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Mercantil Reaseguradora
Internacional, S.A.

Factores Clave de Calificacion

Cambio en Propiedad: Provincial Re Panamd, S.A. fue adquirida por Mercantil Servicios
Financieros Internacional S.A. en Panama, a través de su compaiiia Mercantil Seguros. A partir
de ese momento, la entidad cambié su nombre comercial a Mercantil Reaseguradora
Internacional, S.A. (Mercantil Re).

Capitalizacion Adecuada: Después de ser adquirida por Mercantil Servicios Financieros
Internacional, Mercantil Re fue capitalizada por USD10 millones para cumplir con el plan
estratégico de expansion en Latinoamérica. A marzo de 2020, la reaseguradora redujo la
deuda financiera y, por ende, los indicadores de apalancamiento financiero bajaron a 2%
versus 27% a diciembre de 2018.

Perfil de Negocio: El perfil de negocios de Mercantil Re es clasificado por Fitch como menos
favorable en comparacion con el de otras compaiiias de seguros y reaseguros en
Latinoamérica, por su tamafno y escala operativa pequenos. Su perfil de riesgo estd auln
limitado por el proceso de transicion y adquisicion reciente de su operacion, pero se beneficia
de la presencia de la compaiiia en diferentes paises y la estrategia orientada a tener presencia
en lamayoria de Latinoamérica.

Rentabilidad en Etapa de Consolidacion: El 2019 fue un afo de transicion para la compania,
toda vez que, a partir del segundo semestre, cambié de accionistas y enfoque estratégico. Ante
esto, Mercantil Re registré una disminucion en las primas emitidas que resulté en una pérdida
neta de USD1,0 millén. No obstante, a marzo de 2020, presenté primas por USD923 mil, las
cuales representaron 80% de las primas emitidas a diciembre de 2019. Si bien la
reaseguradora aun tuvo pérdidas por USD113 mil en el primer trimestre de 2020, fue muy
inferior a laregistrada en el mismo periodo del afio anterior por USD250 mil.

Portafolio de Inversiones Conservador: En 2019, con el cambio de propiedad de la
reaseguradora, las politicas de inversion se modificaron y el portafolio de inversiones se
recompuso en su totalidad. Tanto a diciembre de 2019 como a marzo de 2020, el portafolio de
inversiones se ha conformado de titulos de renta fija calificados en su mayoria por encima de
grado de inversion a nivel internacional.

Programa de Retrocesion Adecuado: Mercantil Re mantiene un esquema de retrocesion
adecuado para su cartera mediante contratos proporcionales y no proporcionales, con
retrocesionarios de perfil crediticio bueno. La pérdida maxima por catastrofe representa 6%
del patrimonio total, en la cota superior de compafias regionales calificadas por Fitch.

Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion
negativa/baja:

Una baja en la calificacion podria materializarse ante un deterioro importante en la
rentabilidad de la compafiia, derivado de un crecimiento menor en primas de manera que no
pueda absorber adecuadamente los gastos de operacion y los siniestros propios del negocio de
reaseguro. Lo anterior, acompafiado de un deterioro sostenido en los indicadores de
capitalizacién y apalancamiento de tal manera que resulten en niveles superiores a los
esperados por Fitch.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion
positiva/alza:
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Movimientos de calificacidn positivos provendrian de una mejora considerable en el perfil de
negocio de la compania en términos de tamafo y escala operativa frente a otros competidores
locales y regionales. Lo anterior, acompainado de una mejora sostenida en la rentabilidad de la
compaiia de tal forma que resulte en indicadores de capitalizacion y liquidez
consistentemente altos.

Perfil de Negocio
Perfil de Negocio Limitado por su Tamano Pequefio

En concordancia con la metodologia de calificacién, Fitch clasifica el perfil de negocios de
Mercantil Re como menos favorable en comparacién con el de otras companias de seguros y
reaseguros en Latinoamérica, por su tamafo y escala operativa pequefos. Su perfil de riesgo
estd aun limitado por el proceso de transicién y adquisicién reciente de su operacién, pero se
beneficia de la presencia de la compafiiia en diferentes paises y la estrategia orientada a tener
presencia en la mayoria de Latinoamérica.

