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FINANCIAL INSTITUTIO

Seguros — Argentina

Ambiente operativo desafiante conduce a
una perspectiva negativa

Hemos cambiado nuestra perspectiva para la industria de seguros argentina a negativa desde
estable, reflejando nuestra expectativa de que el deterioro en el ambiente operativo del pais,
incluyendo la recesién econdmica y alta inflacion, debilitara los fundamentos financieros

de las aseguradoras en los proximos 12-18 meses. A pesar de que las altas tasas de interés
locales podrian ayudar a preservar la rentabilidad de las aseguradoras, éstas aumentaran la
dependencia de la industria en los volatiles retornos de las inversiones.

La recesién reducira el crecimiento de las primas; alta inflacion y la reciente
devaluacion del peso ejerceran presion sobre los resultados técnicos. El PBI real se
redujo aproximadamente un 2,5% en 2018, y esperamos se reduzca un 1,5% adicional en
2019 antes de que comience su recuperacion, limitando el crecimiento de primas tanto en
los productos de seguros generales como en los de personas. Los recientes aumentos de
incentivos impositivos impulsaran un crecimiento del mercado de seguros de personas en
el mediano plazo. La alta inflacién y una moneda mucho mas débil aumentaran los costos
de siniestros y gastos generales, reduciendo la rentabilidad técnica de las aseguradoras
patrimoniales.

La rentabilidad continuara dependiendo fuertemente de los resultados de las
inversiones. Las extraordinariamente altas tasas de interés son positivas para la rentabilidad
general, pero conllevaran a las aseguradoras a depender de los resultados de las inversiones
para compensar sus pérdidas técnicas, lo cual se traducira en un aumento de la exposicion

a la volatilidad de mercado. La rentabilidad real probablemente no sea suficiente para
restablecer los niveles de capital, dados los constantes niveles de inflacion de dos digitos.

El nuevo marco regulatorio mitigara en cierta medida el riesgo de litigios de las
aseguradoras de riesgos del trabajo. A medida que mas jurisdicciones adhieren a la nueva
ley de riesgos del trabajo aprobada en 2017, esperamos que la cantidad de juicios continue
decreciendo en todo el pais. Sin embargo, el alto volumen de juicios presentados durante

la legislacion anterior aun plantea un riesgo significativo que continuara afectando a la
adecuacion de reservas y la capitalizacion de las aseguradoras.

Este reporte es una traduccién del original titulado Insurance — Argentina:Challenging
operating environment drives negative outlook publicado el 07 mayo 2019.
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Las InsurTechs crecen rapidamente, aunque no generaran una disrupcion en el horizonte de esta perspectiva. Esta tendencia
ayudara a modernizar la industria en los proximos afios, aunque en el horizonte de la perspectiva de la industria de seguros de
Argentina, no esperamos una disrupcién dado que continta dependiendo de los canales de distribucion tradicionales (estos son,
productores y brokers).

¢Qué podria cambiar la perspectiva? Una mejora en el ambiente operativo de las aseguradoras, incluyendo un crecimiento
econdmico mayor al esperado, y una baja en la inflacion, podrian cambiar la perspectiva a estable. Dadas las interrelaciones entre el
ambiente operativo de las aseguradoras locales y el perfil crediticio del gobierno argentino, y la alta concentracién en bonos soberanos
que tienen las inversiones de las aseguradoras, un cambio en la perspectiva del rating soberano podria significar un cambio en la
perspectiva de la industria de seguros.

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de
calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.
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Definicion de una Perspectiva de la Industria

La Perspectiva de la Industria (positiva, estable o negativa) indica nuestra evaluacion prospectiva de las condiciones crediticias fundamentales
que afectaran la solvencia de la industria de seguros argentina en los proximos 12-18 meses. Como tal, la perspectiva ofrece nuestra vision

de cémo el ambiente operativo de la industria, incluyendo las tendencias macroeconémicas, de competencia y regulatorias, afectara, entre
otras cosas, la calidad de los activos, el capital, la capacidad de fondeo, la liquidez y la rentabilidad. Dado que las perspectivas representan
nuestra vision a futuro de las condiciones crediticias consideradas en nuestras calificaciones, una perspectiva negativa (positiva) sugiere que
las acciones de calificacion negativas (positivas) tienen en promedio mayor probabilidad. Sin embargo, la perspectiva no representa una suma
de subas de calificacion, bajas de calificacion, o calificaciones en revisién, ni tampoco un promedio de las perspectivas de las calificaciones de
los emisores de la industria, sino que representa nuestra evaluacion de los lineamientos generales de los fundamentos crediticios dentro de la
industria.

