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= Aspectos Preliminares

Por segundo aflo consecutivo la economia venezolana registr6 un
comportamiento adverso, caracterizado por una nueva caida del Producto
Interno Bruto (-9%), el cual se ubica en niveles inferiores a los registrados en
el aflo 1991. Por su parte, y a pesar de la aplicacion de un severo control de
cambios desde principios del aflo, las presiones inflacionarias se mantuvieron,
con lo cual la inflaciéon promedio se elevé hasta 31%, la mas alta en los
ultimos cinco afios, mientras que la devaluaciéon promedio se redujo hasta
39%, como consecuencia del mencionado control de cambios. La interaccion
de estas variables y la intensa presion politica y social observada durante el
aflo, se han reflejado en un mayor deterioro del ambiente operativo donde
operaran las empresas venezolanas, incluyendo las empresas de seguros. Sin
embargo, el crecimiento del monto de las primas cobradas y la aplicacion de
una estrategia de negocios conservadora por parte de la mayoria de las
empresas del sector permitieron una sensible mejora del resultado técnico,
aunque la caida de las ganancias cambiarias resultaron en una menor
rentabilidad.

Es asi como el incremento de los precios de las primas, el efecto de la
devaluacion sobre las poélizas denominadas en moneda extranjera y el
mantenimiento de la demanda de primas del ramo de hospitalizacion, cirugia y
maternidad (HCM), han potenciado el monto de primas comercializadas por el
sector en términos de bolivares. Al cierre de diciembre de 2003 las primas
cobradas del sector alcanzaron 3.463.437 millones de bolivares, mayores en
casi 52% con respecto a las registradas el afio anterior, un aumento superior a
la inflacién y la devaluacion promedio del afio lo que significo un crecimiento
del sector en términos reales, siguiendo con la tendencia iniciada desde el afio
2000.

Por su parte, el ajuste de las sumas aseguradas junto a otras estrategias
seguidas para mejorar el resultado técnico del sector, permitieron revertir la
pérdida técnica registrada el afio anterior, siendo que la ganancia técnica del
periodo alcanzé el 1,8% de las primas cobradas, mientras que para el afio
anterior tal indicador se ubico en —3,4%. Sin embargo, la caida de las tasas de
interés en el mercado monetario y la menor ganancia cambiaria, resultaron en
una reduccion del resultado de la gestion general y con ella de la utilidad neta
que alcanz6 300.957 millones de bolivares (-24%).

A pesar de la mejora del resultado técnico y el efecto de la devaluacion sobre
la cartera de inversiones en valores, el pago de dividendos en efectivo por casi
18% de las utilidades del afio 2002 y el crecimiento del negocio no permitieron
una mejora en los indicadores de apalancamiento y liquidez, los cuales
practicamente replicaron los del afio anterior. Es importante destacar que a
pesar de la reduccion en el nivel de actividad en el mercado petrolero y en la
inversion publica y privada en general, el sector ha registrado nuevamente un
crecimiento significativo de su exposicion al mercado de fianzas, siendo que la
relacion de capital a riesgo retenido en fianzas paso a representar 2,4 veces el
patrimonio del sector, poco mas del 30% del nivel alcanzado el afio anterior,
siendo que tal exposicion se encuentra relativamente concentrada en pequeias
empresas las cuales en términos generales son mas vulnerables por tener una
menor capacidad de respuesta propia dado sus menores niveles patrimoniales.

La calificacion de riesgo otorgada por Fitch Venezuela, S.A. refleja la habilidad de la compariia para cumplir en forma oportuna sus actuales y futuras obligaciones
contractuales derivadas de las coberturas de reaseguros emitidas, por lo cual éste reporte tiene fines informativos y no representa oferta de venta o compra de un
determinado titulo o producto. Esta informacién puede ser reproducida unicamente con indicacion de la fuente. Fitch Venezuela, S.A. no es responsable por los errores,

