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Perspectiva del Segmento de Mercado:
Reaseguro en Brasil

La perspectiva de AM Best para el mercado de reaseguros de Brasil se revisa a estable de negativa,
con base en los siguientes factores:

* Resiliencia a eventos meteoroldgicos.

¢ Utilidades netas favorables en 2025, debido a una renovada disciplina de suscripcién.
* Tasas de interés de dos digitos que contribuyen a respaldar los productos financieros.
* Nuevas iniciativas de reaseguro y retrocesion.

Entre los factores que contrarrestan estos aspectos positivos seincluyen los siguientes:

* Nueva reforma fiscal que desafia a las companfas a reconstruir liquidaciones tributarias.

* Restricciones regulatorias a los activos extranjeros que limitan el crecimiento de los
reaseguradores nacionales en el extranjero.

* Lainsularidad de la industria, dado su enfoque en el mercado interno.

El mercado de reaseguros de Brasil continta recuperdndose, mostrando una tendencia favorable
en su desempeno. La perspectiva ha sido modificada a Estable de Negativa, reflejando la
recuperacion sostenida de la industria mediante una cuidadosa seleccién de riesgos, junto a
utilidades netas favorables, en medio de las nuevas reformas fiscales que se estdn llevando a cabo
en el pais y la inestabilidad global que se estd produciendo.

Condiciones Econdmicas

Segtin el FMI, se espera que el crecimiento del PIB real aumente marginalmente del 2.3% en
2025 al 2.4% en 2026, impulsado por la resiliencia de la demanda interna, los tipos de interés
mds bajos y la continua fortaleza de las exportaciones de materias primas y energfa. Sin embargo,
el aumento de las tensiones geopoliticas podria afectar la demanda externa, mientras que la
elevada deuda publica y la continua incertidumbre fiscal siguen limitando las perspectivas.

A mediano plazo, una mayor flexibilizacién monetaria y la implementacién de las reformas

del impuesto al valor agregado (IVA) de Brasil deberian proporcionar un apoyo adicional al
crecimiento econémico.

Se espera que la inflacién disminuya del 5.0% en 2025 al 4.0% en 2026, para llevar la inflacién
nuevamente dentro del rango de tolerancia del 1.5%-4.5% del Banco Central de Brasil (BCB)
en torno a su objetivo del 3.0%. El BCB comenzé a endurecer la politica monetaria a finales

de 2024, cuando el tipo de interés oficial era del 10.5%, y elevd la tasa Selic en un acumulado
de 450 puntos base, hasta el 15.0%, ya que las persistentes presiones inflacionistas justificaban
una postura de politica mds restrictiva. El BCB comenzé a flexibilizar la politica monetaria

en marzo de 2026 y, posteriormente, redujo su tasa de politica monetaria en 100 puntos base,
situando la tasa de politica monetaria actual en 14.0% en agosto de 2026. A pesar de la reciente
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flexibilizacién, la tasa Selic sigue siendo relativamente alta, lo que ayuda a contener las presiones
inflacionarias.

Entorno Regulatorio

Los recientes cambios fiscales aplicados a las aseguradoras y reaseguradoras brasilenas han presionado
la rentabilidad en 2025. Estos cambios aumentan el impuesto aplicado a las transacciones de divisas,

y las reaseguradoras offshore pagan mds del triple de impuestos que en afios anteriores. Ademds, las
compafiias internacionales que envian dividendos o ceden primas al extranjero, o que se consolidan
con operaciones fuera de Brasil, estdn expuestas a fluctuaciones cambiarias al pagar siniestros en reales
brasilenos. En abril de 2026, la reforma del IVA de Brasil introdujo el CBS (Contribuigao sobre Bens e
Servicos) y el IBS (Imposto sobre Bens e Servicos), que sustituyen a los gravimenes federales, estatales
y municipales (PIS, COFINS, ICMS, ISS e IPI) que solian complicar los procedimientos operativos y
de fijacién de precios. La expectativa de esta reforma es reducir la cascada fiscal para las compafias con
cadenas de suministro largas, al tiempo que se mejora la carga fiscal para los proveedores de servicios.
La implementacién piloto se llevard a cabo a lo largo de 2026, y se espera que muestre brechas
operativas. AM Best monitoreard el desarrollo de esta nueva reforma en las normas fiscales brasilenas.

Panorama Competitivo

Las primas de la industria de reaseguro se han desacelerado desde 2022 a pesar de las utilidades netas
positivas en 2025. Esta desaceleracién muestra la mejora en la seleccion de riesgos por parte de las
reaseguradoras locales, pero también refleja el aumento de las primas cedidas por las aseguradoras
locales a las reaseguradoras offshore. Las primas retenidas por las reaseguradoras locales se encuentran
en sus niveles mds bajos en comparacién con lo que se envia al extranjero.