Exhibit 1
Primeras 20 aseguradoras argentinas y todas las aseguradoras calificadas por Moody's en el pais (millones de pesos)
Informacion al 30 de junio de 2018

Participacion de mercado por segmento

GLC IFSR o
Posicion  Compafiia /Perspectiva NS “_:SR Prima Bruta Tot.al Patrimonio Neto Participacion de - Seguros ART Vida
2 /Perspectiva [1][2]  Suscripta Activo Mercado Total ~ Generales
1 Federacion Patronal Seguros NC NC 24,557 54,649 7,606 % 10% 6% 2%
2 Caja de Seguros Ba3/EST Aaa.ar/EST 19,502 20,801 5,061 6% 9% 0% 6%
3 Prevencion ART NC NC 18,992 23,389 3,673 6% 0% 20% 0%
4 Provincia ART NC NC 18,078 25,547 790 5% 0% 19% 0%
5 Sancor Cooperativa de Seguros Limitada NC NC 15,697 19,161 9,480 5% % 0% 5%
6 Galeno ART NC NC 11,580 19,744 2,318 3% 0% 12% 0%
7 Experta ART NC NC 10,753 18,810 2,867 3% 0% 11% 0%
8 San Cristobal Sociedad Mutual de Seguros Generales B1/EST Aa2.ar/EST 10,043 19,240 9,886 3% 5% 0% 1%
9 Seguros Bernardino Rivadavia Cooperativa Limitada NC NC 9,942 14,923 5,438 3% 5% 0% 0%
10 Nacion Seguros NC NC 9,305 13,333 4,240 3% 3% 0% 6%
11 Provincia Seguros B2/EST Alar/EST 9,300 9,687 1,106 3% 3% 0% 6%
12 La Segunda Cooperativa Limitada de Seguros Generales BI1/EST Aa2.ar/EST 9,033 15,967 6,789 3% 5% 0% 0%
13 Allianz Argentina Compafiia de Seguros Ba2/EST Aaa.ar/EST 8,468 12,289 3,068 3% 4% 0% 1%
14 Asociart ART NC NC 8,106 16,731 1,921 2% 0% 9% 0%
15 Compafiia de Seguros La Mercantil Andina NC NC 7474 7,787 1,289 2% 4% 0% 0%
16 QBE Seguros La Buenos Aires Ba2/EST Aaa.ar/EST 7,435 8,314 1,292 2% 4% 0% 0%
1w Seguros Sura Ba3/EST Aal.ar/EST 7,179 8,967 1,499 2% 3% 0% 2%
18 La Segunda ART BI/EST Aa2.ar/EST 7,164 10,081 1,494 2% 0% 8% 0%
19 Zurich Argentina Compafiia de Seguros NC NC 6,852 7,570 1,080 2% 3% 0% 1%
20 Swiss Medical ART NC NC 6,786 10,616 1,324 2% 0% % 0%
26 Chubb Seguros Argentina Ba2/EST Aaa.ar/EST 2,995 3,729 1,177 1% 1% 0% 1%
34 BBVA Consolidar Seguros Ba2/EST Aaa.ar/EST 2,335 3,009 1,337 1% 1% 0% 3%
68 La Segunda Compafiia de Seguros de Personas BL/EST Aa2.ar/EST 693 1,131 308 0% 0% 0% 1%
73 Origenes Seguros BI/EST Aa3.ar/EST 574 294 145 0% 0% 0% 1%
86 Fianzas y Credito Compafiia de Seguros B2/EST A2.ar/EST 433 332 82 0% 0% 0% 0%

[1] Las calificaciones de fortaleza financiera de seguros (IFSR, por sus siglas en inglés) son las vigentes a la fecha de publicacion del presente informe
[2] NC: No calificada
Fuente: Superintendencia de Seguros de la Nacion, Moody's Investors Service