Mercantil Re es una compania pequefa en términos de escala y operacidén con respecto a
compaiiias de reaseguro y seguros en Latinoamérica. De acuerdo con los criterios de Fitch, su
escala operativa compara de forma menos favorable frente a la de otras compaiiias de seguros
y reaseguros a nivel global y en la regién latinoamericana, puesto que su base patrimonial no
supera USD11 millones. En Panama, es un jugador pequeiio, al representar 0.1% de las primas
totales del mercado panamefio. El cambio accionario reciente implicé para Mercantil Re un
reenfoque en su plan estratégico, orientado a expandir y diversificar su negocio
geograficamente, en oferta de productos y en moneda. Para ello, a lo largo de 2019, la nueva
administracion orientd todos los esfuerzos a obtener las debidas autorizaciones por parte de
los respectivos reguladores locales para operar en la mayoria de los paises de la region.
Actualmente, ya cuenta con el registro directo en mas de 9 paises, incluido Panama.

A diciembre de 2019, la compaiia concentré la mayoria de sus negocios en contratos
facultativos (98%) y operd los ramos de transporte, aviacion, todo riesgo industrial e incendio
entre otros. Asimismo, 42% de la cartera respaldd riesgos asumidos en principio por la
compaiiia aseguradora del mismo grupo, Mercantil Seguros en Panama. El 50% de las primas
asumidas en reaseguro provino de otras cedentes en Panama y el porcentaje restante estuvo
disperso entre varios paises y regiones, concentrado en cedentes en Republica Dominicana,
Centroamérica, Ecuador, Boliviay Paraguay, entre los mas representativos.

Propiedad

El 29 de mayo de 2019, la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panaméa aprobé la
adquisiciéon de Provincial Re Panam4, S.A. por parte de Mercantil Servicios Financieros
Internacional S.A. en Panam3, a través de su compaiia Mercantil Seguros. A partir de ese
momento, la entidad cambid su nombre comercial a Mercantil RE y su fin es complementar la
oferta financiera del Grupo Mercantil desde Panama, constituyéndose en el cuarto vehiculo
financiero del holding en este pais junto con Mercantil Banco, Mercantil Servicios de Inversion
y Mercantil Seguros. Mercantil Servicios Financieros es un holding panamefio que cuenta con
mas de 19,000 accionistas. Todas las acciones son nominativas y estan listadas en la Bolsa de
Valores de Panama. Este holding financiero se enfoca en tres lineas de negocio: banca, seguros
y gestion de patrimonios. En banca, cuenta con operaciones en Panamd y Suiza. En los
segmentos de seguros y gestion de patrimonios tiene operaciones en Panama.

Presentacion de Cuentas

El anélisis se basa en las cifras de los estados financieros al 31 de diciembre de 2014 a 2018,
los cuales fueron auditados por Aguilar Ancina Oviedo y Asociados CPA/TAX Chambonett y
Asociados, cuya opinién no presento salvedades. Estos siguen las normas de contabilidad para
compafias de seguros aceptadas por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama
y las Normas Internacionales de Auditoria. Se utilizé informaciéon adicional obtenida
directamente del emisor. Los estados financieros presentados al 31 de diciembre de 2019
fueron auditados por la firma PricewaterhouseCoopers sin salvedades.

Seguros
Reaseguros
Panama
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Capitalizacion y Apalancamiento
Capitalizacién Acorde con Perfil de Negocio

El nivel de capitalizacion se alinea con su perfil de negocio actual. Provincial Re Panam4, luego
de ser adquirida por Mercantil Servicios Financieros Internacional para convertirse en
Mercantil Re, fue capitalizada a finales del afio 2019 con el fin de contar con un capital
adecuado para cumplir con el plan estratégico de expansién en Latinoamérica. Igualmente, a
marzo de 2020, la reaseguradora redujo la deuda financiera, con lo que los indicadores de
apalancamiento financiero disminuyeron a 2%.

El patrimonio de Mercantil Re aumenté en USD7 millones a diciembre de 2019, gracias a la
capitalizacién de USD10 millones realizada por los nuevos accionistas. Este monto logré
compensar y absorber las pérdidas de ejercicios anteriores y el retiro del accionista anterior.

Los indicadores de apalancamiento registraron una disminucién en 2019 por la capitalizaciény
se mantuvieron en rangos muy bajos y acordes con el perfil esperado de crecimiento de la
compaiiia. Con esta capitalizacion, se espera que la compaiia pueda asegurar su plan de
crecimiento en la regién latinoamericana.

