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= Resumen Ejecutivo

El objetivo del informe es proporcionar una vision general de la situacion actual del
mercado asegurador en los paises de Centroamérica. Para ello, se incluye un
resumen del contexto econdmico en que se ha desarrollado la actividad aseguradora
de cada uno de los 5 paises estudiados (Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua), y se analiza la evolucion del mercado de seguros a partir de
informacion sectorial sobre caracteristicas, acontecimientos recientes, produccion,
siniestralidad, eficiencia operativa, rendimiento financiero, resultados, liquidez,
solvencia, y perspectivas.

El afio 2006 fue caracterizado por una fuerte competencia en precios de los seguros
de dafos, aunque factores relacionados con el crecimiento en primas, la inversion en
procesos y sistemas para mejorar la eficiencia y el control de reclamos, y la mejor
seleccion de riesgos, han permitido reducir los indices de gastos operativos y
siniestralidad, aumentando los margenes de rentabilidad en todos los paises. No
obstante, inferiores tasas de interés, regulaciones de inversiones mas restrictivas y
elevados gastos por provisiones de primas y créditos vencidos, redujeron el ingreso
financiero neto, y mermaron los beneficios netos.

En un contexto favorable de crecimiento de las economias centroamericanas, los 5
paises objeto de este estudio acumularon un volumen de primas de US$ 1,406.0
millones, un 10% superior al afio anterior, impulsado tanto por el dinamismo de los
seguros de dafios y fianzas, como por el buen comportamiento de los ramos de
personas. En el segmento de dafos, el seguro de automdviles, uno de los de mayor
cuota de mercado, ha tenido una evolucion positiva en casi todos los mercados. El
desarrollo de los ramos de personas ha sido impulsado por el aumento del seguro de
deuda asociado al crédito bancario, y por la actividad de bancaseguros, ya que los
productos de vida individual mantienen una baja penetracion y enfrentan
competencia en todos los mercados por parte del sector no autorizado, especialmente
compaiiias internacionales.

Ademas de los factores anteriormente sefialados, el aumento de las ventas se explica
por el mayor desarrollo de canales masivos, y en el caso particular de El Salvador, el
crecimiento y la penetracion del sector en 2006, ha estado influenciado por la
intensa practica del reaseguro tomado entre compaiiias locales, que en algunos casos
produce una doble contabilizacion del mismo riesgo en mas de una compafiia. Por su
parte, la expansion del sector en Nicaragua se debe en buena medida, a la exigencia
en 2006 del seguro obligatorio de automoviles.

Los mayores crecimientos de primas se dieron en Costa Rica 12.8%, Nicaragua
12.2%, El Salvador 12.1%, y Honduras 11.4%, mientras que en Guatemala, el sector
creci6 solo un 3.5%, reflejando reduccion de tarifas y depuraciones de carteras de
seguros de dafos. En cuanto a la penetracion del seguro (Primas/PIB), vuelve a
destacar Honduras, con 2.2%, al que siguen, El Salvador con 2.0%, Costa Rica con
1.8%, Nicaragua con 1.6%, y por ultimo, Guatemala con 1.0%, niveles que se
ubican por debajo del promedio de algunos paises latinoamericanos como Puerto
Rico (8.8%), Chile (3.5%), Panama (2.8%), Argentina (2.4%) y Venezuela (2.4%).

Respecto a la siniestralidad, la region Centroamericana mostrd niveles similares a
los de 2005, pese a la ausencia de las importantes pérdidas ocasionadas por las
catastrofes naturales que tuvieron lugar en algunos paises de Centroamérica en ese
afio. Costa Rica (71%) y Honduras (49.8%), finalizaron el ejercicio 2006 con ligeros
aumentos en siniestralidad, de 2.4 y 1.1 puntos porcentuales respectivamente,
debido, entre otros motivos, al mayor dinamismo de los ramos de alta retencion que
generan mayor frecuencia de siniestros. Todos los demas mercados de
Centroamérica experimentaron reducciones en sus indices de siniestralidad, siendo
el sector salvadorefio el que registrd la mayor reduccion (3.2 puntos porcentuales),
respecto a 2005, afio afectado por la ocurrencia de catastrofes naturales en ese
ejercicio.

