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= Aspectos Preliminares

Luego de la dgnificativa caida de la actividad econémica durante los afios
2002 y 2003, & aumento del gasto publico, impulsado por los atos precios del
petroleo, conjuntamente con la disminucion del nivel de conflictividad politica,
ha resultado en una importante recuperacion del PIB (2004: +18%; 2005:

+9%), mientras que se han reducido las presiones inflacionarias y aquellas
derivadas de la wlétilidad del tipo de cambio, producto de los controles de
cambio y de precios establecidos por el gobierno. Aunque los indicadores de
pobreza continlian en niveles considerados altos, € incremento reciente de las
relaciones de empleo formal sugiere que & consumo privado podria seguir

reactivandose en € tiempo, lo cua a su vez va a depender de la sostenibilidad
de los actuales niveles de gasto publico y de los esquemas de subsidios. Por
otro lado, es importante destacar que, durante el afio 2005, fue aprobada por la
Asamblea Nacional la Ley Contra los Ilicitos Cambiarios, la cua podria tener
implicaciones restrictivas en € entorno operativo venezolano, incluyendo alas
empresas del sector asegurador, cuyos participantes mantienen operaciones en
moneda extranjera de manera significativa

En medio de las mejores condiciones macroecondémicas, € sector asegurador
venezolano logré seguir incrementando € volumen negocios manejado,
aunque se registraron ligeros retrocesos en e comportamiento de los
indicadores de siniestralidad. Asi, a cierre de diciembre del afio 2005, las
primas cobradas se elevaron en 38%, con relacion d cierre del afio 2004,
mientras que s se gjusta dicho valor por € efecto de lainflacion el sector alin
muestra un crecimiento de 19% en términos reales.

El ligero aumento de la siniestralidad fue compensado por €l crecimiento en el
volumen de primas, lo cua se reflgd en una mejora del  resultado técnico
durante el afio 2005, hasta llegar a representar un 5,7% de la prima cobrada.
Por su parte, la disminucién de la devaluacion y la caida de las tasas de interés
durante € afio, compensd € efecto de las ganancias derivadas del aumento de
los precios de los titulos de deuda externa venezolanos, los cuales concentran
una porcién significativade las inversiones de las empresas del sector, por o
cual € resultado financiero disminuy6 hasta 3%, mientras que las relaciones
ROAA y ROAE se ubicaron en 10% y 26%, respectivamente.

El aumento més que proporcional del pasivo del sector con relacion b
patrimonio, impulsado por la constitucién de mayores reservas durante €

periodo, nuevamente generé un ligero deterioro de los indicadores de
apalancamiento del sector, aunque éste todavia se encuentra en niveles
conservadores, esta idea anterior no es orrecta, revisar. Por su parte, €

aumento més que proporciona de los capitales retenidos en fianzas con
relacion a patrimonio se reflggdo en un aumento del indicador de capitales
retenidos en fianzas a patrimonio hasta 2,1 veces. Es importante destacar que
el comportamiento del sector de fianzas se encuentra positivamente
correlacionado el aumento de las obras de infraestructura en e pais. La

exposicion a fianzas aln se encuentra relativamente concentrada en pequefias
empresas, las cuales en términos generales podrian ser 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 compafiia 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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» Desempefo del Sector?

Durante €l afio 2005 se mantuvo la tendencia expansiva del
sector asegurador venezolano. Asi, para € cierre de
diciembre del afio 2005, las primas cobradas se elevaron
hasta 6.881 millardos de bolivares, superiores en un 38%,
con relacion a las registradas a cierre del afio 2004,
mientras que s se gjusta 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 19% en términos anualizados. En términos
de ddlares el crecimiento anualizado alcanzo el 24%.2

El solido incremento de las ventas de vehiculos durante e
afio 2005 (+69,9%) continud afianzando e aumento de las
suscripciones de primas de seguros generales. Sin embargo,
el aumento més que proporcional del ramo de seguros de
personas, impulsado por la mayor suscripcion de primas
HCM y la mayor penetracion de otras coberturas
relacionadas con la cobertura de accidentes personales,
permitié que este segmento aumentara su participacion

hasta 44% de las primas totales. Es importante destacar que
durante e afio se mantuvo € esquema de gjuste de los
valores asegurados, con lo cual parte del aumento en €

nivel de primas esta explicado por un gjuste en el precio de
las mismasy no s6lo por un mayor volumen de negocios.

GréaficoN° 1
Evolucién delas Primas
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La relativa estabilidad de la mezcla de riesgos suscritos y
las ain amplias capacidades disponibles en e mercado
reasegurador internacional, permitieron que € sector
pudiera mantener proporcionalmente su costo de reaseguro,
con lo cua larelacion de prima retenida se ubico en 81%,
similar alaregistradaa cierre del afio anterior.

! 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).