La recesion econémica limitara el crecimiento de las primas

Las condiciones macroecondmicas de las aseguradoras argentinas continuan siendo dificiles, restringidas por la creciente inflacion
(48% en 2018, desde 25% en 2017, y la expectativa de que se mantenga alta en 2019), la debilidad de la moneda local (la cual se
deprecio en relacion al dolar americano cerca del 50% en 2018 y un 15% adicional en lo que va del 2019), las extraordinariamente altas
tasas de interés, con el rendimiento de las letras emitidas por el Banco Central actualmente alcanzando el 74% (tasa del 108% efectiva
anual), y con la resultante caida de la actividad econdmica que comenzd en 2018 y que se espera continte en 2019 (Figuras 2 y 3).
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Figura 2 Figura 3
La actividad econdmica sélo se recuperard modestamente en 2020 La inflacién continuard alta en el transcurso del horizonte de la
Crecimiento interanual del PBI perspectiva y el tipo de cambio real se recuperara lentamente
Variacion interanual del indice de precios al consumidor y del tipo de
cambio
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La recesion econdmica redujo los volumenes de primas de las aseguradoras a partir de la segunda mitad de 2018, y esperamos que esta
tendencia contintie en 2019 mientras se mantenga la recesion. El total de primas netas de la industria de seguros generales se contrajo
un 4% luego -en moneda constante- en la segunda mitad del 2018, en relacion al mismo periodo de 2017 (Figura 4). Automoviles, el
mayor ramo de la industria, representando el 73% de las primas netas de seguros generales del 2018, se contrajo un 5%, parcialmente
compensado por otras lineas de negocio que se beneficiaron de la depreciacién del peso, como los ramos rurales, transporte, incendio y
ramos técnicos. Las coberturas de riesgos del trabajo, cuyas primas se contrajeron un 22%, fueron afectadas tanto por la recesién como
por una baja en las tasas de primas de seguros, dado que la menor litigiosidad se tradujo en precios mas bajos para esas coberturas.
También se vio una caida en las primas de seguros de vida, las cuales disminuyeron un 13%, principalmente debido a una baja en la
emision de coberturas de saldo deudor como consecuencia del cambio en la regulacion en 2016 que elimino la obligatoriedad para los
bancos de contratar coberturas de saldo deudor.

Figura 4
La recesion afecta a las primas de seguros
Crecimiento trimestral interanual de las primas netas ajustadas por inflacion
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Fuente: Superintendencia de Sequros de la Nacién, Moody's Investors Service

A pesar de nuestra proyeccion sobre una modesta recuperacién econdmica en Argentina en 2020, la actividad econdmica continuard
siendo débil en los proximos 12-18 meses, lo cual reducira la demanda de seguros patrimoniales y de personas. Por consiguiente,
esperamos continuen las caidas en las primas ajustadas por inflacion para la mayoria de los ramos en 2019, en linea con la expectativa
de caida en el PBI, con una leve recuperacion en 2020. Compensa parcialmente esta tendencia negativa la expectativa de crecimiento
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de los ramos rurales, dado que se espera una buena cosecha para el 2019 y que a su vez, la depreciacion del peso argentino continuara
beneficiando a los negocios denominados en dolares cuando se mide en terminos ajustados por inflacién, aunque se espera que los
volumenes reales continuen decreciendo alin en estos casos.

El gobierno argentino aumento recientemente los incentivos impositivos para las compafiias de seguros de vida y retiro por primera
vez desde 1992. Esperamos que este cambio con implicancias crediticias positivas, aumente el volumen de primas emitidas de estos
negocios en Argentina, el cual ha sido histéricamente muy bajo en comparacion con otros paises de la region, y a su vez ayudara

a desarrollar el mercado de capitales local. Sin embargo, la devaluacion del peso y la acelerada inflacion ha reducido el atractivo

por los productos de seguros de largo plazo, especialmente aquellos con componentes de ahorro. Mientras que la perspectiva
macroecondmica se mantenga inestable, la posibilidad de expansion de los negocios de vida y retiro seguira restringida.