omisiones o resultados obtenidos por el uso de tal informacién.
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Como se indicara anteriormente, el sector seguros logro ser
una de las pocas actividades que no estuvo del todo
afectada por el deterioro del ambiente operativo del afio
2003, siendo que tal comportamiento estd parcialmente
explicado por el mantenimiento de los niveles de
suscripcion de riesgos de ciertos ramos y un adecuado
ajuste de los precios de los servicios prestados. Es asi como
las primas para cubrir ambos riesgos de automoviles y
HCM representan un bien necesario dado el mayor valor
relativo de las polizas de seguro en tiempos de caida en el
nivel de actividad econdémica e incremento de la inflacion
pues el valor de los activos en manos de los agentes
econdmicos incrementa sensiblemente y el costo de los
servicios médicos se eleva muy por encima de la capacidad
de ajuste del ingreso de las personas, todo lo cual
contribuyd al mantenimiento de los niveles de suscripcion
de estos ramos. Es importante destacar que, este
comportamiento se verificd a pesar de la dréstica caida en
las ventas de vehiculos a nivel nacional (-51%) y el
aumento del desempleo en el sector formal, siendo que el
sector empresarial es un importante demandante de las
pélizas de HCM para cubrir los planes de salud de sus
empleados. Adicionalmente, el incremento de las primas
también responde al ajuste de los valores asegurados (que
incrementan el precio de las coberturas) pues la caida del
nivel de ingreso de la poblaciéon no ha permitido la
colocacion de nuevas coberturas.

Grafico N° 1
Evolucion de las Primas
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Es asi como al cierre de diciembre de 2003 las primas
cobradas (netas de devoluciones) se elevaron en casi 52%
con respecto a las registradas durante el afio anterior,
mientras que la inflacion promedio del periodo fue de 31%
y la devaluacién promedio alcanzé el 39%, lo cual deriva

! Los comentarios presentados en esta seccién corresponden a los
resultados financieros consolidados del sector, presentados por la
Superintendencia de Seguros (no auditados ni revisados por ésta).

2 Debido al paro de actividades a nivel nacional, un nimero
significativo de empresas debio registrar parte de las primas
normalmente cobradas en el mes de diciembre, durante los
primeros tres meses del afio 2003 por lo que hace que la cifra de
primas cobradas podria estar sobreestimada.

en un crecimiento positivo para las primas en términos
reales y también términos de dodlares (ver Grafico N° 1).
Por su parte, es importante destacar que el crecimiento de
las primas frente a la drastica caida del PIB (-9%), permitio
una ligera mejora en la relacion de primas a PIB
(penetracion del sector) hasta 2,5%, aun baja comparada
con estandares internacionales pero superior al promedio de
los ultimos 5 afios (2,0%)

Por su parte, y a pesar del efecto de la devaluacion sobre el
costo del reaseguro, el endurecimiento de las condiciones
del mercado reasegurador internacional y los efectos del
incremento del riesgo en Venezuela, el indicador de primas
retenidas se mantuvo en 78%, similar al promedio de los
ultimos cinco afios. Este comportamiento en medio de un
mayor costo del reaseguro a nivel internacional, sugiere la
existencia de nuevos cambios en la composicion de la
cartera de riesgos suscritos en direccion hacia los ramos de
servicios (usualmente riesgos de alto nivel de retencion),
aunque también podria significar el cambio de las politicas
de reaseguro de las empresas en términos de las cuotas de
retencion o el tipo de reaseguro contratado en aras de
disminuir el precio de las protecciones.

Grifico N° 2
Primas y Gastos de Administraciéon
(en términos reales)
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El incremento de los valores asegurados, asi como las
diferentes medidas para controlar el costo de los siniestros,
permitieron una reduccion de la relacion de siniestralidad
bruta hasta 51%, el nivel mas bajo en los tltimos diez afos
y también menor en 3 puntos porcentuales con relacion al
resultado mostrado durante el afio 2002. Siguiendo la
tendencia de otros afios, en los cuales no se registraron
siniestros de gran cuantia (usualmente cubiertos por los
reaseguradores), el mercado nuevamente registrd una
relacion de siniestralidad neta de reaseguros relativamente
superior a la siniestralidad bruta, siendo que la relacion de
siniestros netos de pagos de reaseguradores a prima
retenida se ubicod en 61%, nivel similar al registrado en el
afio 2002, pero superior en 10 puntos porcentuales con
relacion a la siniestralidad bruta del periodo. Es importante
destacar que durante el aflo 2004 es posible esperar un
repunte de la siniestralidad hasta un valor cercano al
promedio de los ultimos cinco aflos (siniestralidad bruta
promedio: 58%), ya que el mantenimiento de un bajo nivel
de actividad econdémica y por ende de ingreso de la
poblacion posiblemente no permiten mayores ajustes a los
valores asegurados como ocurrieron en el afio 2003, siendo
que el valor promedio de los siniestros posiblemente
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mantendra la inercia inflacionaria del afo anterior, mas aun
si consideramos el ajuste de 20% en la tasa de cambio a
principios del afo 2004.

