que informacién adicional se haga disponible. Fitch piensa
gue los siniestros asegurados seran mucho mas bajos que las perdidas econémicas debido a los
siguientes factores atenuantes: -El dafio a las propiedades residenciales causadas por el terremoto es
cubierto bajo el actual Sistema de Seguros de Terremoto respaldado por el gobierno japonés, en donde
el estado asume hasta JPY4.3 billones (USD52.6 mil millones) de los siniestros residenciales causados
por el terremoto. -Las compariias de seguros generales en Japén han acumulado un monto sustancial
en reservas para catastrofes residenciales durante los ultimos afios, llegando a un total de JPY524 mil
millones (USD6.4 mil millones), lo cual representa un 88.4% de sus potenciales obligaciones bajo este
esquema. -El seguro de terremoto es opcional dentro de las pélizas de seguros de vivienda y se estima
que solo un 14% al 17% de las viviendas japonesas se encuentran cubiertas por seguros de terremotos.
-El epicentro del terremoto fue algo alejado de las areas mas altamente pobladas como Tokio y Osaka.
Las areas afectadas tienen una menor penetracion de seguros que las ciudades mas grandes. Después
del terremoto de Kobe en 1995, los siniestros asegurados alcanzaron USD3.5 mil millones, aunque las
perdidas econdmicas fueron de casi USD100 mil millones. El terremoto de Kobe aumento la demanda
por seguros en Japon, por lo cual la razén pérdidas aseguradas a perdidas econdmicas deberia ser mas
alta para el terremoto del 11 de marzo. Fitch anticipa que las perdidas aseguradas del terremoto del 11
de marzo seran retenidas en forma desproporcionada por las aseguradoras domesticas, debido al rol
activo del gobierno japonés en la cobertura de perdidas residenciales por terremotos, y debido a que
solo los riesgos comerciales e industriales son cedidos directamente al mercado global de reaseguros.
Esto contrasta con los recientes terremotos en Chile y Nueva Zelanda, donde las reaseguradoras
globales asumieron la mayoria de las perdidas. Impacto Financiero sobre Aseguradoras Japonesas
Primarias Fitch no anticipa mayores bajas en las calificaciones como resultado de este evento, aunque
algunas aseguradoras individuales podrian experimentar una reduccion en su calificacion por uno o mas
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notches si las pérdidas estimadas aumentan drasticamente. Actualmente Fitch mantiene calificaciones
Insurer Financial Strength (IFS) para las cinco aseguradoras generales mas grandes del Japon, siendo
todas igual o superior a ‘A", y por ende muy por encima de grado especulativo. Dada la actual
incertidumbre con respecto a las perdidas aseguradas estimadas resultantes del terremoto, se hace
dificil predecir el impacto financiero que este evento tendra sobre las aseguradoras primarias en Japon.
Todas las aseguradoras domesticas mantienen importantes reservas catastroficas, las cuales son
incorporadas tanto por el regulador japonés como por Fitch en sus calculos de capital. Dependiendo del
tamafo definitivo de las perdidas aseguradas, es posible que se reduzcan las reservas catastroficas en
forma significativa y por consiguiente se deteriore la suficiencia de capital. Adicionalmente, la
rentabilidad para el afio fiscal 2010/2011 se vera sustancialmente afectada. Fitch seguird analizando la
informacion sobre los siniestros que recibira de las aseguradoras primarias del Japén, y le entregara al
mercado su opinion a medida que las estimaciones de pérdidas para compafiias especificas hayan
pasado por las pruebas de estrés. El Terremoto japonés Aumentara las Crecientes Perdidas
catastroficas de las Reaseguradoras Globales Fitch espera que el reciente terremoto resultara en una
revision a la baja de las utilidades de muchas de las reaseguradoras para 2011 y que expondra el
balance general a pérdidas catastréficas adicionales mas adelante en el afio. Después de las
inundaciones de Australia en enero y el terremoto de Nueva Zelanda en febrero, el 2011 esta siendo un
afio muy activo en términos de pérdidas catastroficas para el sector reasegurador. La calificadora
destaca que antes del terremoto del 11 de marzo, varias reaseguradoras globales habian indicado que
ya habian utilizado todo o casi todo su presupuesto catastréfico para el afio 2011. Mientras que los
factores atenuantes destacados arriba para las aseguradoras domesticas en Japén parcialmente
protegerd a las reaseguradoras internacionales de las pérdidas, el terremoto del 11 de marzo seguira
siendo uno de los terremotos mas costosos en términos de siniestros asegurados. Terremotos
anteriores con grandes perdidas aseguradas incluyen Northridge en 1994 (perdidas aseguradas a
precios actuales de USD20 mil millones), Chile en 2010 (USD8 mil millones) y Nueva Zelanda en 2011
(entre USD3.5 mil millones y USD8 mil millones). Sera el Terremoto del 11 de Marzo un Evento que
Cambiara el Mercado en términos de Precios de Reaseguros? Fitch piensa que es poco probable que el
terremoto del 11 de marzo por si solo sea un evento que cambie el mercado, pero que cuando se
combina con otras perdidas catastréficas que tuvieron lugar a principios de este afio, y con los
prospectos de mas perdidas catastroficas a seguir, esto podria terminar siendo el catalizador para un
cambio positivo en el establecimiento de precios. Basado en la informacién de perdida maxima probable
(probable maximum loss, o PML) publicada por varias reaseguradoras globales, un terremoto japonés
