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= Aspectos Preliminares

Continuando la tendencia observada desde principios del afio 2003, el
desempefio del sector asegurador venezolano se ha enmarcado en un ambiente
de escasa actividad econdmica, repunte de la inflacion y los efectos de la
devaluacion del bolivar a principios de afio con la posterior implantacion de un
sistema de control de cambios a partir del mes de enero de 2003. Asi, el
Producto Interno Bruto (PIB) registr6 una caida acumulada al cierre de
septiembre de 2003 de 15% mientras que la inflacién y devaluacion promedio
se ubicaron en 33% y 47% respectivamente. Si bien durante los Gltimos meses
del afio pareciera haberse aminorado la tendencia contractiva, las proyecciones
del comportamiento de la economia para el cierre del afio 2003 aun muestran
una severa contraccion, lo cual delineara el comportamiento del sector para el
resto del aflo. A pesar de este ambiente, el incremento de los precios de las
primas, el efecto de la devaluacion sobre las polizas denominadas en moneda
extranjera y el repunte de la demanda de primas del ramo de hospitalizacion,
cirugia y maternidad (HCM) han potenciado el volumen de primas
comercializadas en términos de bolivares. Asi y sin excluir el efecto del mayor
volumen de ventas de primas en el primer trimestre del afio 2003 como
consecuencia del rezago ocurrido en el proceso de facturacion de las primas
propias del ultimo mes del aflo 2002, como consecuencia del Paro Civico
Nacional convocado por los partidos de oposicion; las primas cobradas del
sector registraron un crecimiento acumulado de 32% (en términos
anualizados), al alcanzar 2.252.641 millones de bolivares.

Tal crecimiento estuvo impulsado principalmente por las empresas de tamafio
grande y mediano, siendo que las primeras 21 empresas (con participacion de
mercado superior al 1% del total) concentraron un 95% del total de primas
cobradas. Es importante destacar, que las 23 empresas restantes tan soélo
manejaban un 5% del mercado de forma combinada, lo cual pone en evidencia
sus escasas economias de escala y poca diversificacion de los negocios
suscritos. Por su parte, el ranking de empresas segiin el monto de primas
cobradas no registré6 mayores cambios al cierre del mes de septiembre de 2003,
siendo que se mantiene la supremacia de Seguros Caracas al concentrar un
17% del total de primas cobradas al tiempo que Seguros La Seguridad se
mantuvo como la segunda empresa en términos de tamafio con un 10% del
mercado, seguida muy de cerca por Seguros Mercantil (10% del mercado).

El crecimiento expansivo de las primas, el beneficio de la devaluacion del
bolivar durante el mes de enero de 2003 y algunos avances en materia de
control de costos y siniestros resultaron en la mejora de ciertos indicadores
financieros para el sector, sin embargo, el cardcter no recurrente de las
ganancias cambiarias y las constantes presiones de la inflacion sobre los costos
de operacion y los siniestros exigen la aplicacion de medidas de control mas
rigurosas para poder enfrentar el posible impacto sobre la rentabilidad del
sector. Por su parte, la suspension de la aplicacion de la Ley de Seguros del
afio 2001 ha resultado en retrasos en la implementacion de medidas tendientes
a mejorar las practicas contables y de transparencia del sector, robustecer la
liquidez y fortalecer la base patrimonial por lo que un pronto reinicio de las
discusiones del mencionado instrumento legal serian muy beneficiosas para el
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 indicacioén 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’ 2

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 costos de
operacion y siniestros. Asi, al cierre de septiembre de 2003
las primas cobradas (netas de devoluciones) se elevaron en
casi 32% con respecto a las registradas durante el mismo
periodo del afio anterior mientras que la inflacion promedio
del periodo fue 33%. Sin embargo, el efecto de la
devaluacion sobre el total de primas cobradas resultdo en
una reducciéon de 3% en términos de dolares en forma
anualizada.

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 colocacién 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

1 . .,
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).

