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= Aspectos Preliminares

Al igual que los otros sectores de la economia venezolana, las actividades de la
industria aseguradora venezolana se desarrollaron en medio del efecto de alta
incertidumbre politica y social, una drastica caida del Producto Interno Bruto
(PIB) de casi 19%, un repunte de la inflacion y los efectos negativos de la
aplicacién de un severo control de cambios. Por su parte, se mantuvo la
tendencia de consolidacion del sector, siendo que al cierre de junio de 2003
s6lo se encontraban operando 48 empresas mientras que para el cierre de
diciembre de 2001 eran 53. Por su parte, las primeras empresas en términos de
primas manejaban el 73% de la prima cobrada, siendo que 27 empresas
manejaban cada una menos del 1% del mercado. Durante el periodo se
completo la fusion entre Seguros Caracas y Seguros Pan American (empresas
propiedad de Liberty Mutual de USA), convirtiéndose en la primera empresa
de seguros en términos de primas con una participacion de mercado
aproximada del 15%. Por su parte, la consolidacion de la fusion entre Seguros
Mercantil y Seguros Orinoco (completada en el segundo semestre del afio
2002) resulté en una mejora de posicion en el ranking de esta empresa hasta el
segundo puesto en importancia (en cuanto a primas cobradas se refiere) con un
10% de participacion de mercado, similar a la mostrada por Seguros La
Seguridad, el tercer competidor al cierre de junio de 2003.

El analisis de los resultados del sector debe considerarse de forma cautelosa
dadas algunas distorsiones presentes en los mismos entre las que destacan: a)
Debido al Paro Civico Nacional, un nimero significativo de empresas debid
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; b) Nuevamente la devaluacion de
la moneda afectd positivamente el valor de las primas cobradas en moneda
extranjera y, a su vez, ajustd automaticamente el valor de las inversiones,
siendo que el valor de las reservas técnicas no necesariamente se ha ajustado
proporcionalmente a la fecha; c) La dréstica caida en las ventas de automoviles
durante el semestre (-59%) afecta directamente el volumen de ventas de primas
en el ramo de Auto y d) la aplicacion temporal del impuesto al valor agregado
a los servicios facturados por clinicas y consultorios, los cuales fueron
parcialmente asumidos por las empresas de seguros y por ende afectaron
momentaneamente la siniestralidad.

Por segunda vez en un periodo de 10 afios, en febrero de 2003 el Ejecutivo
Nacional decreto la aplicacion de un control de cambios. Tal medida no sélo
limita el libre acceso a la moneda extranjera sino que también exige la venta de
los ingresos generados por la actividad de exportacion al Banco Central de
Venezuela, imponiendo numerosas barreras a las operaciones de las
aseguradoras, entre las cuales destacan: a) Inconvenientes en el manejo de los
pagos y reclamos a los reaseguradores internacionales; b) Posibles retrasos en
la cancelacion de la deuda financiera o comercial denominada en moneda
extranjera; ¢) Imposibilidad de continuar manejando contratos denominados en
moneda extranjera con clientes a nivel nacional d) Limitaciones para la
repatriacion de dividendos a accionistas ubicados en el extranjero y e) Posibles
contingencias legales derivadas de la futura aplicacion de la Ley de Delito
cambiario (en proceso de discusion). A la fecha de elaboracion de este informe
CAVIDI habia aprobado alrededor del 56% de los 44 millones de dolares
demandados por el sector a través de esta instancia.

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’

A pesar del deterioro observado en el ambiente operativo,
el sector seguros logré mantener y hasta mejorar algunos de
sus principales indicadores de desempeiio,
fundamentalmente explicados por un mayor volumen de
primas cobradas y un adecuado control de los costos de
operacion y siniestros. Asi, al cierre de junio de 2003 las
primas cobradas (netas de devoluciones) se elevaron en casi
25% con respecto a las registradas durante el mismo
periodo del afio anterior mientras que la inflacion promedio
del semestre fue de 34%. Sin embargo, el efecto de la
devaluacion sobre el total de primas cobradas resultdo en
una reduccion de 25% en términos de ddlares con respecto
al mismo periodo del afio anterior.