www.fitchca.com
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COSTA RICA

= Datos del Pais

Tabla 1. 2003 2004 2005 2006
Crecimiento Real PIB (%) 6.7 46  6.2% 8**
Tasa Basica Pasiva 13.75 1425 1525 135
Inflacion (%) 99 13.1 141 9.4

Tipo de Cambio de Referencia (venta) 398.1 459.6 497.7 520.0
Fuentes: B.C.C.R. Y SUGEF
*Cifra preliminar, ** Estimacion

» Entorno Econémico '

El crecimiento de la economia durante el afio 2006 se
ha estimado cercano al 8%, impulsado por los sectores
de telecomunicaciones y transporte, ambos relacionados
al turismo, y por el -crecimiento del sector
manufacturero. Pese al dinamismo de la economia, la
elevada inflacion y las aGn altas tasas de interés en
moneda local impiden un mayor incremento de la
inversion y promueven la dolarizacion del sistema
financiero. La Tabla 1 presenta un resumen de las
principales variables econémicas.

En agosto 2006, Fitch incrementd el Techo Pais 2 de
Costa Rica a “BB+” de “BB”, como resultado de una
revision en la  metodologia  correspondiente,
manteniendo sin cambio la calificacién soberana en
moneda extranjera en “BB”. Ademas, en septiembre de
2006, Fitch modifico la perspectiva de la calificacion
soberana de Costa Rica a Estable desde Negativa,
reflejando la mejora en el balance fiscal de Costa Rica
durante los ultimos dos afios, una apreciable reduccion
en la carga de la deuda del gobierno y una mejora
adicional en las razones de solvencia y liquidez
externas.

La mejora en la perspectiva de la calificacion considerd
ademas la alta expectativa de crecimiento al cierre del
2006 y las recientes adquisiciones de grandes bancos
costarricenses por parte de grupos financieros
internacionales, las cuales podrian mejorar el perfil de
riego del sistema al introducir mejores practicas.

= Sector Asegurador

El monopolio estatal de seguros en Costa Rica ha
existido desde 1924, cuando se cred el Instituto

Y Para mas informacion sobre el desempeiio de la economia
costarricense, consultar el reporte de riesgo soberano de Costa Rica
en el sitio web www.fitchca.com.

El techo Pais no es una calificacion sino un limite sobre todas las
calificaciones en moneda extranjera de entidades y emisiones que se
originan dentro de un pais. Ademds, se define como el elemento
analitico que captura el riesgo de transferencia y convertibilidad de
un pais.

Nacional de Seguros (INS). Sin embargo, el proceso de
apertura del mercado, en el marco del Acuerdo de Libre
Comercio “DR-CAFTA”, pendiente de ser ratificado,
permitira el ingreso de la competencia a través de
aseguradoras privadas.

Al respecto, se encuentra en proceso de aprobacion el
proyecto de Ley Reguladora del Mercado de Seguros,
que incluye tres grandes cambios: apertura del mercado
a través de un proceso "gradual, selectivo y regulado”;
la creacion de una Superintendencia de Seguros; y el
fortalecimiento y modernizacién del INS.

Fitch considera apropiado que junto a la liberalizacion
del mercado de seguros se establezca un moderno
sistema de regulacion y supervision, que promueva el
desarrollo ordenado del mercado, que de seguimiento al
desempefio de las compafiias de seguros, y que
fortalezca en tltima instancia la confianza de los
asegurados.

Asimismo, se valora positivamente que entre los
requisitos y obligaciones para el desarrollo de la
actividad aseguradora, se encuentre proyectado el de
obtener y mantener una calificacién de riesgo emitida
por una calificadora reconocida por la Superintendencia
General de Valores, como una herramienta mas de
control.

En cuanto el CAFTA entre en vigencia, Costa Rica
debera permitir que se realicen actividades de comercio
transfronterizo por compra de servicios de seguros en el
exterior, y por venta limitada de servicios de seguros
para actividades de naturaleza transfronteriza como
cobertura de mercancias en transito, adquisiciéon de
contratos de reaseguro y retrocesion, prestacion de
servicios auxiliares (asesoria, actuarios, evaluacion de
riesgos y ajuste de siniestros, entre otros), y prestacion
de servicios de intermediacion provistos en el exterior.