Expectativas de Fitch

° Los indicadores de apalancamiento mostraran una tendencia creciente acorde con la
estrategia de crecimiento y expansién planteada.

° Fitch espera que la reaseguradora mantenga niveles de capitalizacién acordes con su
perfil de riesgo y crecimiento.

° Fitch analizé el impacto potencial sobre el capital de la compaiia ante la pérdida de
valor de algunos activos y el aumento del riesgo de crédito de algunos titulos; el
impacto es bajo en relacién con el capital.

Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Fondeo a través de Capital y su Holding Financiero

En mercados en desarrollo, como el panameio, Fitch reconoce que el fondeo de las
aseguradoras proviene principalmente de sus accionistas. También, opina que las opciones
disponibles de fondeo son mas limitadas que en mercados de capital desarrollados, lo que
limita su flexibilidad financiera.

La fuente principal de fondeo de Mercantil Re, ademas de su capital, es el holding financiero y la
compaiiia de seguros en Panama. A diciembre de 2019, Mercantil Re registré una deuda de
USD928,827, con una tasa de interés anual de 7.5%. Estos préstamos tenian un vencimiento
original en el afno 2024, pero una porcién importante fue cancelada en marzo de 2020, lo que
disminuyé la deuda a USD218,6 mil. Como resultado, el indice de apalancamiento financiero
bajé a 2% a marzo de 2020.

Expectativas de Fitch

° La agencia no anticipa cambios en la flexibilidad financiera y la capacidad de fondeo de
laentidad.

° Fitch espera que el endeudamiento financiero continte disminuyendo.

Seguros
Reaseguros
Panama

Indicadores Relevantes

(USD Miles) 2018 2019

indice de 26.7 8.7
Apalancamiento
Financiero (%)

Prima Retenida/ 0.5 0.02
Capital (x)

Apalancamiento 1.0 0.18
Bruto (x)

Apalancamiento 0.5 0.04
Neto (x)

Nota: Reportado sobre una base de estados
financieros individuales.
Fuente: Fitch Ratings; Mercantil Re

Indicadores Relevantes

(USD Miles) 2018 2019

indice de 37 10
Financiamientos y
Obligaciones Totales (%)

Indice de Coberturade  914.9 (1257.2)
Gastos Fijos (%)

Nota: Reportado sobre una base de estados
financieros individuales.
Fuente: Fitch Ratings; Mercantil Re
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Desempeno Financiero y Resultados

Desempeiio en Consolidacion

El 2019 fue un aio de transicion para la compaiia, dado el cambio de accionistas y de enfoque
estratégico a partir del segundo semestre. Acorde con esto, Mercantil Re registré una
disminucion de 57% en las primas emitidas, lo que resulté en una pérdida neta de USD1,0
millén.

No obstante, a marzo de 2020, la compaiia registré primas por USD923 mil, las cuales
representan 78% de las primas emitidas a diciembre de 2019. Si bien la reaseguradora ain
registro pérdidas por USD113 mil en el primer trimestre de 2020, fueron muy inferiores a las
del mismo periodo del ano anterior por USD250 mil. Por otro lado, los indicadores de
siniestralidad, eficiencia y gastos se encuentran en etapa de consolidacién por el cambio de
administracion y estrategia del negocio.

Expectativas de Fitch

° Fitch considera que la rentabilidad de la compania estard presionada por un
crecimiento econémico menor en toda la regién latinoamericana, situacién que podria
retrasar su plan de crecimiento y expansion.

Riesgo de Inversiones y Activos

Portafolio de Inversiones Conservador

Con el cambio de propiedad de la reaseguradora en 2019, las politicas de inversién se
modificaron y el portafolio de inversiones se recompuso en su totalidad. Tanto a diciembre de
2019 como a marzo de 2020, el portafolio de inversiones se ha conformado de titulos de renta
fija calificados en su mayoria por encima de grado de inversién a nivel internacional.

Los titulos del gobierno soberano de Panama representaban 22% del capital a diciembre de
2019 y marzo de 2020. La compaiiia cuenta con un bien inmueble que, junto con activos
calificados por debajo de grado de inversién internacional, representaban 23% del patrimonio
amarzo de 2020.