Brasil estd creando mejores condiciones para su mercado de reaseguro y retrocesién mediante la
introduccién de estructuras similares a los valores vinculados a los seguros (ILS, por sus siglas en
inglés), como la “Letra de Risco de Seguro”, que cede riesgos a un vehiculo de propésito especial. Estd
disenado para reducir los costos de seguros para los consumidores brasilenos proporcionando capital
de reaseguro mids eficiente por parte de inversores institucionales. En mayo de 2025, la reaseguradora
local mds grande de Brasil emiti6 la primera estructura de ILS, abriendo el camino para nuevas
alternativas de financiamiento de riesgo.

El actual ciclo blando del mercado sigue impulsando las renovaciones con descuentos y mds capacidad.
Los participantes offshore contintan fortaleciendo la oferta de capacidad en el pais al aumentar la
competencia y reducir las tarifas.

Tendencias de Desempefio

La industria presentd resultados por suscripcién favorables al cierre del ano por primera vez desde
2019. En medio de sus resultados positivos, el entorno de tasas de interés de dos digitos (15% al

cierre de 2025) impulsé su rentabilidad, representando el tercer ano consecutivo con utilidades netas
favorables. Las lineas de negocio mds significativas que contribuyeron al crecimiento anual en 2025
fueron salud, propiedad, automdviles, maritimo y riesgos financieros. Compensando parcialmente este
aumento, los accidentes personales y otros lineas disminuyeron a finales de 2025. El reaseguro agricola
puede considerarse una exposicién similar a una catdstrofe natural, pero se estdn utilizando técnicas
innovadoras para monitorear los riesgos climdticos a los que el segmento es vulnerable. A pesar de los
eventos climdticos que tuvieron lugar a lo largo del afio y el impacto potencial de “El Stiper Nifo”,

la suscripcién de negocios agricolas para industrias de reaseguro aumenté en un 6.3%. Los eventos
climdticos ofrecen una oportunidad para crear conciencia y desarrollar ain mds la industria.

—2-



Perspectiva del Segmento de Mercado Reaseguro en

Otras Consideraciones

Al hacer negocios en Brasil, los reaseguradores nacionales tienen una ventaja competitiva, ya que estdn
algo aislados de las fluctuaciones monetarias; Sin embargo, la reduccién de las barreras regulatorias
para permitir tenencias mds significativas en moneda extranjera para evitar un descalce cambiario
entre las inversiones y las reservas ayudaria a estos reaseguradores nacionales a obtener un perfil de
negocio global mds sélido.

Los factores que se toman en consideracién para la revisién de la perspectiva son principalmente la
suscripcién disciplinada que las compafias estdn implementando, junto con programas de retrocesién
que protegen el superdvit de las compafiias mientras mantienen utilidades netas positivas.

En el sector se siguen llevando a cabo reformas regulatorias que mejoran la transparencia para los
asegurados y consolidan la declaracién fiscal de las companias.

Cabe destacar que la industria global de reaseguro contintia mostrando signos de fuerte rentabilidad
respaldada por precios favorables, a pesar de senales de debilitamiento localizado, lo que impulsa la
capacidad de negociar tarifas en el mercado interno.
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GUIA DE LA PERSPECTIVA DEL SEGMENTO DE MERCADO DE BEST

Nuestras perspectivas del segmento de mercado examinan el impacto de las tendencias actuales en las compafias que operan en segmentos particulares de la industria de seguros durante los préximos 12 meses. Los
factores tipicos que tomamos en consideracidn incluyen el estado actual y las proyecciones de las condiciones econdmicas; el entorno regulatorio y sus cambios potenciales; los avances y el desarrollo de productos
emergentes; si como problematicas competitivas que podrian impactar el éxito de estas empresas.

La perspectivas del segmento de mercado de AM Best pueden ser Positivas, Negativas o Estables.

Perspectiva del Segmento de Mercado de Best

Una perspectiva Positiva del segmento de mercado indica que AM Best espera que las tendencias del mercado tengan una influencia positiva en las compaiias que operan en él, durante los proximos 12

Positiva meses. Sin embargo, una perspectiva positiva para un segmento de mercado en particular no significa que la perspectiva para todas las compaias que operan en ese segmento sea positiva.

Negativa Una perspectiva Negativa del segmento de mercado indica que AM Best espera que las tendencias del mercado tengan una influencia negativa en las compafiias que operan en él, durante los proximos
g 12 meses. Sin embargo, una perspectiva Negativa para un segmento de mercado en particular no significa que la perspectiva para todas las compafifas que operan en ese segmento sea negativa.