de 1-en-250 afios (que lleve a una perdida asegurada de la industria de USD50 mil millones) resultaria,
en promedio, en una perdida equivalente a menos del 10% del capital patrimonial. Mientras que algunas
reaseguradoras se encuentran mas expuestas que otras, si el terremoto del 11 de marzo termina siendo
un evento de menos de 1-en-250 afios, esto probablemente seria mas un problema de utilidades que de
capital para la industria reaseguradora. El terremoto del 11 de marzo tendra un impacto sobre la
determinacién de precios para riesgos catastroficos en Japon, los cuales se estan por renovar en abril
2011. Dada la proximidad del terremoto reciente a las fechas de renovacion de los contratos de
reaseguros para las compafiias japonesas, las reaseguradoras podran ajustar rapidamente sus precios
para mitigar parte de las perdidas incurridas. Esto podria poner presion adicional sobre las utilidades de
2011 de las compaifias de seguros generales en el Japén. Afectara el Terremoto japonés las
Calificaciones de las Reaseguradoras? Suponiendo que el terremoto del 11 de marzo demuestre ser un
evento de menos de 1-en-250 afios, las implicaciones en términos de calificaciones probablemente
seran limitadas. Después de varios afios rentables, el sector reasegurador se encuentra bien
capitalizado y sera capaz de absorber perdidas de esta magnitud. Sin embargo, algunas
reaseguradoras estaran mas expuestas que otras. Fitch seguird monitoreando de cerca a aquellas
empresas que tienen una mayor concentracion en las perdidas. Como es el caso de la mayoria de los
terremotos, la calificadora espera que las estimaciones de las perdidas aseguradas aumenten a través
del tiempo, a medida que los siniestros se reporten a y se resuelvan por las aseguradoras primarias del
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Japoén. Una aceleracion en la perdida a niveles por encima de un evento de 1-en-250 afios podria en
Ultima instancia llevar a una baja en las calificaciones de las reaseguradoras que se encuentren sobre-
expuestas a las perdidas y que sufran de una erosion significativa en su capital. Fitch ha tratado de
proveer tanta claridad como sea posible con respecto al impacto sobre las calificaciones que tendra el
reciente terremoto japonés. Sin estimaciones de perdidas exactas es dificil que esto sea definitivo. Fitch
no espera acciones de calificacion significativas como resultado de este evento debido a varios factores.
Estos incluyen una fuerte posicion patrimonial de las aseguradoras locales del Japon, el rol activo que el
gobierno japonés juega en asumir el riesgo de terremoto, las bajas tasas de penetracién de los seguros
de vivienda, la baja presencia de seguros de terremoto dentro de los seguros de vivienda y el
establecimiento prudente de PMLs de terremotos japoneses por parte de las reaseguradoras. A pesar
de todos estos factores atenuantes, es posible que las pérdidas aseguradas podrian llegar a ser mucho
mas altas que lo que se estima en la actualidad por las compafiias de modelos catastroficos, lo cual
podria llevar a que en Ultima instancia Fitch tome acciones de calificacion negativas. Fitch comentara
sobre las calificaciones especificas de las aseguradoras generales del Japon, asi como de varias
comparfiias de reaseguro en el mundo, en los proximos dias y semanas a medida que informacion sobre
las perdidas estimadas se haga disponible. Contactos: Chris Waterman Managing Director +44 20 3530
1168 Jeff Liew Senior Director 852 2263 9939 Teruki Morinaga Director +81 3 3288 2781 Relaciones de
Medios: Leslie Tan, Singapore, Tel: +62 67 96 7234, Email: leslie.tan@fitchratings.com; Hanna
Warrington, London, Tel: +44 20 3530 1153, Email: hannah.warrington@fitchratings.com. Para mayor
informacién visite nuestra pagina www.fitchratings.com. Metodologia aplicable: 'Insurance Rating
Methodology', 16 de agosto, 2010, ‘Non-Life Rating Methodology', 24 de marzo, 2010 y 'Life Insurance
Rating Methodology', 24 de marzo 2010. Media Relations: Edna Gomez, Monterrey, Tel: +52 81 8399
9100, Email: edna.gomez@fitchratings.com. Las definiciones de calificacién y las condiciones de uso de
las mismas estan disponibles en las paginas de internet de la calificadora 'www.fitchratings.com' y
‘www.fitchdominicana.com'. Las calificaciones vigentes, asi como los criterios y metodologias, estan
disponibles también en estos sitios. Diversas politicas y procedimientos internos, como los relativos al
Caodigo de Conducta, manejo de informacion confidencial, prevencion de conflictos de interés, entre
otras, estan disponibles en las referidas paginas de internet. ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE
SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS. PLEASE READ THESE LIMITATIONS
AND DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK:
HTTP://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN ADDITION, RATING
DEFINITIONS AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S
PUBLIC WEBSITE '"WWW.FITCHRATINGS.COM'. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA AND
METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS SITE AT ALL TIMES. FITCH'S CODE OF
CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE
AND OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE 'CODE
OF CONDUCT' SECTION OF THIS SITE. Criteria Terms of Use Privacy Policy Site Index Press Room
Copyright © 2011 by Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. and its subsidiaries.
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