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= Aspectos Preliminares

Durante el primer semestre del afio 2005, la economia venezolana continu6 en
la fase ascendente del ciclo econdmico que iniciara durante el ltimo trimestre
del afio 2003, lo que sigue beneficiando el ambiente operativo en el cual se
desenvuelven las empresas. Asi, al cierre del primer semestre del afio 2005, el
Producto Interno Bruto (PIB) registré una expansion de 9,3%, comparado con
el mismo periodo el afio anterior, impulsado principalmente por el crecimiento
de 12% de las actividades no petroleras, el cual estuvo apoyado en el
crecimiento del sector comercial (21,5%) y el de construccion (20,3%). Por su
parte, durante el semestre se registrd un retroceso en el nivel de inflacion
promedio hasta 16% (anualizada), mientras que durante el mismo periodo del
afio anterior se ubicaba en 22%. A pesar de estas mejoras en el ambiente
operativo, se mantuvo el sistema de control de cambio y de precios, siendo que
en marzo del afio 2005 el Ejecutivo Nacional decidié devaluar la moneda en un
12% hasta 2.150 bolivares por dolar, mientras que durante el afio se han
aplicado varios ajustes a los precios de algunos productos y servicios
regulados.

En medio de las mejores condiciones macroecondémicas, el sector asegurador
venezolano logrd registrar nuevos avances en términos del volumen de
negocios manejado, aunque se registraron retrocesos en el comportamiento de
algunos de los principales indicadores de gestion. Asi, al cierre de junio de
2005 las primas cobradas se elevaron en 36% con relacion al mismo periodo
del afio anterior, mientras que si se ajusta dicho valor por el efecto de la
inflacion el sector aun muestra un crecimiento de 16% en términos reales.

El crecimiento mas que proporcional del volumen de primas con relacion a la
siniestralidad y los costos de operacion, resultaron en una mejora del resultado
técnico del sector, en comparacion con el primer semestre del afio 2004, hasta
llegar a representar un 5,9% de la prima cobrada, el cual se sitia entre los
mayores niveles de los Gltimos 10 afios. Por el contrario, la reduccion del ritmo
de devaluacion puntual (ISEM03:14%; ISEM04: 20%) aunada a la caida de las
tasas de interés en el mercado doméstico, se reflejoé en una nueva caida de la
relacion de resultado financiero a primas cobradas hasta 4%, la cual gener6 un
ligero retroceso de la rentabilidad del sector, siendo que las relaciones ROAA
y ROAE se ubicaron en 11% y 31%, respectivamente.

El aumento maés que proporcional de las reservas se reflejo en un leve
retroceso tanto de los indicadores de liquidez como los de apalancamiento,
aunque éstos contintian siendo robustos y comparan favorablemente con el
promedio de otros paises latinoamericanos. Por su parte, el aumento mas que
proporcional del patrimonio con relacién a los capitales retenidos en fianzas
permitié una reduccion del indicador de capitales retenidos en fianzas a
patrimonio hasta 0,9 veces, siendo que tal exposiciéon aun 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.

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 informacion.
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= Desempeiio del Sector’

Durante el primer semestre del afio 2005 se mantuvo la
tendencia expansiva del sector asegurador venezolano. Asi,
para el cierre de junio de 2005, las primas cobradas se
elevaron hasta 3.146.882 millones de bolivares, superiores
en un 36% con relacion a las registradas durante el mismo
periodo del afo anterior, mientras que si se ajusta dicho
comportamiento sobre la base de la inflacion promedio del
periodo, se obtiene que las primas cobradas expresadas en
bolivares constantes se elevaron en un 16%. En términos de
dolares el crecimiento alcanzo el 20%.

El crecimiento sostenido de las ventas de vehiculos (+85%
durante el primer semestre) continu6 apoyando la
suscripcion de primas del ramo de automoviles, lo que
permitié un crecimiento de 29% en las primas de seguros
generales. Sin embargo, el aumento mas que proporcional
del ramo de seguros de personas permitid que este
segmento aumentara su participacion a 45% de las primas
totales. Es importante destacar que durante el afio se
mantuvo el esquema de ajuste de los valores asegurados,
con lo cual parte del aumento en el nivel de primas esta
explicado por un ajuste en el precio de las mismas y no s6lo
por un mayor volumen de negocios.
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Aunque la mezcla de riesgos suscritos continlia
practicamente estable y el mercado reasegurador
internacional sigue ofreciendo amplia condiciones de
cobertura, el sector registr6 un leve incremento de la
relacion de prima retenida hasta 82%, tres puntos
porcentuales por encima del nivel alcanzado el mismo
periodo del afio anterior.