Adicionalmente, entre los compromisos concernientes
al sector asegurador como parte del CAFTA, detallados
en anexo especial denominado “Compromisos
Especificos de Costa Rica en Servicios de Seguros”, a
partir de enero 2008 se permitiria el ingreso de
empresas privadas para brindar cualquier tipo de seguro
voluntario, mientras que a partir de 2011 se abriria
también la competencia en seguros de riesgos del
trabajo y obligatorios de vehiculos.

La penetracion del sector asegurador en 2006 fue de
1.8% del PIB, por debajo de la proporcion alcanzada a
esa misma fecha en Honduras (2.2%) y El Salvador
(2.0%). En opinion de Fitch, es de esperar un
crecimiento importante el nivel de penetracion de la
industria de seguros en Costa Rica, derivado del
incremento de la actividad aseguradora que se generara
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con la apertura a la competencia y la introduccion de
nuevos productos de seguros.

Pese a la menor penetracion del sector, y considerando
el significativo tamafio de la economia costarricense, el
volumen de primas netas generadas por el INS ascendié
a US$401.5 millones en el ejercicio 2006, sélo por
debajo de Panama. Lo anterior, esta favorecido por el
amplio nimero de sucursales, agencias
comercializadoras y agentes independientes del INS
distribuidas a lo largo del pais; por la explotacion del
canal bancario para la comercializacién; por contar a la
fecha con un mercado cautivo en seguros solidarios, asi
como por tener estructuras tarifarias mas altas que la
mayoria del resto de mercados.

El nivel global de retencion en el sector fue de 80.5%,
similar al registrado en 2005, y muy por encima del
promedio de la regién centroamericana de 64.5%. En
ese sentido, la expansion en la produccion de primas
netas se tradujo al mismo tiempo en un significativo
incremento del volumen de primas retenidas (13.8%), el
mas alto de la regidon, cuya tasa de crecimiento
promedio fue de 11.0%.

Por su parte, la relacion entre siniestros retenidos y
primas devengadas fue de 71% en 2006, que compara
desfavorablemente con el promedio de 62% en la
region. La elevada siniestralidad puede atribuirse a la
alta participacién de los seguros patrimoniales en la
cartera de primas, particularmente seguros voluntarios
de vehiculos (30%) y la alta tasa de retencion.

Asimismo, es de mencionar que los seguros solidarios
de riesgos del trabajo y obligatorio de vehiculos tienen
una participacion igual de importante en la cartera de
primas, y respectivamente absorben un 29% y 6% del
costo total de los reclamos incurridos. Una parte
importante de los siniestros directos en dichos seguros
estd determinada por los beneficios otorgados en
concepto de prestaciones médico-sanitarias, lo que
explicaria adicionalmente la mayor siniestralidad.

Por otra parte, los gastos operativos del sector absorben
una baja proporcion del ingreso por primas (15%),
inferior no solo a la registrada en 2005 (18%), sino
también al promedio de la region (27%). Ese favorable
comportamiento permite atenuar la mayor participacion
de los siniestros retenidos en el ingreso por primas,
permitiendo al sector registrar un indice combinado de
69%, inferior al promedio de 77% en la region.

El sector estd beneficiado a su vez por tasas de interés
en moneda local que atin permanecen altas, por lo que
la participacion del producto financiero neto en primas
devengadas supera al promedio de la regioén (17% vs.
12%), pese a experimentar una reduccion respecto a la

contribucion de 2005 como ha acontecido en la mayoria
de los paises de la region.

Al cierre de 2006 la rentabilidad sobre patrimonio del
INS fue de 25.1% versus el 22.8% de promedio en la
region. Los resultados del Instituto se incrementaron en
12.7% respecto a 2005, atribuido principalmente al
significativo crecimiento en el negocio retenido y a la
eficiencia operativa que sigue registrando el sector.