Siguiendo la tendencia observada durante el afio 2002, el
sector asegurador venezolano ha logrado contener el
crecimiento de los gastos de administracion, los cuales s6lo
se incrementaron en un 21% durante el afio 2003, un nivel
significativamente inferior a la inflacion promedio del
periodo (ver Grafico N° 2). Dicho resultado estuvo
reforzado por un aumento menos que proporcional de los
costos de adquisicion (+44%) con relacion a las primas.
Asi, el crecimiento mas que proporcional de las primas con
relacion a los costos de operacion permitieron una mejora
de la relacion de costos operativos a primas cobradas hasta
24%, el nivel mas bajo en los tltimos diez afios e inferior
en 4 puntos porcentuales con relacion al resultado
registrado durante el 2002. Por su parte, el aumento de los
reembolsos de gastos por parte de los reaseguradores
(+50%) se reflejo en una nueva mejora de la relacion de
costos operativos netos a prima retenida hasta 27%, 6
puntos porcentuales por debajo del resultado del afio 2002
(ver Grafico N° 3). Es importante destacar que parte de los
avances observados en materia de control de costos, han
sido el resultado tanto de la maduracion de los diferentes
programas de reduccion de costos iniciados por las
empresas de mayor tamafio desde principios del afio 2000,
como también gracias a las fusiones observadas en los
ultimos afios que han permitido crear empresas de mayor
tamafio que disponen de ventajas competitivas en términos
de economias de escala que logran una mejor distribucion
de costos fijos. El mantenimiento de estas politicas de
control y la profundizacién de la tendencia de fusiones en
el sector podrian ser un elemento clave para la
sustentabilidad de estos resultados en el mediano plazo.

Griafico N° 3
Evolucion de las Costos de Operacion
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Asi, el aumento en el nivel de primas y el adecuado control
de la siniestralidad y costos de operacion, resultaron en una
mejora del resultado técnico hasta 62.166 millones de
bolivares (+1,8% de las primas cobradas), mientras que
para el afio anterior el sector habia registrado una pérdida
técnica de poco mas de 3% de las primas (ver Grafico N°
4).

La reduccion del nivel de devaluacion puntual (2002:84%;
2003: 14%) y la caida en las tasas de interés en el mercado
doméstico, resultaron en una significativa contraccion de la

gestion general de la empresa hasta 275.170 millones de
bolivares, menor en un 43% con relacion a la registrada en
2002. Asi, la relacion de resultado financiero a primas
cobradas se contrajo hasta 8%, mientras que dicha relacion
supero el 21% durante el 2002.

Grafico N° 4
Evolucion del Resultado Técnico
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Por su parte, la caida del resultado de inversiones mas que
compenso la mejora del resultado técnico, con lo cual la
utilidad neta del sector se redujo hasta 300.957 millones de
bolivares al cierre de diciembre de 2003, mientras que las
relaciones ROA y ROE disminuyeron hasta 10% y 26%
respectivamente, aunque dicho resultado aun se ubica por
arriba del promedio de los ultimos cinco afios (ROA: 5%;
ROE: 13%). Es importante destacar que ya para el cierre
del primer trimestre del aflo 2004 la devaluacion alcanzo6 un
20%, la cual supera la registrada durante todo en el aflo
2003, por lo que muy probablemente tal evento derivara en
un repunte del resultado de inversiones a pesar de la caida
de las tasas de interés en el mercado monetario,
considerando la mayor participacion de los titulos
denominados en moneda extranjera dentro del portafolio de
inversiones del sector.

