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= Aspectos Preliminares

A pesar de su relativo pequefio tamafio (menos del 3% del PIB), el sector
asegurador venezolano ha mejorado paulatinamente su perfil financiero y su
penetracion de mercado en los ultimos 10 afios. Después de una severa crisis
en 1995, en parte explicada por el efecto contagio de la crisis financiera de los
afios 1994-1995 que afecté mas del 50% de los activos consolidados de la
banca y también a un significativo numero de empresas aseguradoras, el sector
asegurador venezolano ha estado inmerso en un profundo proceso de
transformacion el cual ha estado soportado tanto por la entrada de importantes
participantes extranjeros, una politica de suscripcion de riesgos e inversiones
mas conservadora y algunos avances en materia regulatoria.

Mientras dicho proceso de ajuste no ha sido del todo homogéneo entre todos
los participantes del mercado, después de 10 aflos se podria decir que el sector
descansa sobre conservadores niveles de capitalizacion, amplios niveles de
liquidez, una base de resultados técnicos positivos y en general una adecuada
rentabilidad. La importante participacion de empresas extranjeras de primera
linea (cerca del 38% en el afio 2004) similar a la observada en el sector
bancario, ha resultado en un catalizador positivo para los cambios, mientras
que el mejoramiento del marco legal (principalmente alcanzado durante el
periodo 95-99) resultdé en practicas gerenciales mas transparentes y
conservadoras, aunque vale destacar que el sector nuevamente necesita
actualizar su marco regulatorio para poder continuar con el proceso de
mejoramiento 'y mayor transparencia. Adicionalmente, una mayor
consolidacion dentro del segmento de pequefias empresas y un portafolio de
negocios mas diversificado, posiblemente apoyado en los cambios esperados
en el sistema de fondos de pensiones que potencia la demanda de primas en los
ramos de vida, podrian ser otros elementos deseables para fortalecer el perfil
del sector.

Los resultados del afio 2004, destacan como uno de los mejores en los ultimos
10 afios, siendo que se observaron nuevas mejoras en términos de liquidez,
capitalizacion, y rentabilidad. Los mismos no solo han estado apoyados en la
mejora en las practicas de suscripcion y administracion, sino también en una
demanda sostenida dentro de los principales ramos de operacion y el ajuste de
los precios de las primas suscritas, los cuales son indispensables para cubrir las
presiones de mayores costos promedio de siniestros en medio de un ambiente
inflacionario. Es importante destacar que parte de los factores que pueden
explicar el aumento de la demanda de primas, ha estado vinculado no solo al
repunte de las ventas de vehiculos (principal factor que explica el
comportamiento de las primas dentro del ramo de automoviles) o al ligero
aumento del empleo en el sector formal, sino también, a una mejora de la
imagen del sector dentro de los consumidores, la cual ha cambiado
drésticamente en los tltimos afios, producto del pago a tiempo y eficiente de
los siniestros por parte de las empresas de seguros.

La mejora en el entorno operativo durante el afio 2005, apoyado
principalmente en altos precios del petroleo y un mayor gasto fiscal, junto a un
ambiente de menor conflictividad politica podrian continuar favoreciendo el
desempefio del sector. Sin embargo, la necesidad de actualizar el marco
regulatorio vigente, una mayor consolidacion del numero de participantes y el
mantenimiento de una adecuada politica de suscripcion de riesgos seran claves
para el sostenimiento del buen desempefio del sector.

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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= Desempeiio del Sector’

Al cierre del afio 2004 (AF04) las primas cobradas por el
sector se elevaron hasta 4.972 millardos de bolivares,
mayores en 44% con relacion a las registradas durante el
afio 2003. Por su parte al incorporar el efecto de la inflacion
se observa un crecimiento en términos reales de 17%,
similar al comportamiento del aflo anterior (+16% en
términos reales), mientras que si se ajusta el monto de
primas cobradas por efecto de la devaluacion, durante el
afio las primas alcanzaron 2.638 millones de dolares, uno
de los niveles mas altos en un periodo de 10 afios. Este
crecimiento positivo de las primas no solo ha estado
positivamente influenciado por el aumento del nivel de
actividad econdmica y la mayor demanda de cobertura de
seguros, sino también por un importante ajuste al precio de
las primas con la intencién de preservar los valores
asegurados de los riesgos asumidos. Asi, el aumento de mas
de 100% en las ventas de vehiculos y el retroceso de los
indicadores de desempleo en el sector formal, destacan
como algunos de los factores que han beneficiado el
comportamiento de la demanda de cobertura de seguros. El
mantenimiento de la composicion de la cartera de riesgos
suscritos, principalmente concentrada en ramos de servicios
(Auto, HCM y Robo), result6 nuevamente en una alta
relacién de primas retenidas a primas cobradas (79%,
similar el promedio de los ultimos 5 afios), siendo que el
menor nivel de devaluacion y las aun blandas condiciones
del mercado reasegurador internacional permitieron un
mantenimiento del costo del reaseguro en términos
proporcionales.