? Las cifras del sector deben analizarse de forma cautelosa dado
que ciertos eventos podrian reflejar distorsiones como las
presentadas a continuacion: a) Debido al Paro Civico Nacional,
un numero 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 las primas cobradas
duarnte 2003 podrian estar sobreestimadas; b) Nuevamente la
devaluacion de la moneda afecto positivamente el valor de las
primas cobradas en moneda extranjera y, a su vez, ajusto
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 drdstica 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 aplicacién
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.

retenidas se elevo hasta 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 un cambio de las politicas
de reaseguro en términos de las cuotas de retencion o el
tipo de reaseguro contratado en aras de disminuir el precio
de las protecciones.

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 51%, el nivel mas bajo en los tltimos diez aflos
y también menor en 4 puntos porcentuales con relacion al
resultado mostrado durante el afio 2002. Sin embargo, es
importante destacar que dicha relacion podria 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 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 los primeros 9 meses del afio 2003
la recuperacion de siniestros se redujo en 32%, con lo cual
la siniestralidad neta de reaseguros se ubico en 60%, nueve
puntos porcentuales por arriba de la siniestralidad bruta y
similar al nivel registrado durante el aflo anterior.

Siguiendo la tendencia observada durante el afio 2002, el
sector asegurador venezolano ha logrado contener el
crecimiento de los costos de operacion, los cuales sélo se
incrementaron en un 18% durante los 9MAFO03, poco mas
de la mitad de la inflacion promedio del periodo. Dicho
resultado estuvo sustentado en un aumento de tan s6lo 8%
en los gastos de administracion mientras que el mayor
volumen de primas derivé en un aumento de 31% 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 4 puntos porcentuales
con relacion al resultado registrado durante el AF02. Por su
parte, el aumento de los reembolsos de gastos por parte de
los reaseguradores (+36%) se reflejo en una nueva mejora
de la relacién de costos operativos netos a prima retenida
hasta 26%, 6 puntos porcentuales por debajo del resultado
del AF02.
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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 18.739 millones de
bolivares (+0,8% 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.

La reduccion del nivel de devaluacion (9MAF02:93%;
OMAFO03: 14%) y la caida en las tasas de interés en el
mercado doméstico, resultaron en wuna significativa
contraccién de la gestion general de la empresa hasta
212.165 millones de bolivares, menor en un 41%
(anualizado) con relacion a la registrada en el AF02. La
relacion de resultado financiero a primas cobradas se
contrajo hasta 8% mientras que la misma superd el 20%
durante el AF02.

Grafico N° 2
Evolucion del Resultado Técnico
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Por su parte, la caida del resultado de la gestion general
registrada al cierre de septiembre de 2003 mas que
compenso la mejora del resultado técnico, con lo cual la
utilidad neta del sector se redujo hasta 206.162 millones de
bolivares mientras que las relaciones ROA y ROE
disminuyeron hasta 9% y 24% respectivamente, aunque
dichos resultados atin se ubican por arriba del promedio de
los ultimos cinco afos (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,
imponen presiones sobre la rentabilidad de las inversiones,
siendo que el control y mejora del resultado técnico son
claves para apuntalar las ganancias.

Asimismo, 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 septiembre de 2003, tanto la relacion
de inversiones aptas a reservas técnicas como en indicador
de liquidez FITCH® se redujeron hasta 1,4 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

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

reservas técnicas solo se ajustaron en la medida que iban
incrementando el valor de los siniestros y de las primas
cobradas, con lo cual tal reducciéon no es mas que una
normalizacion de los valores una vez absorbido el efecto de
la devaluacion. Sin embargo, el mantenimiento de un tipo
de cambio fijo y el crecimiento esperado en el valor de los
siniestros podrian resultar en nuevas reducciones de estos
indicadores por lo cual un adecuado manejo de la tesoreria
es clave para mantener y apuntalar la liquidez del sistema.
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Al cierre de septiembre de 2003 se verificé un crecimiento
significativo de los capitales afianzados y es asi como al
cierre de septiembre de 2003, los capitales afianzados una
vez deducidas las primas cedidas, superaron 2,3 veces el
patrimonio del sector, siendo que 13 de las 48 empresas
presentaban relaciones superiores a 5x.

Grifico N° 4
Participacion de Mercado al cierre de septiembre de
2003
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