Sin embargo, Fitch estima que el favorable desempefio
del Instituto se vera afectado con la apertura del sector a
la competencia en precios y productos de seguros, y con
el crecimiento esperado en la carga de gastos, tomando
en cuenta la eliminacién de restricciones actuales en
materia presupuestaria.

No obstante, Fitch considera que a nivel global el sector
se verd beneficiado de la mayor gama de opciones de
seguros a disposicion de los consumidores, ofrecidos
por competidores bajo la supervision de un ente
regulador, que garantizard a su vez el ordenado
desarrollo de la actividad aseguradora.

EL SALVADOR

= Datos del Pais

Tabla 1. 2003 2004 2005 2006
Crecimiento Real PIB (%) ! 1.8 1.5 2.8 4.2
Inflacion (%) 2.5 5.4 4.3 4.9
Tasa de interés pasiva (%) 2 3.4 3.3 3.4 4.4
Tasa de interes activa (%) > 8 7.7 8.2 9
RIN (millones US$) * 1,905 1,888 1,829 1,907

Fuentes: BCR

1/ Estimado a Dic 06

2/ Tasa de interés prmedio sobre depositos a 180 dias

3/ Tasa de interés promedio sobre créditos a mas de un afio plazo
4/ Reservas Internacionales Netas

= Entorno Econémico 3

El crecimiento de la economia salvadorefia alcanz6 un
4.2% en el 2006 (promedio 2000-2005: 1.9%). Este
crecimiento estuvo soportado por la mayor inversion
publica; el relativamente mayor nivel de exportaciones,
producto de la implementacion del DR-CAFTA; y el
continuo crecimiento en remesas (2006: 17%).

La Tabla 1 presenta un resumen de las principales
variables econdmicas del pais. De acuerdo con datos del
BCR a Sept06, los sectores de mayor crecimiento en el
periodo fueron: agropecuario (6.7%), construccion
(6.0%) y servicios financieros y de seguros (5.4%).

Para mayores detalles sobre el desempeiio de la economia
salvadoreria consultar el reporte de riesgo soberano de El Salvador
en el sito web www.fitchca.com.
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Para el 2007-2008, Fitch espera que el crecimiento
econdmico se mantenga alrededor de un 4% sostenido
por el alza en las exportaciones no tradicionales, una
mayor inversion derivada de los beneficios del DR-
CAFTA, la utilizacion de fondos no reembolsables a ser
recibidos a través de la Corporaciéon del Desafio del
Milenio para el desarrollo de la zona norte del pais, y
nueva inversion en el sector turismo. Sin embargo, el
crecimiento del PIB a mediano plazo dependera de la
capacidad del pais de incrementar su nivel de inversion
(16% del PIB en 2006); el impulso a la competitividad
a través de un capital humano con mayor preparacion; y
la atencion a las debilidades en el clima de negocios,
principalmente atacando los altos indices de
criminalidad.

En la ultima revision de calificacion soberana llevada a
cabo en febrero 2007, Fitch Ratings afirm6 las
calificaciones de El Salvador segun el detalle siguiente:

" Calificacion IDR de Largo Plazo en Moneda Extranjera: ‘BB+’
" Calificacion de Corto Plazo en Moneda Extranjera: ‘B’

" Techo Pais: ‘BBB-’

" Perspectiva de Calificacion: Estable

De acuerdo a Fitch, las calificaciones de El Salvador
estan soportadas por su estabilidad macroeconémica, su
relativamente baja carga de deuda del sector publico y
su buen récord de reformas estructurales, incluyendo la
implementacion del DR-CAFTA. Por otro lado, las
calificaciones estan limitadas por su relativamente débil
base exportadora y modesto crecimiento, no obstante la
mejora reciente; debilidades estructurales en sus
finanzas publicas; y los débiles indicadores sociales que
incluyen una alta tasa de criminalidad. Este 0ltimo
surge como una importante limitante, ya que desanima
la inversion extranjera y afecta negativamente el clima
de negocios en el pais.