Grafico N° 1
Evolucion de las Primas
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Tal incremento en el volumen de primas nuevamente fue el
resultado del ajuste de los wvalores asegurados (que
incrementan el precio de las coberturas) ya que la caida en
el ingreso de la poblacion ha derivado en una disminucién
de la colocacion de nuevas coberturas. 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 logré mantenerse en 77%, similar al promedio de
los ultimos cinco afios.

El incremento inicial de los valores asegurados asi como el
rezago en el ajuste del costo de los siniestros como
consecuencia de la devaluacion y el repunte de la inflacion,
permitieron una reduccion de la relacion de siniestralidad
bruta hasta 53%, el nivel mas bajo en los tltimos diez afios.
Sin embargo, es importante destacar que dicha relacion
tiende aumentar durante el resto del afio como
consecuencia de mayor ajuste esperado en el valor de los
siniestros, con lo cual podria al menos alcanzar el nivel
promedio de los ultimos 5 afios (61%). A diferencia de lo
ocurrido durante el primer semestre del afio 2002, cuando
los eventos relacionados con el intento de golpe de Estado
de mediados del mes de abril resultaron en algunos
siniestros de gran cuantia que fueron cubiertos por los
reaseguradores, durante el primer semestre del afio 2003 la
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Los comentarios presentados en esta seccion corresponden a los

resultados financieros consolidados del sector, presentados por la

Superintendencia de Seguros (no auditados ni revisados por ésta).

recuperacion de siniestros se redujo en 34%, con lo cual la
siniestralidad neta de reaseguros se ubico en 55%, dos
puntos porcentuales por arriba de la siniestralidad bruta,
aunque la misma todavia es inferior a la registrada durante
el mismo periodo del afio 2002 (58%). La tendencia a la
baja en la siniestralidad incluso se verifica al incluir el
efecto de las reservas de siniestros pendientes de pago con
relacion a las primas devengadas (siniestralidad incurrida),
siendo que dicha relacion se redujo desde 62% en el primer
semestre del afio 2002 hasta 60% al cierre de junio de 2003.

Siguiendo la tendencia observada durante el afio 2002, el
sector asegurador venezolano ha logrado contener el
crecimiento de los costos de operacion, los cuales s6lo se
incrementaron en un 11% durante el semestre de 2003, un
tercio de la inflacion promedio del periodo. Dicho resultado
estuvo sustentado en un aumento de tan solo 6% en los
gastos de administracion mientras que el mayor volumen de
primas derivé en un aumento de 16% en las comisiones
pagadas. 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 ultimos diez
afios, e inferior en 3 puntos porcentuales con relacion al
resultado registrado en el primer semestre del afio 2001.
Por su parte, el aumento de los reembolsos de gastos por
parte de los reaseguradores (+28%) se reflejo en una nueva
mejora de la relacion de costos operativos netos a prima
retenida hasta 26%, 8 puntos porcentuales por debajo del
promedio de los ultimos cinco afios.
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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 4.528 millones de
bolivares (+0,3% de las primas cobradas) mientras que para
el mismo periodo del afio anterior el sector habia registrado
una pérdida técnica de casi 4% de las primas.

La reduccion del nivel de devaluacion (ISEM02:73%;
ISEMO03: 14%) mas que compens6 el aumento de las tasas
de interés y en general del producto de inversiones, con lo
cual el resultado financiero (gestion general de la empresa)
se redujo en un 12% con relacion al registrado al cierre de
junio de 2003. Asi, la relacién de resultado financiero a
primas cobradas se contrajo hasta 12%, casi 5 puntos
porcentuales por debajo del nivel alcanzado durante el
mismo periodo del afio anterior, aunque ain superior el
promedio de los ultimos 5 afios (9%). Al cierre de junio de

Desempefio del Sector Asegurador (ISEM03)



FitchRatings

Financiero América Latina

2003 el resultado neto del sector aumentaron hasta 157.931
millones de bolivares mientras que las relaciones ROA y
ROE se elevaron hasta 11% y 30% respectivamente, muy
por encima del promedio de los ultimos cinco afios (ROA:
5%; ROE: 13%). Es importante destacar que el
mantenimiento de un tipo de cambio fijo y la reduccion
observada de las tasas de interés, impondran presiones
sobre la rentabilidad de las inversiones del sector, siendo
que el control y mejora del resultado técnico seran claves
para apuntalar las ganancias.