Alta inflacion ejercera presion sobre los resultados técnicos e incrementara la dependencia en los
potencialmente volatiles resultados de inversiones

Una mayor inflacién acompafiada por una moneda local débil y tasas de interés extraordinariamente altas resultaran en aumentos
de los costos de siniestros y gastos generales, presionando la rentabilidad y la adecuacién del capital de las aseguradoras
patrimoniales y limitando el crecimiento potencial para los productos de vida y retiro. Como resultado, los resultados técnicos de las
aseguradoras seguiran debilitandose, aumentando la dependencia en los resultados de las inversiones, los cuales tienen rendimientos
extraordinariamente altos gracias a la actual politica monetaria restrictiva (Figura 5). Dicha dependencia tiene implicancias crediticias
negativas para las aseguradoras dado que genera un potencial riesgo de volatilidad en los resultados (Figura 6), especialmente
considerando que los portafolios de inversiones de las compafiias de seguros de Argentina estan mayormente concentrados en
inversiones con grado especulativo. Las aseguradoras de automoviles (las cuales estan sujetas a siniestros de responsabilidad civil de
cola larga y son, a su vez, sensibles a las variaciones de los costos de los repuestos importados) y las aseguradoras de riesgos del trabajo
(las cuales también estan expuestas a siniestros de cola larga) estaran entre las més vulnerables al riesgo de inversiones.

Figura 5 Figura 6
El ajuste monetario genero6 tasas de interés reales Las aseguradoras dependen cada vez mas de los resultados de
extraordinariamente altas inversiones

Resultados como porcentaje de las primas netas devengadas

e Tasa de politica monetaria s 12 inflacion esperada mResultado técnico  m Resultado de inversiones ~ mResultado antes de impuestos
50%

12m inflacién real pasada
80% 38%
40%
70%
30%
60%

50% 20%

40% 10%

30% 0%
20%

-10%
10%

-20%

0% T T T T T T T T T T T T T T T T
o e e e {,{b Lo 05,3: I R R
W@ RS Y & P S F

-21%

R -30%
S8 &
RPN RIS 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 Dec-18

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina Fuente: Superintendencia de Seguros de la Nacion

En este contexto, las aseguradoras patrimoniales deberan aumentar sus primas lo suficientemente rapido como para seguir el ritmo
de suba de costos asociados a la alta inflacion y a una moneda mas débil. A su vez, la inflacion generalmente genera una brecha entre
el valor final que se paga por los costos del seguro y el monto que las aseguradoras han reservado inicialmente, ejerciendo ain mas
presion sobre la rentabilidad y adecuacion del capital. Como resultado, el ratio combinado de las aseguradoras patrimoniales, el cual
es un indicador del desempeno de las companias, ha aumentado en los ultimos dos afios (Figura 7), indicando que los costos estan
creciendo a un ritmo mas alto que los ingresos. El aumento de este ratio ha sido mas pronunciado en el segmento de automdviles, el
cual es el segmento mas grande de la industria de seguros de Argentina. En este contexto, los crecientes retornos de las inversiones no
son suficientes para generar retornos sobre el capital ajustados por inflacién positivos (Figura 8).
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Figura 7 Figura 8
Las pérdidas técnicas de las aseguradoras llegaron a un maximo en A pesar de los altos rendimientos sobre inversiones, el retorno
diciembre 2018 mientras la inflacion alcanzé su maximo en 20 afios sobre patrimonio es menor a la inflacién
Resultados como porcentaje de las primas netas devengadas (seguros Total de la industria de seguros
generales)
= Siniestros (% Prima neta ganada) = Comisiones (% Prima neta ganada) e Nflacion s Retorno sobre patrimonio promedio
mGastos (% Prima neta ganada) 60%
140%
120%
1200 1% 108% 112% 109% 113% 0%

100% 40%

24%

80%
30%
60%
20%
40%

9
20% 10%

0% 0%

2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 Dec-18 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 Dec-18

Fuente: Superintendencia de Sequros de la Nacién Fuente: Superintendencia de Seguros de la Nacién, Moody's Investors Service

A pesar de los avances regulatorios, la Argentina atin se encuentra rezagada en términos de requisitos
de solvencia basados en riesgo

La Superintendencia de Seguros de la Nacién (SSN), ha incorporado recientemente lineamientos de gobierno corporativo, aumentos de
requerimientos de capitales minimos y requerimiento de estados financieros ajustados por inflacion (desde junio 2019), las cuales son
todas medidas con implicancias crediticias positivas dado que mejoran la adecuacidn del capital y buscan promover un mejor manejo
del riesgo, funciones de control y transparencia dentro de las aseguradoras.