Fitch realiz6 escenarios de estrés en portafolio de inversiones para considerar el efecto
causado en la pérdida de valor y el aumento del riesgo de algunos titulos ante la volatilidad en
los mercados de capitales a causa de la pandemia de coronavirus. Se concluyé que el impacto
es bajo para la compaiiia, al considerar que el portafolio de inversiones esta invertido en su
mayoria en renta fijay titulos calificados en una porcién importante en grado de inversion.

Expectativas de Fitch
° No se esperan cambios en las politicas de inversién ni en la composicién del portafolio

deinversiones.

° Podran esperarse deterioros en la calidad crediticia de algunos emisores del portafolio
de inversiones por la situacién relacionado con el COVID-19, pero se espera que el
impacto sea moderado.

Seguros
Reaseguros

Indicadores Relevantes

Panama
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(USD Miles) 2018 2019

Primas Emitidas 2,778 1,187

Utilidad Neta 365 (1,044)

ROAA (%) 6.9 (12.1)

ROAE (%) 12.8 (16.6)

Nota: Reportado sobre una base de Estados

Financieros individuales.

Fuente: Fitch Ratings; Mercantil Re

Indicadores Relevantes

(USD Miles) 2018 2019

Activos Riesgosos/ N.A. 26

Patrimonio (%)

Bonos Soberanos/ 40 21

Patrimonio (%)

Acciones e Inmuebles/ 78 7.2

Patrimonio (%)

Activos Liquidos/ 8.8 11.7

Reservas (x)

Nota: Reportado sobre una base de estados

financieros individuales.

Fuente: Fitch Ratings; Mercantil Re
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Adecuacion de Reservas

Nivel de Reservas Acorde a la Condicion de Negocio Actual

Mercantil Re calcula las reservas técnicas con base en lo que determina la Ley Nro. 63 del 19
de septiembre de 1996. Esta indica que debe constituirse anualmente una reserva de minimo
35% de las primas netas suscritas y retenidas a cuentas propias del ejercicio fiscal
correspondiente. Esto es para todos los ramos de seguros, excepto para transporte de
mercancia, colectivo de vida, colectivo de crédito y negocios de reaseguros sobre la base de
exceso de pérdida. Por otro lado, las reservas para siniestros pendientes de pago representan
la estimacién del monto a pagar sobre los siniestros reclamados y avisados por los cedentes y
retenidos a cuenta propia.

Las reservas netas de la compania a diciembre de 2019 tuvieron un crecimiento muy
importante, al totalizar USD200 mil después de registrar USD132 mil en 2018. El aumento en
reservas obedecié a las de riesgo en curso, relacionado en negocio nuevo generado con la
administracion entrante y que representaron 99% de las reservas totales.

Dada la falta de datos estadisticos sobre siniestros, debido a que no ocurrieron en el periodo
evaluado, se esperard a tener consistencia estadistica para formular métodos actuariales
aceptables para la proyeccién del pago futuro de reclamaciones correspondientes a siniestros
ocurridos y no reportados (IBNR) y el pago futuro de reclamaciones correspondientes a
siniestros ocurridos y no reportados enteramente (IBNER).

Expectativas de Fitch

° Fitch espera un comportamiento en la constitucién de reservas alineada con el
crecimiento del negocio en etapa de consolidacion.

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastrofico
Programa de Reaseguro Adecuado

Mercantil Re maneja sus contratos de retrocesiéon con reaseguradores que, en su gran
mayoria, cuentan con una calidad crediticia adecuada. Para el ramo de aviacién, transporte y
embarcaciones, la reaseguradora renovo el contrato que ha manejado histéricamente, en el
que el lider del mismo es Swiss Reinsurance Company Ltd.

El programa de retrocesion catastréfico de Mercantil RE de 2020-2021 se renové el 1 de mayo
de 2020, con una capacidad por riesgo de hasta USD10 millones y por pais de hasta USD20
millones por evento, para amparar negocios de incendio, lineas aliadas y ramos técnicos. Este
programa estd respaldado por una némina diversificada de reaseguradores, en la que la
pérdida maxima se establecio por pais de acuerdo con las necesidades en cada uno.

Expectativas de Fitch

° En la medida en que crezca el negocio y se desarrolle la cartera expuesta se daran
cambios en las capacidades y contratos de reaseguros.