= Sector Asegurador

Al cierre del 2006 el desempefio de las aseguradoras
salvadorefias mejord respecto al registrado en el
ejercicio anterior. La rentabilidad sobre el patrimonio
fue de 23% (18% en 2005), similar al promedio de la
region. Asimismo, el sector alcanzd6 un margen
operativo de 5.2% sobre primas netas, superior al 0.9%
de 2005, como resultado del importante crecimiento en
la producciéon de primas netas, de una menor
siniestralidad, y de la relativa estabilidad en Ia
participacion de los gastos operativos como proporcion
del ingreso por primas.

La expansion en
significativamente a la

la cartera de primas superd
registrada en 2005. EI

crecimiento en primas netas fue de 12.0%, vs. el 1.5%
del afo anterior, atribuido en opinion de Fitch al buen
desempefio econémico, a la mayor explotacion de los
canales bancarios relacionados, y en alguna medida a la
continua practica de reaseguro tomado entre algunas
aseguradoras del sector, que genera una doble
contabilizacion en el rubro.

La produccion del sector estd altamente concentrada,
considerando que las 5 mayores compaiias absorben el
76% del total. Mientras tanto, en la composicion de la
cartera predominan los seguros de dafos (55%), en
particular de incendio y lineas aliadas y autos, aunque la
participacion de los seguros de personas (43%) adquiere
importancia, favorecida por la comercializacién masiva
de seguros de vida y gastos médicos a través de
bancaseguros y el sistema de pensiones. Fianzas
absorbe el 2% de la cartera.

Por otra parte, el volumen de siniestros se redujo en 1%
respecto a 2005, afio afectado por la ocurrencia de
catastrofes naturales de impacto significativo en el
sector a diferencia del ejercicio 2006. Los siniestros
pagados representaron el 47% de las primas netas, sin
embargo la siniestralidad en seguros de autos, de alta
retenciéon en primas, influyé para que el nivel de
siniestralidad retenida alcanzara el 55%, no obstante por
debajo de la registrada en 2005 (58%).

Cabe destacar que la elevada siniestralidad de los
seguros de autos (72%), esta afectada por la pérdida de
caracter técnico en la suscripcion del ramo, estimulada
en 2005 con motivo de la creciente competencia, y por
un importante aumento en el robo de vehiculos y la
mayor frecuencia en colisiones.

Por otra parte, pese a la significativa participacion de
los gastos de intermediacion (17% de las primas netas),
el total de gastos netos del sector presentd una menor
carga que en 2005. El gasto de intermediacion fue el
mas alto de la region centroamericana, debido a la
mayor explotacion de canales masivos para
comercializar seguros, que demandan comisiones mas
altas que los canales tradicionales, los que a su vez
exigen mayores incentivos.

Sin embargo, en el andlisis global la carga de gastos
netos alcanzd 29% de las primas retenidas (31% en
2005), favorecida por la relativa estabilidad en la
participacion de las comisiones por reaseguro cedido y
del gasto administrativo en el ingreso por primas,
equivalentes al 10% y 8% respectivamente.

Es importante sefialar que seguidamente de Costa Rica,
la industria de seguros salvadorefa presenta el mejor
indice de eficiencia en la region, influenciado por el
peso de los ramos previsionales en la cartera de primas

El Sector Asegurador Centroamericano
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(casi 11%), los que no demandan comisiones por
intermediacion.

Entre las principales tendencias y perspectivas en el
sector es de mencionar que el actual contexto de
creciente competencia, impone en el sector el reto de
conservar un sostenido ritmo de crecimiento, basado
primordialmente en la implementacion de estrategias de
innovacién en productos y canales de distribucion, en la
generacion de un mayor valor agregado al cliente, en la
bisqueda de una mayor eficiencia operativa, y en
aprovechar al maximo las oportunidades generadas por
la mayor integracion comercial en la region.

Ademas, se hace necesario incrementar la calidad de los
resultados mediante la aplicacion de estrictas politicas
de seleccion y tarificacion, a fin que la expansion en
cartera no se traduzca en un deterioro del desempefio ni
de los adecuados niveles de liquidez y capitalizacion
actuales, tomando en cuenta el esquema de reaseguro
no proporcional que predomina en el sector. En opinién
de Fitch es importante también reducir la dependencia
respecto a la generacion de ingresos financieros, cada
vez mas volatiles, reforzandose el requerimiento de un
mayor compromiso del sector con el control de gastos.

