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Impuesto PAIS encarece el costo del reaseguro
internacional

El pasado 24 de julio se publicé en el Boletin Oficial el Decreto 377/2023 que generaliza
la alicuota del impuesto PAIS en un 25% para la mayoria de los servicios importados, entre
los que se incluyen las primas de seguro y reaseguro.

El mayor costo del reaseguro encarecerd las tarifas de las poélizas de seguros. La
incorporacion del impuesto tendra un impacto directo en el costo del reaseguro que
aumentara un 25% en pesos. La mayor parte de los contratos de seguros cuentan con el
respaldo del reaseguro, por lo que es probable que este incremento resulte en un aumento
de la tarifa a pagar por el asegurado. En caso de que no logre trasladarse a precio, los
margenes de rentabilidad se comprimiran en un contexto en el que el resultado de las
aseguradoras se encuentra altamente presionado por los resultados financieros negativos
en términos reales y el aumento en el costo siniestral producto de las condiciones
macroeconémicas del pais.

A pesar de su baja utilizacion de reaseguro, el ramo automotores sera de los mas
impactados. El ramo automotores es mds el mas grande de la industria en términos de
volumen y concentra alrededor del 40% de las primas brutas. Si bien soélo se ceden el 3%
de las primas brutas al reaseguro, el volumen de las primas cedidas alcanzaron a marzo
2023 alrededor de ARS 30.000 millones (10% del total de primas cedidas de la industria).
Consideramos que las compafiias que comercializan seguros de automotores presentaran
mayores desafios para trasladar a tarifas este nuevo costo impositivo dada la alta
competencia por precio que existe el ramo.

Figura 1: Utilizacion del reaseguro y participacion de mercado por ramo
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion publicada por la Superintendencia de Seqguros de la Nacion


https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-377-2023-387135/texto
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El mayor costo del reaseguro encarecera las tarifas de las polizas de seguros

La incorporacién del impuesto tendra un impacto directo en el costo del reaseguro que aumentara un 25% en pesos, lo que
representarfa alrededor de ARS 80.000 millones a nivel industria si se considera la utilizacion del reaseguro en los ultimos
doce meses a marzo 2023. Lo que aun queda por evaluar es qué pagos van a estar alcanzados por el impuesto, si solo los
vinculados a contratos celebrados a partir de la entrada en vigencia del decreto, o incluso aquellos que provengan de
contratos anteriores, pero con pago pendiente. Si el impuesto afecta a estos ultimos, como las primas para esos contratos
ya fueron determinados, los costos adicionales deberan ser absorbidos por las aseguradoras, con impacto directo en su
rentabilidad.

Asimismo, el impuesto agrega dificultades en materia de reaseguros, en un contexto en el que las aseguradoras y
reaseguradoras locales tienen complicaciones de acceso a divisas para realizar los pagos de primas de reaseguros y
retrocesiones internacionales. Si bien este riesgo se encuentra mitigado en parte por las relaciones de largo plazo que las
aseguradoras v las sinergias comerciales que mantienen con los reaseguradores, Moody's Local Argentina monitoreard la
evolucidn de esta situacion y su afectacion al perfil crediticio de las aseguradoras.

A pesar de su baja utilizacion de reaseguro, el ramo automotores sera de los mas impactados.

El ramo automotores es mas el mas grande de la industria en términos de volumen y concentra alrededor del 40% de las
primas brutas. Si bien sélo se ceden el 3% de las primas brutas al reaseguro, el volumen de las primas cedidas alcanzo a
marzo 2023 alrededor de ARS 30.000 millones (10% del total de primas cedidas de la industria). Consideramos que las
compafifas que comercializan seguros de automotores presentaran mayores desafios para trasladar a tarifas este nuevo costo
impositivo dada la alta competencia por precio que existe el ramo.

A su vez, los ramos incendio, granizo y transporte de mercaderias, cuentan con una baja participacion en términos de prima
bruta (5%, 3% y 1% respectivamente) pero poseen una alta utilizacion de reaseguro (73%, 58% y 38%) debido a la
naturaleza de su negocio con siniestros de baja frecuencia, pero alta severidad. Es por esto que estos ramos también se veran
afectados en forma significativa por el decreto.

Figura 2: Ranking de los 10 ramos con mayor utilizacidn de reaseguro

Porcentaje de la

Ramo Primas cedidas (ARS millones) * Porcentaje de primas cedidas produccion bruta total
1 Incendio 103575 73% 4,9%
2 Granizo 42.465 58% 2,5%
3 Automotores 32337 2,7% 41,0%
4 Vida Colectivo 28.785 13% 7,4%
5  Responsabilidad Civil 26.523 47% 1,9%
6 Caucion 19.471 49% 1,4%
7 Combinados e Integrales 13.079 9% 5,1%
8 ART 12.421 1,9% 22,8%
9  Transportes de Mercaderias 11.194 38% 1,0%
10  Seguro Técnico 10.510 31% 1,1%

Nota: Informacidn a marzo 2023, tltimos 12 meses.
Fuente: Moody's Local Argentina segtin informacién publicada por la SSN.

31de julio de 2023 Impuesto PAIS encarece el costo del reaseguro internacional

2



MOODY'’S LOCAL | ARGENTINA SEGUROS: COMENTARIO SECTORIAL

© 2023 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY'S"). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S Y SUS FILIALES CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO
DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, Y MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E INFORMACION PUBLICADA POR MOODY’S
(COLECTIVAMENTE LAS “PUBLICACIONES”) PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL
RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS
PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CLASIFICACION Y DEFINICIONES DE CALIFICACION
APLICABLES DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE
MOODY'S CREDIT. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO Y NO LIMITATIVO: RIESGO DE
LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y
OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S
PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR
MOODY'S ANALYTICS, INC. Y/O SUS FILIALES. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI
PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE MOODY'’S NO SON NI SUPONEN
RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y
PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS
CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA
A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S AL TOMAR CUALQUIER DECISION SOBRE EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR
PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA
SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES YLAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO
PARAMETRO, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN
PARAMETRO.

Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano
0 mecanico, asi como de otros factores, toda la informacion aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtin tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables,
incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacién
recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracién de las Publicaciones.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui
contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo que no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o dafio
surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestién no sea objeto de calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con respecto
a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la conducta
dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes,
representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui
contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD
PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCQ"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion
de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacién por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 délares y aproximadamente a los
5.000.000 délares. MCO y Moody's Investors Service también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion
de calificaciones crediticias de Moody's Investors Service,Inc. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades
que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica
anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado
- Gestién Corporativa - Documentos constitutivos -Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas” |.

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service
Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento estd destinado Ginicamente a
“clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S
ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este
documento ni su contenido a “clientes minoristas” segln se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la
calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicién de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas Holdings
Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSF)") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF) no es una Organizacion de
Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas
por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de
calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus niameros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segtin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacién crediticias, abonar a MJKK o
MSFJ (segtin corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s

LOCAL

31de julio de 2023 Impuesto PAIS encarece el costo del reaseguro internacional

3


http://www.moodys.com/