Seguros
Reaseguros

Indicadores Relevantes

Panama

(USD Miles) 2018 2019
Reservas de (4.8) 0.2
Siniestros/Siniestros

Incurridos

Reservas de 0.04 0.0
Siniestros/Capital

Siniestros Pagados/ (119.5) 41.7

Siniestros Incurridos

Nota: Reportado sobre una base de estados

financieros individuales.
Fuente: Fitch Ratings; Mercantil Re
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Reaseguros
Panama
Apéndice A: Comparativo de Pares
Perfil Financiero en Consolidacion en el Contexto Latinoamericano
La capitalizacion que recibié Mercantil Re durante el afio 2019 contribuira a que la compaiiia
logre crecer y consolidar el desempefo técnico y financiero bajo un nuevo plan estratégico
establecido por los nuevos propietarios de la empresa. El plan de expansion considera tener
una mayor cobertura en la regién latinoamericana y le permitird tener una mayor
diversificacion y dispersion de los riesgos suscritos.
Comparacion con Pares
indice Prima Retenida/ Apalancamiento Apalancamiento
(USD millones) Calificacién Patrimonio Combinado (%) ROAA (%) ROAE (%) Patrimonio (x) Neto (x) Bruto (x)
Mercantil Re? BBB(pan) 9.7 448 (12) (17) 0.02 0.04 0.18
Mortgage Credit Re® AA-(pan) 3.2 44 95 112 17 1.8 1.8
Reasanto® BB+(dom) 2.3 118 (8.9) (16) 1.1 1.7 2.1
Rehsa* BBB-(dom) 3.5 97 6.5 12 0.9 1.5 2.3

2 Cifras al 31 de diciembre de 2019.® Cifras ajunio de 2019. € Cifras a septiembre de 2019.
Fuente: Fitch Ratings, empresas calificadas.

Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A.
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Reaseguros
Panama

Apéndice B: Estados Financieros

Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A.

(USD miles) Dic2019 Dic 2018
Balance General

Inversiones admitidas 2,347.5 1,162.0
Efectivoy bancos 2,347.5 1,162.0
Subtotal de otras inversiones 7,987.8 2,250.0
Reaseguro por cobrar 348.5 95.9
Otras cuentas por cobrar 742.1 732.9
Inmuebles netos 700.5 761.6
Otros activos 42.7 50.3
Total del activo 12,169.0 5,052.8
Reservas técnicas 549.3 228.1
Reservas de primas 199.6 8.7
Reservas de siniestros pendientes 1.2 123.6
Reservas de reaseguros 348.5 95.9
Reaseguro por pagar 284.9 636.6
Prestamos por pagar 928.8 1,056.4
Otras cuentas por pagar 692.2 247.7
Total de pasivos 2,455.2 2,168.9
Capital en acciones comunes 11,500.0 1,500.0
Reservas 783.3 706.3
Utilidades retenidas (2,569.4) 677.5
Total de patrimonio 9,713.8 2,883.8
Total de pasivo y patrimonio 12,169.0 5,052.7

Estado de Resultados

Primas netas suscritas 1,187.3 2,778.5
Primas retrocedidas (998.4) (1,432.0)
Primas retenidas 188.9 1,346.6
Variacién neta en reservas técnicas (190.9) 151.7
Primas devengadas (2.0) 1,498.3
Siniestros netos pagados (199.3) (3,061.5)
Prestaciones y siniestros a cargo de retrocesionarios 72.2 2,777.8
Siniestros retenidos (127.2) (283.6)
Variacién neta en reservas de siniestros 122.4 309.2
Siniestros incurridos (4.8) 25.6
Gasto de adquisiciéon neto (126.3) (53.8)
Gastos operativos de reembolso por retrocesionarios 80.0 (110.9)

Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A.
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Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A.

(USD miles) Dic 2019 Dic2018
Resultado técnico (53.0) 1,359.2
Gastos generales y administrativos (1,254.5) (950.2)
Resultado de operacion (1,307.5) 409.0
Ingresos financieros 179.6 36.1
Ganancia o pérdida realizada 160.7 (20.3)
Gastos financieros (76.9) (44.7)
Resultado del periodo (1,044.1) 380.1
Provision para impuesto sobre la renta 0 (15.6)
Resultado neto (1,044.1) 364.5

Fuente: Mercantil Re.

Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A.
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Reaseguros
Panama

Apéndice C: Otras Consideraciones de Calificacion

A continuacién, se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los
criterios de calificacién de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Calificacion

No aplica.