Adicionalmente, el crecimiento proporcional de las reservas
técnicas con relacion a las inversiones, no permitiéo mayores
cambios en los indicadores de liquidez. Al cierre de
diciembre de 2003, la relacion de inversiones aptas a
reservas técnicas se ubico en 1,5 veces, mientras que el
indicador de liquidez FITCH? se mantuvo en 1,5 veces (ver
Grafico N° 5). La nueva devaluacion del bolivar en febrero
de 2004, podria reflejarse en una mejora de las relaciones
de liquidez, en tanto la misma tarda en reflejarse en el valor
medio de los siniestros y de las primas a lo largo del afio,
ya que su efecto sobre el valor de la cartera de inversiones
en valores es inmediato pues de registrarse un aumento en
la siniestralidad (como se indicd anteriormente), dicha
mejora en las relaciones de liquidez podria ser soélo
momentanea.

3 Liquidez Fitch: (Disponibilidades+ Inv. En Valores+Inv. En el
Extranjero)/Reservas Técnicas netas de reaseguro

Desempefio del Sector Asegurador (Afio 2003)



FitchRatings

Seguros America Latina

Grifico N° 5
Liquidez Fitch
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El aumento del volumen de primas manejadas y el pago de
dividendos en efectivo cercanos al 18% de las utilidades del
aflo 2002, derivaron en un ligero retroceso de los
indicadores de apalancamiento del sector, aunque tales
indicadores se ubican ain por debajo del promedio de los
ultimos cinco afios (ver Grafico N° 6). Es asi como al cierre
del afio 2003, la relacion de pasivo a patrimonio FITCH (el
cual excluye el efecto de las revalorizaciones de activos) se
elevo hasta 2,0 veces (Promedio 5 afios: 2,5x), mientras que
la relacion de superavit no realizado a patrimonio se elevo
hasta 23% (Promedio 5 afios: 31%).

Grifico N° 6
Apalancamiento Fitch
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Es importante destacar que a pesar de la reduccion en el
nivel de actividad en el mercado petrolero y en la inversion
publica y privada en general, el sector ha registrado
nuevamente un crecimiento significativo de su exposicion
al mercado de fianzas, siendo que la relacion de capital a
riesgo retenido en fianzas pas6 a representar 2,4 veces el
patrimonio del sector, poco mas del 30% del nivel
alcanzado el afio anterior, siendo que tal exposicion se
encuentra relativamente concentrada en pequefias empresas
las cuales en términos generales son mas vulnerables por
tener una menor capacidad de respuesta propia dado sus
menores niveles patrimoniales. Es asi como un pequefio
grupo de las cuarenta y cuatro empresas del sector
presentaban relaciones de riesgo retenido en fianzas
superior a 5 veces su patrimonio.

= Principales Tendencias del sector

Vale destacar que durante el afio 2003 se mantuvo la
tendencia de consolidacion del sector, ya que las primeras
15 empresas en términos de primas cobradas lograron
incrementar su participacion de mercado hasta un 91%,
mientras que para el afio 2001 dicha proporcion se ubicaba
en 65%. Durante el afio, tan s6lo 5 empresas lograron
mejorar su participacion de mercado (ver Grafico N° 7),
siendo que Seguros Caracas se consolidé como la empresa
lider en términos de primas cobradas, con un 16% del
mercado total (+4 p.p con relacion al cierre de diciembre de
2002), mientras que Seguros Mercantil logréo aumentar su
participacion de mercado en un punto porcentual hasta
11%, pasando a ser la segunda mayor empresa en términos
de tamafio. El resto de los incrementos en participacion de
mercado se observd en empresas de menor tamafio (con
menos del 5% del mercado). El mantenimiento de esta
consolidacion permitird mantener adecuados indicadores de
eficiencia y también fortalecer el perfil financiero del sector
pues en términos generales la solidez financiera se
encuentra bastante diferenciada entre empresas de tamafio
mediano-grande y empresas mas pequefias.

Grafico N° 7
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(afio 2003)
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