Sin embargo, a el marco regulatorio argentino carece de requerimientos de solvencia basados en riesgo, para capturar la exposicion
que tienen las aseguradoras a los riesgos de suscripcién, mercado, crédito y operacional. Dichos requerimientos ajustarian el capital
acorde a estos riesgos, lo cual reflejarfa de mejor manera los riesgos de las aseguradoras y probablemente conllevaria a incrementos
en el capital y mejoras en la solvencia. La ausencia de estos requerimientos es un aspecto negativo de la industria de seguros argentina
dado que esta compuesta por 175 compafias, muchas de las cuales son muy pequefias y carecen de personal propio capacitado en
mejores politicas internacionales del manejo del riesgo.

Esperamos que el regulador de seguros de Argentina, como se ha anunciado publicamente, busque avanzar hacia un enfoque de capital
basado en riesgo para los requerimientos minimos de solvencia, aunque este proceso serd gradual y probablemente transcurran afios
hasta su implementacién. Esperamos que ese marco requiera un incremento de capital para muchas aseguradoras, lo cual podria ser
una dificultad para aquellas aseguradoras con niveles menores de rentabilidad y por consiguiente, menor capacidad para general capital
interno, resultando en mayores fusiones y adquisiciones.

El perfil crediticio de las aseguradoras de riesgos de trabajo continuara mejorando gradualmente a
medida que se reduce la litigiosidad, aunque los riesgos continuan siendo significativos

El nimero de juicios contra las aseguradoras de riesgos del trabajo medido en relacion a la cantidad de asegurados se ha duplicado en
los ultimos cinco afios previos a 2017, cuando se promulgo una ley que establece evaluaciones obligatorias a los empleados por parte
de comisiones médicas previa presentacion del reclamo en el sistema judicial. Desde la introduccién de esta ley, la cantidad de juicios
presentados ha caido significativamente, lo cual ha causado, a su vez, una caida en las primas cobradas por las aseguradoras por este
tipo de coberturas (Figura 9). El segmento de riesgos del trabajo es el segundo mayor en importancia dentro del mercado de seguros de
Argentina, representando casi el 30% del volumen total de primas.
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Previo a la nueva ley, los altos niveles de litigiosidad causaron incrementos en los costos, afectaron las condiciones financieras de las
aseguradoras y amenazaron a la viabilidad del sistema, causando que muchos demandantes busquen - y generalmente obtengan -
mejores compensaciones que las que prevé el actual marco legal, poniendo en duda la estabilidad y sustentabilidad del sistema de
seguros de riesgos del trabajo. Ademas, los beneficios definidos por fallos judiciales han variado extensamente dependiendo de la
jurisdiccion y, en muchos casos, éstos no han seguido los lineamientos legales actuales para riesgos del trabajo. Esto no solo ha causado
un aumento en los costos de las aseguradoras, sino que también ha dificultado la capacidad de las compafiias de estimar los costos
siniestrales finales, conllevando a que éstas dependan altamente de sus resultados de inversiones para compensar las pérdidas técnicas.
La mayoria de las aseguradoras de riesgos del trabajo registran ratios combinados, que miden siniestros y gastos en relacién a las
primas, que exceden ampliamente el 100%, lo cual significa que las primas no cubren los costos.

Dicho esto, la caida en los siniestros ha ayudado a frenar el deterioro de la adecuacion de capital de las aseguradoras de riesgos del
trabajo y, como resultado, el apalancamiento técnico bruto cayé a 9,7x a diciembre de 2018 desde un maximo del 11,5x en el afio fiscal
2017 (Figura 10). Sin embargo, la adecuacion del capital continua siendo débil y se encuentra restringida por la pobre adecuacion de las
reservas de las compafiias, dada la incertidumbre que existe respecto del valor final de los costos relacionados a los juicios pendientes
de las aseguradoras.