2 Esimportante destacar quelascifrascorrespondientesa C.A. SegurosLa
Internacional (la cual concentraba 0,1% del mercado asegurador a
septiembre del afio 2005) no estaban disponibles a |a fecha de publicacion
de este informe, por lo cual los nimeros de crecimiento de primas pueden
estar siendo |evemente subestimados

Durante @ afio 2005 continud la desaceleracion de la
inflacion, al mismo tiempo que se registré una devaluacion
inferior a la decretada durante €l afio 2004. Aunado a esto,
el sector continué con una politica incremento de los
valores asegurados y de continuos esfuerzos para controlar
el costo de los siniestros. Sin embargo, la relacion de
siniestralidad bruta se ubicdé en 48%, dos puntos
porcentuales por encima del resultado mostrado a cierre
del afio 2004. Siguiendo la tendencia de aros afios, en los
cudes no se registraron sSiniestros de gran cuantia
(usuamente cubiertos por los reaseguradores), e mercado
registré una relacion de siniestralidad neta de reaseguros
relativamente superior a la siniestralidad bruta, siendo que
la rdacion de siniestros netos de pagos de reaseguradores a
prima retenida se ubico en 53%, ligeramente por encima de
la cifra registrada a diciembre del afio 2004. En opinion de
Fitch, los ligeros aumentos en los niveles de siniestralidad
sugieren que se podria estar iniciando una mayor
competencia en precios dentro del sector en blsgueda de
mayores participaciones de mercado, toda vez que los
adecuados resultados técnicos siguen presentandose como
incentivo para una mayor competencia.

Durante e afio 2005, e sector asegurador venezolano
registré algunos retrocesos en el control de los gastos de
administracion, los cuales se incrementaron en un 33%, por
encima de la inflacion promedio del periodo, mientras que
los costos por comisiones y gastos de adquisicion
registraron un aumento de 43% durante € periodo,
levemente superior a crecimiento de las primas. Sin
embargo, la relacion de costos operativos a primas cobradas
se mantuvo en 24%, en linea con € resultado obtenido a
cierre del afio 2004. A su vez, la relacion de costos
operativos netos a prima retenida permanecio estable en
27% (ver Gréfico N° 2). El mantenimiento de adecuadas
politicas de control y la profundizacion de la tendencia de
fusiones en € sector podrian ser un elemento clave para
mantener estos resultados en el mediano plazo.

GréficoN° 2
Evolucion delos Costos de Operacion
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De esta forma, € significativo aumento en e volumen de
primas compensd € ligero aumento de la siniestralidad, con
lo cual e resultado técnico aument6 hasta 392.245 millones
de bolivares (+5,7% de las primas cobradas), nivel superior
al registrado a cierre del afio anterior (4,9%) (ver Gréfico
N° 3).
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La disminucion de la devaluacion y la caida de las tasas de
interés durante el afio, compensd €l efecto de las ganancias
derivadas del aumento de los precios de los titulos de deuda
externa venezolanos, los cuaes concentran una
significativa porcion de las inversiones de las empresas del
sector, por lo cua d resultado financiero se ubicd en 4%,
mientras que dicha relacion acanzo 6% al cierre del afio
2004.

GraficoN° 3
Evolucién del Resultado Técnico
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Asi, e aumento de resultado técnico compensd la
reduccion de la gestion de las inversiones, por lo que €
resultado neto aumentd hasta 619.992 millones de
bolivares, un 13% superior a registrado durante € afio
2004, mientras que las relaciones ROAA y ROAE se
ubicaron en 10% y 26%, respectivamente.

El aumento proporcional de las reservas técnicas y las
inversiones mantuvo los indicadores de liquidez en niveles
similares a los del afio pasado, |os cuales son considerados
robustos. Al cierre de diciembre del afio 2005, la relacion
de inversiones aptas a reservas técnicas se ubicd en 1,5
veces, mientras que € indicador de liquidez FITCH® se
mantuvo 1,6 veces.

El aumento més que proporcional del pasivo del sector con
relacién al patrimonio, impulsado por la constitucion de
mayores reservas durante el periodo, nuevamente generd un
ligero deterioro de los indicadores de apalancamiento del
sector. Asi, d cierre de diciembre dd afio 2005, la relacion
de pasivo a patrimonio FITCH (el cual excluye e efecto de
las revalorizaciones de activos) se eevl hasta 2,1 veces
(Promedio 5 afios: 2,3 veces), mientras que la relacién de
superdvit no realizado a patrimonio se ubicé en 23%.

Por su parte, e aumento mas que proporcional de los
capitales retenidos en fianzas con relacion a patrimonio se
reflgé en un aumento del indicador de capitales retenidos
en fianzas a patrimonio hasta 2,1 veces, siendo que tal

exposicion todavia se encuentra relaivamente concentrada
en pequefias empresas las cuales en términos generales son

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

mas vulnerables por tener una menor capacidad de
respuesta propia dado sus menores niveles patrimoniales.
Es asi como un pequefio grupo de las empresas del sector
presentaban relaciones de riesgo retenido en fianzas
superior a5 veces su patrimonio.

Asimismo, es importante destacar que la distribucion de la
participacion de mercado no ha registrado cambios
significativos durante los Ultimos afios. Al cierre del afio
2005, las 5 empresas mas grandes concentraban € 50% del
total de primas vendidas, mientras que a cierre del afio
2002, estas mismas empresas representaban e 54% de las
primas suscritas. Sin embargo, aunque Seguros Caracas se
ha mantenido en la posicién de liderazgo del mercado de
seguros, se han registrado algunos cambios de participacion
de mercado en las principales empresas del sector. Vale la
pena destacar que durante € afio 2005 la empresa Seguros
Sofitasa cambi6 de nombre a Seguros Constitucion C.A.

GréficoN° 4
Participacion de Mercado
(Diciembre 2005)
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