Durante el primer semestre del afio 2004, continuaron
registrandose menores presiones inflacionarias y aquellas
derivadas de la devaluacién. Aunado a esto, el incremento
de los valores asegurados y el mantenimiento de las
diferentes medidas para controlar el costo de los siniestros,

! Los comentarios presentados en esta seccién corresponden a los

resultados  financieros consolidados del sector, presentados por la
Superintendencia de Seguros (no auditados ni revisadas por dicha
Superintendencia).

permitieron que la relacion de siniestralidad bruta se
ubicara en 44%, solo un punto porcentual por encima del
resultado mostrado durante el mismo periodo del afio 2003.
Siguiendo la tendencia de otros afios, en los cuales no se
registraron siniestros de gran cuantia (usualmente cubiertos
por los reaseguradores), el mercado registré 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 48%, en linea con la cifra registrada el mismo periodo
del afio anterior y muy por debajo del promedio de otros
paises en Latinoamérica con perfiles de riesgos similares.
Los actuales niveles de siniestralidad podrian no ser
sostenibles a largo plazo, toda vez que los adecuados
resultados técnicos siguen presentandose como incentivo
para una mayor competencia en precios dentro del sector en
busqueda de mayores participaciones de mercado. A su
vez, cualquier repunte en los niveles de inflacion o un
aumento del tipo de cambio, se reflejarian rapidamente en
un mayor costo promedio de los siniestros y por ende en la
siniestralidad del sector.

Durante el afio, el sector asegurador venezolano ha logrado
contener el crecimiento de los gastos de administracion, los
cuales solo se incrementaron en un 18% durante el primer
semestre del afio 2004, levemente por encima de la
inflacién promedio del periodo, pero inferior al aumento de
las primas cobradas, mientras que los costos de adquisicion
registraron un aumento de 27% durante el periodo, en linea
con el crecimiento de las primas. Es asi como la mejora en
los incentivos a la red comercial y la relativa mayor
participacion de los ramos de servicios, resultaron en un
crecimiento mas que proporcional de los costos de
operacion, siendo que la relacion de costos operativos a
primas cobradas aumentd hasta 24%, un punto porcentual
por encima del nivel registrado el mismo periodo el afo
anterior, aunque este nivel ain se encuentra entre los mas
bajos de los ultimos 10 afios. Por su parte, la relativa
estabilidad de los reembolsos de gastos por parte de los
reaseguradores se reflejo en un aumento de la relacion de
costos operativos netos a prima retenida hasta 26%, dos
puntos porcentuales por arriba del resultado obtenido al
cierre del mismo periodo el afio anterior (ver Grafico N° 2).
El mantenimiento de adecuadas politicas de control y la
profundizacion de la tendencia de fusiones en el sector
podrian ser un elemento clave para mantener estos
resultados en el mediano plazo.
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De esta forma, el significativo aumento en el volumen de
primas fue compensado parcialmente por los aumentos de
la siniestralidad y costos de operacion, con lo cual el
resultado técnico se ubicod en 185.842 millones de bolivares
(+5,9% de las primas cobradas), nivel levemente superior al
registrado al cierre del mismo periodo el afio anterior
(5,4%) (ver Grafico N° 3).

La reduccion del ritmo de devaluacién puntual
(ISEMO03:14%; ISEMO04: 20%) aunado a la caida de las
tasas de interés en el mercado doméstico, se reflejo en un
aumento menos que proporcional de la gestion general de la
empresa con relacion a las primas, con lo cual la relacion
de resultado financiero a primas cobradas se contrajo hasta
4%, mientras que dicha relacion alcanzdé 9% durante el
primer semestre del aflo 2004.

Grafico N° 3
Evolucion del Resultado Técnico
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=== Resultado Tecnico Bruto

Asi, el relativo mantenimiento del resultado técnico,
aunado a la significativa caida de la gestion de las
inversiones, se reflejé en una reduccion del resultado neto
hasta 314.986 millones de bolivares, un 3% inferior a las
registradas durante el primer semestre del afio 2004,
mientras que las relaciones ROAA y ROAE se ubicaron en
11% y 31%, respectivamente.

El aumento mas que proporcional de las reservas técnicas
con relacion a las inversiones se reflejo en una leve
reduccion de los indicadores de liquidez, aunque éstos
contimlan siendo robustos, mientras que la relativa
estabilidad de las inversiones en predios urbanos permitid
el mantenimiento de la participaciéon de las inversiones
liquidas sobre el total. Al cierre de junio de 2005, la
relacion de inversiones aptas a reservas técnicas se ubico en
1,5 veces, mientras que el indicador de liquidez FITCH? se
mantuvo 1,6 veces.

El aumento mas que proporcional del pasivo del sector con
relacion al patrimonio, impulsado por la constitucion de
mayores reservas durante el periodo, generé un ligero
deterioro de los indicadores de apalancamiento del sector.
Asi, al cierre del primer semestre del afio 2005, la relacion

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

de pasivo a patrimonio FITCH (el cual excluye el efecto de
las revalorizaciones de activos) se elevo hasta 2,3 veces
(Promedio 5 afios: 2,3 veces), mientras que la relacion de
superavit no realizado a patrimonio aument6 hasta 24%.

Por su parte, el aumento mas que proporcional del
patrimonio con relacion a los capitales retenidos en fianzas
permitié una reduccion del indicador de capitales retenidos
en fianzas a patrimonio hasta 0,94 veces. Sin embargo, tal
exposicion todavia 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 pequeiio grupo de las empresas del sector
presentaban relaciones de riesgo retenido en fianzas
superior a 5 veces su patrimonio.
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