Fitch considera ademas que posterior a la finalizacion
de los procesos de adquisicion estratégica efectuados
por importantes grupos financieros internacionales,
cuya participacion en la generacion de primas crece a
61% en 2006, respecto al 22% en 2004, y producto de
nuevos movimientos que puedan acontecer, se generara
una mayor eficiencia derivado de la generacion de
sinergias y de la adopcion de practicas de
administracion y gobierno corporativo, que promuevan
una mayor disciplina de actuacion.

GUATEMALA

= Datos del Pais

Tabla 1. 2003 2004 2005 2006
Crecimiento Real PIB (%) ' 2.1 2.7 32 4.6
Inflacién (%) 5.9 9.2 8.6 5.8
Tipo de Cambio (Q./USS$) 802 775 7.60 7.60
RIN (millones USS$) > 2919 3,528 3,782 4,061

Fuentes: Banco de Guatemala
1/ Estimacion gubernamental al cierre de 2006
2/ Reservas Internacionales Netas

= Entorno Econémico *

Durante el 2006, Guatemala registré un crecimiento en

4 N ,

Para mayores detalles acerca del desempeiio de la economia
guatemalteca consultar el reporte de riesgo soberano de Guatemala
en www.fitchca.com.

el Producto Interno Bruto (PIB) de 4.6%, el mas alto de
los tultimos ocho afios y que confirma la tendencia
creciente en éste observada durante los ultimos periodos
(ver Tabla 1). Dicho crecimiento fue impulsado por el
mayor dinamismo observado en el sector construccion,
reflejo de la mayor inversion privada; asi como por la
expansion en el consumo privado, derivada del mayor
ingreso de remesas familiares. Asimismo, Guatemala
registré una tasa inflacionaria de 5.8%, menor a la
observada en los ultimos dos afios y favorecida por la
reducciéon en los precios internacionales del petréleo
durante el segundo semestre del afio. Para el 2007, las
autoridades gubernamentales pronostican un
crecimiento econdémico de 5.1% (el mayor de los
ultimos 30 afios), mientras que ubican la meta
inflacionaria en 5%, con un margen de +/- 1%.

Por otro lado, las tasas de referencia, tanto locales como
internacionales, continuaron su tendencia alcista,
presionando en alguna medida, las tasas bancarias
locales (ver Tabla 2). El diferencial entre las tasas
activas y pasivas se mantuvo practicamente constante,
en un nivel considerado por Fitch como elevado y que
denota el atn bajo nivel de competencia en el sector.
En la medida en que se concretice la posible entrada de
nuevos competidores extranjeros podria esperarse una
reduccion paulatina en el diferencial entre las tasas
activas y pasivas.

Por otra parte, Fitch mantuvo la calificacion de riesgo
soberano de la Republica de Guatemala en ‘BB+’, tanto
en moneda local como extranjera, manteniendo la
perspectiva Estable. No obstante lo anterior, Fitch
mantiene sus preocupaciones respecto a las posibles
repercusiones de los recientes eventos del sistema
bancario sobre la confianza del publico.

En este sentido, a pesar que la situacion parece estar
bajo control, cualquier impacto mayor en el sistema
bancario pondria en riesgo la calidad crediticia
soberana, en particular si ésta comienza a afectar
negativamente los principales indicadores
macroecondémicos del pais.

= Sector Asegurador

En el afio 2006 operaron en Guatemala 17 compaiiias
aseguradoras, sin embargo, el mercado guatemalteco
sigue estando altamente concentrado, siendo que las tres
primeras compailias acumulan el 52.9% de la
produccion total (48.3% en 2005).

El sector asegurador de Guatemala es el tercero en
Centroamérica por activos (US$ 445.7 millones),
después de Panaméd y Costa Rica, sin embargo, su
posicion se reduce al cuarto lugar con relacion a primas
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netas, después de El Salvador, registrando una
produccion de US$ 349.36 millones a dic.06, y una
participacion del sector de 1% del PIB. Al cierre de
2006, los seguros de personas representaron el 37.3%
de las primas totales, en tanto que los seguros generales
de dafios representaron el 62.7% restante.