Grafico N° 1
Evolucion de las Primas
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La consolidacion de los sistemas de control de siniestros, la
concertacion de precios con los diferentes proveedores de
bienes y servicios para las empresas aseguradoras y las
relativamente menores presiones inflacionarias, han
permitido controlar el crecimiento del costo promedio de
los siniestros, con lo cual los siniestros pagados durante el
AF04 se elevaron tan solo en 28% (Inflacion promedio en
2004: 22%), mientras que para el afio anterior lo habian

! 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).

hecho en 45%. Asi, el crecimiento mas que proporcional de
las primas en relacién a los siniestros, resulté en una
relacion de siniestros pagados a primas cobradas de 46%, la
mas baja en los Ultimos 5 afios y 7 puntos porcentuales por
debajo del promedio de dicho periodo; mientras que la
relacion de siniestralidad neta (ajustada por el efecto del
reaseguro) se redujo en 9 puntos porcentuales hasta 52%,
mientras que el promedio de los Gltimos 5 afios era de 58%.
Es importante destacar que si bien la siniestralidad
promedio del sector ha mostrado una sélida tendencia a la
baja, al evaluar el resultado individual de cada empresa la
tendencia es mixta, siendo que 15 de las 49 empresas que
presentaron informacién el cierre de diciembre de 2004
presentaron  indicadores  de  siniestralidad  neta
significativamente superiores al promedio del mercado, lo
cual sugiere una mejora asimétrica en los avances de la
gestion de siniestros y en la tarificacion de las primas entre
los diferentes competidores del sector.

Por su parte, el avance en primas ha permitido més que
compensar el aumento de los gastos de administracion y
adquisicion, en parte apoyado por los esfuerzos realizados
por las empresas en aras de lograr una mayor eficiencia
administrativa. Asi, al cierre de diciembre de 2004 los
costos de adquisicion se elevaron en 49%, ligeramente por
arriba del crecimiento de primas, pasando a representar
nuevamente el 13% de las primas cobradas; mientras que
los gastos de administracion se elevaron en 39%, aun
superiores al aumento de la inflacién promedio (22%), pero
inferiores al crecimiento de las primas, con lo cual la
relacion de costos operativos (incluyendo gastos de
adquisicioén) se mantuvo en 24%, similar a la del AF03 pero
inferior en 3 puntos porcentuales con relacion al promedio
de los ultimos 5 afios y muy por debajo de los niveles de
30% alcanzados en los ultimos afios de la década de los
90’s. Similar al comportamiento de la siniestralidad, los
gastos han mostrado un comportamiento mixto a nivel
individual, siendo que 22 empresas muestran relaciones de
costos operativos a prima cobrada muy superiores al
promedio del mercado, siendo que en su mayoria dicho
grupo esta compuesto por empresas con participaciones de
mercado inferiores al 1%, lo cual es una senal de la
necesidad de una mayor consolidacion de los pequefos
participantes del mercado.
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Durante el AF04 el mayor nivel de primas junto a los
avances en materia de control de siniestros y gastos,
permitié un aumento del resultado técnico hasta representar
casiun 5% de las primas cobradas, el nivel mas alto en mas
de 10 afios, mientras que el promedio del periodo 2000-
2004 fue de 0.3%. La reduccion del nivel de devaluacion de
la moneda y el aumento de las reservas de provision
(principalmente vinculado al efecto del aumento de las
primas sobre algunas reservas genéricas exigidas por la
Ley), mas que compensaron el aumento del rendimiento de
la cartera de inversiones (principalmente por la mayor
participacion de las inversiones liquidas que compensaron
la caida de las tasas de interés en el mercado monetario),
resultando en un ligero retroceso de la relacion de gestion
general a primas cobradas hasta 6%, mientras que el
promedio de los ultimos 5 afios fue de 8%. Para diciembre
de 2004, el aumento mas que proporcional de la utilidad
neta con relacion a los activos y el patrimonio, permiti6 una
nueva mejora de las relaciones ROAA y ROAE hasta 12%
y 30% respectivamente, ambas superiores al promedio de
los ultimos 5 afios (ROAA: 9%; ROAE: 23%) y una de las
mejores en diez afios.