Figura 9 Figura 10
Nueva regulacién produjo una pronunciada caida en los juicios y en Baja de litigios condujo a mejoras en la adecuacion del capital,
las tasas de primas aunque continua siendo una debilidad clave para la industria
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Source: Superintendencia de Riesgos del Trabajo, Moody's Investors Service 2013714 201415 2015/16 2016/17 2017/18 Dec-18

Fuente: Superintendencia de Seguros de la Nacion, Moody's Investors Service

Mientras mas jurisdicciones se adhieran a la nueva ley de riesgos del trabajo, los juicios continuaran decreciendo a lo largo de todo

el pais. Sin embargo, el gran volumen de siniestros pendientes presentadas bajo la legislacién anterior todavia implica un riesgo
significativo y continuara restringiendo la adecuacion de las reservas y capitalizacion de las compafiias. El cambio de normativa
implica un proceso estandarizado para evaluar las lesiones resultantes de accidentes del trabajo y provee de una guia para un nivel de
compensaciones adecuado. Previamente, y actualmente en algunas jurisdicciones, la falta de una evaluacion estandarizada confiable
sobre la gravedad de las lesiones relacionadas con accidentes del trabajo imposibilitaba que los jueces puedan tener fundamentos
sélidos en los que basar sus fallos, lo cual incentivaba el aumento en la cantidad de juicios.

Las InsurTechs crecen rapidamente, aunque no generaran una disrupcion en el horizonte de la
perspectiva

Las InsurTechs estan creciendo rapidamente, tanto mediante alianzas con aseguradoras o directamente como parte de su negocio.
Esta tendencia ayudara a modernizar la industria en los préximos afios, aunque no esperamos una disrupcion en el horizonte de

la perspectiva de la industria de seguros de Argentina dado que la mayoria de la industria continua dependiendo de los canales de
distribucion tradicionales (estos son, productores y brokers).
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En Argentina, los consumidores estan moviéndose constantemente hacia un uso mas amplio de las plataformas electronicas a

medida que las aseguradoras aumentan su foco en las estrategias digitales, aunque a un ritmo mas lento en comparacion a industrias
de seguros mas maduras. Sin embargo, en los proximos afios, la extensién en el uso de los dispositivos conectados puede afectar

la rentabilidad de las aseguradoras, y podria, en el largo plazo, generar presiones disruptivas en la industria permitiendo que las

grandes compafiias de tecnologia controlen el acceso a los consumidores. Esperamos que los actuales actores globales o las grandes
aseguradoras locales tengan los recursos necesarios para adaptarse a este escenario futuro mediante inversiones en nuevas tecnologias,
aunque aquellas compafiias que no posean la visidn estratégica o los recursos necesarios para desarrollarse o adquirir productos y
servicios innovativos lucharan por mantener su posicion de mercado.

Los actores internacionales probablemente posean una ventaja competitiva por sobre los pequefios rivales locales dado que pueden
beneficiarse del uso de tecnologias creadas o adquiridas por su casa matriz. Sin embargo, las compafiias de seguros locales han estado
desarrollando de forma activa estrategias digitales, mediante alianzas con terceros, adquiriendo negocios de InsurTech o lanzando sus
propias compafifas de seguros completamente digitales.
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Publicaciones relacionadas de Moody's

Reportes del sector
El ajuste por inflacién de los balances de las aseguradoras argentinas protegera su capital, Febrero 2019

Nuevos incentivos fiscales para seguros de vida vy retiro estimularan el crecimiento de la industria, Enero 2019

Nuevo impuesto erosionara el capital de cooperativas y mutuales de seguros argentinas, aungue su impacto serd manejable, Enero
2019

Incremento de capitales minimos es positivo para las aseguradoras argentinas, Diciembre 2018

Planilla analitica de calificacion
Planilla analitica de calificacion de la industria aseguradora de Argentina, Mayo 2019

Suplemento estadistico de seguros
Industria aseguradora argentina - performance financiera de 2018 vy suplemento estadistico

Argentina, Gobierno de
Credit Opinion: Government of Argentina

Otras perspectivas de industrias seguradoras de América Latina
Colombia: Outlook for Colombia's insurance industry is negative given weaker economic growth, May 2019

Peru: Asset quality, profitability, regulatory framework support stable outlook, October 2018

Brazil: Outlook stable despite low interest rates and sluggish economic growth, August 2018

Metodologias de calificacion globales
Metodologia global de Moody's para compafiias de seguros de vida, Mayo 2018

Metodologia global de Moody's para compafiias de seguros generales, Mayo 2018
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