El efecto de la devaluacion sobre la cartera de inversiones
denominada en moneda extranjera y el mayor volumen de
primas resultaron en un aumento de 18% en las inversiones
aptas para la representacion de las reservas técnicas. Este
aumento se verifico principalmente en la cuenta de
disponibilidades, la cual se elevd en casi 173% con
respecto al cierre de diciembre de 2002 mientras que las
revaluaciones de inmuebles derivaron en un aumento de
casi 20% en el valor de los mismos, todo esto junto a un
menor crecimiento de las inversiones en valores las cuales
tan sélo aumentaron en 5%. El repunte en el valor de
inmuebles no permiti® una mejora de la relaciéon de
inversiones liquidas a inversiones aptas, la cual se mantuvo
en 79%, aunque dicho nivel compara favorablemente con el
registrado en los ltimos 5 afios (71%).
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El crecimiento mas que proporcional de las reservas
técnicas (tanto por efecto del mayor nivel de primas no
devengadas, como también por las mayores reservas de
siniestros pendientes de pago) con relacion a las
inversiones, derivd en un retroceso de los indicadores de
liquidez. Al cierre de junio de 2003, tanto la relacion de
inversiones aptas a reservas técnicas como en indicador de
liquidez FITCH? se redujeron hasta 1,3 veces. Es
importante destacar que la drastica devaluacion ocurrida en
la moneda durante el afio 2002 habia afectado de manera
inmediata el valor de las inversiones mientras que las
reservas técnicas solo se ajustaron en la medida que iban
incrementando el valor de los siniestros y de las primas
cobradas, con lo cual esta reduccion no es mas que una
normalizacion de los valores una vez absorbido el efecto de
la devaluacion. El mantenimiento de un tipo de cambio fijo
y el crecimiento esperado en el valor de los siniestros

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

podrian resultar en nuevas reducciones de estos
indicadores, con lo cual un adecuado manejo de la tesoreria
es clave para mantener y apuntalar la liquidez del sistema.

El aumento de la rentabilidad, la reduccion en la velocidad
de las revaluaciones de inmuebles en los ultimos afios y el
mantenimiento de una conservadora politica de pago de
dividendos en efectivo, han permitido una mejora de la
calidad del patrimonio del sistema. Al cierre de junio de
2003, el superavit no realizado habia pasado a representar
un 19% del patrimonio mientras que para el cierre del afio
1999 superaba el 40%. Esa mejora en la calidad del
patrimonio permitié el mantenimiento de la relaciéon de
pasivo a patrimonio FITCH (la cual excluye el efecto de las
revaluaciones de activos dentro del patrimonio) en 2,0
veces, inferior al promedio de los ultimos 5 afios (2,6
veces). Es importante destacar que, 11 de las 48 empresas
que componen el mercado registraron relaciones de
apalancamiento superiores a las 3 veces, lo cual demuestra
la amplia dispersion en términos de capitalizacion que se
verifica en el sector. Por su parte, las indefiniciones
relacionadas a la reforma de la Ley de Seguros (en manos
de la Asamblea Nacional), no han permitido la aplicacion
de las nuevas disposiciones sobre capitales minimos, las
cuales no solo contribuirian a incrementar la base de capital
de muchas empresas pequefias, sino que también seria un
catalizador para acelerar el proceso de fusiones dentro del
sector.

Si bien durante el periodo no se verific6 un crecimiento
desproporcionado de los capitales afianzados, el deterioro
patente de la industria petrolera y de la construccion
durante el aflo 2003 (principales demandantes de este tipo
de cobertura) imponen algunos riesgos al sano desempefio
de este ramo. Al cierre de junio de 2003, los capitales
afianzados una vez deducidas las primas cedidas,
representaba 1,5 veces el patrimonio del sector, siendo que
10 de las 48 empresas presentaban relaciones superiores a
5x.

Grafico N° 4
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