Grafico N° 3
Evolucion del Resultado Técnico
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El aumento del valor de las inversiones en valores, dada la
apreciacion de la cartera de titulos de deuda emitidos por el
gobierno (principalmente en moneda extranjera) y en
general al mayor volumen de negocios, permitid un
crecimiento de 52% en la cartera de inversiones aptas para
la representacion de las reservas técnicas. Nuevamente, las
inversiones en predios urbanos registraron un crecimiento
menos que proporcional con relacion a la cartera de
inversiones, con lo cual redujeron en un punto porcentual
su participacion sobre el total de inversiones aptas hasta
18%, el mas bajo desde épocas anteriores a la crisis del
sector en el afio 1995. Es importante destacar, que este
aumento en las inversiones aptas ocurrid a pesar de un
aumento mas que proporcional en la cartera de inversiones
no aptas para la representacion de las reservas (+64%), las
cuales incluyen inversiones en el extranjero
(principalmente colocaciones en instituciones financieras
del exterior) y participaciones en empresas (muchas veces
de capital cerrado).

El crecimiento mas que proporcional de las inversiones con
relacion a las reservas técnicas resultd en una nueva mejora
de los indicadores de liquidez, ya que al cierre de diciembre
de 2004 la relacion de inversiones aptas a reservas técnicas

se elevo hasta 1.5 veces, mientras que si se evalia el
comportamiento del indicador de liquidez Fitch (el cual
s6lo incluye la porcion liquida de las inversiones) el mismo
aument6 ligeramente hasta 1.5 veces, el maximo alcanzado
desde el AF97. La reciente devaluacion del bolivar en
marzo de 2005, podria resultar en un nuevo aumento de las
relaciones de liquidez en la medida que se mantenga un
adecuado control de la siniestralidad y en general del
resultado técnico.

El pago conservador de dividendos en efectivo (estimados
en 28% de la utilidad del afio anterior) y la mayor
rentabilidad, permitieron un aumento de 52% en el
patrimonio del sector y con ello una ligera mejora del nivel
de capitalizacion. Para diciembre de 2004, la relacion de
pasivo a patrimonio mejoro hasta 1.5 veces, mientras que el
indicador de apalancamiento Fitch (que excluye el efecto
de las ganancias no realizadas dentro del patrimonio) se
ubicO en 2.0 veces, ambos niveles considerados
conservadores.

Grafico N° 4
Participacion de Mercado
(2004)
Resto (37 Caracas

16%

empresas)
24%

Mercantil
10%

Uniseguros

3%

Bancentro
3%

Horizonte
3%

Catatumbo

3% Multinacional

Adriatica_| 5% Zurich 704
4% 6%

La Seguridad
9%

Previsora
7%

= Perspectivas

El mantenimiento de un ambiente de relativo crecimiento
econdmico durante el afio 2005 beneficiara la demanda de
primas en el corto plazo, sin embargo, es posible que luego
de dos afios de ajustes en los valores asegurados, las
empresas del sector no puedan continuar elevando
significativamente los precios de la primas, dado la relativa
estabilizacion de la inflacion; lo cual podria poner un freno
al aumento del tamafio del negocio. Por su parte, una
posible moderacion en el ajuste de los valores asegurados
en frente a una inflacion estable pero atn elevada, podria
resultar en un ajuste de las relaciones de siniestralidad hasta
niveles cercanos a sus promedios historicos, o al menos
reducir su diferencia. Ambos factores, requeriran del
mantenimiento y profundizacion de las técnicas de control
de siniestros y costos de operacion, para preservar la
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rentabilidad del sector y continuar con el fortalecimiento de
su base patrimonial.

El retraso en la aprobacion de la nueva Ley de Seguros y
Reaseguros ha impuesto algunas rigideces en el control del
sector, siendo que el aumento esperado en los capitales
minimos de operacion, la mejora en la diversificacion de la
cartera de inversiones o la mayor divulgacion de la
informacion financiera del sector, se erigen como
clementos necesarios para reducir la dispersion de los
resultados de las empresas del sector y fomentar una mayor
eficiencia y solidez. Vale destacar que si bien las empresas
de menor tamafio (menos del 1% de market share) no
muestran niveles de apalancamiento sensiblemente
superiores a la media del sistema, cerca de la mitad de ellas
presentan altas exposiciones retenidas en fianzas, las cuales
hasta el momento no ha resultado en problemas para estas
empresas; sin embargo, Fitch Venezuela considera que
dicha exposicion podria afectar la solvencia financiera de
esas empresas en caso de siniestros.

Desempeiio del Sector Asegurador (AF04)
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