Ajuste en Niveles de Calificacion (Notching)

Para propdsitos de notching, el entorno regulatorio de Panaméa fue evaluado por Fitch y
clasificado como de enfoque otros.

Gobierno Corporativo y Administracion

Aunque es neutral para la calificacion, Fitch considera como efectiva la administracion de la
compaiiia en cuanto a las politicas existentes de gobierno corporativo. La junta directiva es el
6rgano de administracién principal de Mercantil Re y cuenta con un grado alto de integracion
con su holding controlador, Mercantil Servicios Financieros. La junta directiva de la
reaseguradora se apoya en cuatro comités: auditoria, reaseguro (retrocesién), riesgo y
cumplimiento, e inversiones.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodolégicas
Ninguna.

Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A.
Informe de Calificacion | 25 junio 2020 fitchratings.com 9
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Apéndice C: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

En esta seccidn, Fitch discute las fortalezas y debilidades del sector de seguros de Panamay su
ambiente operativo, desde diversas perspectivas.

Supervision Regulatoria

El sector de seguros de Panama esta regulado y Fitch considera que aun esta en fase de
desarrollo respecto a estandares mundiales, en aspectos como el régimen de capital y proceso
de supervision y vigilancia. Durante los Ultimos afos, el mercado ha implementado las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) como su nuevo marco regulatorio de
valuacién de reservas técnicas. Para 2019, la agencia espera que las aseguradoras empiecen a
realizar el andlisis de impacto de la implementaciéon de la NIIF 17. Sin embargo, la
transparencia en la reglamentacion de seguros y practicas regulatorias es mas limitada que en
mercados mas desarrollados. Fitch también considera que la eficacia en el cumplimiento y
supervision es menor, ya que el enfoque regulatorio del sector de seguros no abarca
caracteristicas en precios o rentabilidad de los productos.

Sofisticacion Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Fitch considera que la sofisticacion del andlisis de suscripcion y las practicas actuariales estan
en desarrollo y son modestas en Panam3, frente a aquellas en otros paises desarrollados. A
diciembre de 2019, 80% de las primas del sector correspondia a productos de vida de corto
plazo, autos, salud, incendio y fianzas. La agencia opina que varias aseguradoras han
demostrado avances en sistemas de gestion de riesgos empresariales, lo que denota el
desarrollo de las habilidades técnicas. Sin embargo, la sofisticacion de los productos es sencilla
en su mayoria, como lo denotan la tasa de penetracién de mercado aun modesta y la
preponderancia que los seguros de dafos mantienen en la generacion de primas frente a
seguros de personas.

Perfil de Competencia

Fitch considera que existe un nivel de competencia fuerte en la industria de seguros de
Panama3, reflejado en la concentracién alta de los competidores mas grandes. El crecimiento
del mercado estara bajo presion, ante una desaceleracién de la economia. Fitch estima una
competencia mayor en las lineas de seguros de dafos, autos y propiedad. Aunque se espera
una siniestralidad menor en autos y otras lineas de negocio, esto se vera aminorado tanto por
un crecimiento menor en primas como por una politica de retenciéon de las aseguradoras,
sustentado en descuentos y coberturas mayores.

Desarrollo de Mercados Financieros

En Panam3, los mercados de capital y deuda estan mas desarrollados que en otros paises de la
regién, por lo que Fitch considera que la facilidad de las aseguradoras para financiarse por
estos medios es mayor que en mercados de otros paises. Sin embargo, la agencia valora la
solidez y estabilidad del sistema bancario del pais, asi como de otros proveedores privados.

Riesgo Pais

En febrero de 2020, Fitch afirmé las calificaciones soberanas de largo plazo en moneda
extranjera y moneda local de Panama en ‘BBB’ y cambid la Perspectiva de Estable a Negativa.
La revisién de la Perspectiva de la calificaciéon a Negativa refleja un deterioro marcado en el
déficit fiscal y un aumento significativo de la deuda. El gobierno modificé la Ley de
Responsabilidad Fiscal a finales de 2019. La revision al alza de los objetivos de déficit por parte
de la nueva administraciéon reconoce un punto de partida mas débil para la consolidacion fiscal
planificada, un resultado relacionado con la débil credibilidad de la politica fiscal en los
gobiernos anteriores y un problema previamente destacado por Fitch. Ademads, la
desaceleracién del crecimiento mayor de lo previsto crea desafios adicionales para la
consolidacién.
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