Estable Una perspectiva Estable del segmento de mercado indica que AM Best espera que las tendencias del mercado tengan una influencia neutral en las compaiiias que operan en ese segmento de mercado

durante los proximos 12 meses.

Actualizamos nuestras perspectivas de segmento de mercado anualmente, pero podemos revisarlas en cualquier momento durante el afio si las condiciones regulatorias, financieras o del mercado lo justifican.
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Calificacion de Fortaleza Financiera de Best (FSR por sus siglas eninglés)

es una opinion independiente respecto a la fortaleza financiera y capacidad de
cumplimiento ante las obligaciones contractuales y derivadas de la emisién de pdlizas
vigentes de una aseguradora. Una calificacion FSR no es asignada a pdlizas u contra-
tos en especifico.

Calificacion Crediticia de Emisor de Best (ICR por sus siglas en inglés) es una
opinién independiente respecto a la capacidad de cumplimiento de una entidad ante
sus obligaciones financieras vigentes, puede ser emitida bajo un contexto de corto o
largo plazo.

Calificacion Crediticia de Deuda de Best (IR por sus siglas en inglés) es una
opinién independiente respecto a la calidad crediticia asignada a emisiones, indica
la capacidad de cobertura de las condiciones derivadas de la obligacién y puede
ser emitida bajo un contexto de corto o largo plazo (obligaciones con vencimientos
originales menores a un afio).

Calificacion en Escala Nacional Best (NSR por sus siglas en inglés) es una
medida relativa de la capacidad crediticia en una jurisdiccion especifica, la cual es
emitida bajo una base de largo plazo y se deriva exclusivamente a través del mapeo de
la NSR al nivel correspondiente de ICR mediante una tabla de transicién.

Declaracién de Calificacién: Uso y Limitantes

Una Calificacién de Crédito de Best (BCR; por sus siglas en inglés) es una opinion
independiente y objetiva a futuro sobre la relativa capacidad crediticia de un
asegurador; emisor u obligacion financiera. La opinion representa un exhaustivo andlisis
que consiste en una evaluacion cuantitativa y cualitativa de la fortaleza del balance
general, desempefio operativo, perfil del negocio y administracion de riesgo integral, o,
cuando sea apropiado, sobre la naturaleza especifica v los detalles de un instrumento
financiero. Debido a que la BCR es una opinién a futuro a partir de la fecha en que se
publica, no puede ser considerada como un hecho o garantia de calidad crediticia
futura y por ello no puede ser descrita como exacta o inexacta. La BCR es una medida
relativa de riesgo que implica la calidad de crédito, y es asignada utilizando una escala
con una poblacién definida de categorias y escalones. Las entidades u obligaciones a
las que se asigne el mismo simbolo BCR desarrollado con la misma escala, no deberan
ser vistas como completamente idénticas en términos de calidad crediticia. En otras
palabras, son parecidas en categoria (0 escalones dentro de una categoria), pero
dado que existe una progresion de categorias prescrita (y de escalones) utilizada en
asignar las calificaciones de una poblacién mucho mayor de entidades y obligaciones,
las categorias (escalones) no pueden reflejar las sutilezas exactas del riesgo inherente
entre entidades u obligaciones calificadas de forma similar. Aunque una BCR refleja
la opinién de A.M. Best Rating Services Inc. (AM Best) sobre la relativa capacidad
crediticia, no es indicador o predictor de restriccion en el uso de recursos financieros
0 de probabilidad de incumplimiento definidas con respecto a un asegurador; emisor
u obligacion financiera especificos. La BCR no es un consejo para invertir y de igual
manera no debe interpretarse como servicio de consultoria o asesoramiento, como tal,
no estan destinados a ser utilizados como una recomendacién para adquirir; mantener
o concluir una pdliza de seguros, contrato, valor o cualquier otra obligacion financiera,
tampoco sefala la idoneidad de cualquier pdliza o contrato para un comprador o
propdsito en especifico. Los usuarios de una BCR no deben depender de la misma para
tomar una decisién de inversion, sin embargo, si es usado, el BCR debe ser considerado
sblo como un factor. Los usuarios deberan hacer su propia evaluacion de cada decisidon
de inversién. Una opinién de BCR es dada bajo las condiciones “actuales” y no cuenta
con una garantia expresada o implicita. Adicionalmente, un BCR puede ser cambiado,
suspendido o retirado en cualquier momento por cualquier razén a discrecién de AM
Best.
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