El comportamiento del sector puede considerarse
moderado, siendo que su tasa de crecimiento de primas
netas (3.7%) fue inferior que el 6.9% de 2005, mientras
que su margen técnico y neto sobre primas al cierre de
2006 (10.6% y 5.8%), mejord levemente respecto al
ejercicio anterior (10.0% y 5.0% respectivamente).

El mejor desempeflo consolidado en 2006 estuvo
determinado por el mayor nivel de retencion de primas,
67.2% vrs. 66.6% en 2005, por la reduccion de la
siniestralidad de 65.6% a 63.9%, y por la mayor
contribucion del ingreso neto no operativo (2.8% vrs.
2.0% en 2005), que compens6 el crecimiento de los
gastos por ajuste de reservas de 4.4% a 4.8% de las
primas, y el aumento del indice de gasto operativo neto
del margen de emision de polizas de 33.1% a 34.2% de
las primas retenidas.

No obstante, pese a la leve mejora del resultado en
2006, el sector guatemalteco sigue registrando el ROE
de 17.5% e Indice Combinado de 98% mas débiles del
area, y la segunda siniestralidad mas alta ,63.9%.
Originado principalmente en el segmento de los seguros
patrimoniales, principalmente en automoéviles, ramo que
presenta serios problemas de colision y robo, como lo
expresa su alto indice de siniestralidad del 75% sobre
primas.

Respecto al nivel de liquidez, el sistema de seguros de
Guatemala compara también negativamente con otros
paises de la region (1.15 veces en Guatemala vrs. 1.34
en El Salvador, 1.37 en Honduras, y 122 en
Nicaragua).

Por otra parte, el apalancamiento operativo es el
segundo mas alto de la region (2.4 veces), solo por
debajo del de Nicaragua (2.8 veces), y por encima del
margen considerado Optimo segin los estandares
internacionales, por lo que Fitch considera necesario la
pronta aprobaciéon de la nueva ley de seguros que
promueva niveles de capitalizacién mas prudentes.

De acuerdo a Fitch, el reforzamiento de todo el cuerpo
legal se reflejara en un mercado de mayor
transparencia, capitalizacion, cobertura de reservas, y
liquidez, a la vez que atraeria la inversion extranjera,
mejoraria la supervisiéon y se eliminaria la competencia
desleal por parte de otros participantes no regulados
(denominados como “mercado gris”).

La cobertura de reservas sobre primas retenidas del
sector se ha fortalecido de forma importante hasta
alcanzar 85.3% en dic.06 (79.6% en 2005), un nivel que
resulta el tercero mas alto de los mercados de la region,
solo por debajo de Costa Rica (127%) y Honduras
(97.6%), siendo que muchas compaiiias ya se han
adecuado al nivel de reservas requerido en la nueva ley.

No obstante, Fitch también considera que la nueva
legislacion de seguros podria afectar en alguna medida
al resultado del mercado en el primer afio de su
aplicacion, siendo que los nuevos requerimientos
pueden implicar costos importantes para algunas
entidades.

HONDURAS

= Datos del Pais

Tabla 1. 2003 2004 2005 2006
Crecimiento del PIB (%) ' 3.5 5.0 4.2 5.0
Inflacion (%) 7.7 8.2 8.8 5.6
Tasa de interés pasiva ML (%) 2 8.1 8.0 8.1 5.8
Tasa de interes activa ML (%) ’ 202 195 184 16.6
Tipo de cambio 179 188 19 19
1/ Estimado a diciembre 2006

2/ Promedio ponderado de los depdsitos de ahorro a plazo y certificados de depdsito

3/ Promedio ponderado de tasas anuales sobre préstamos

= Entorno Econémico

El crecimiento acumulado de la economia hondurefia se
proyecto en 5.0% al cierre del afio 2006, apoyado por la
mayor demanda interna, particularmente el consumo
privado derivado del crecimiento de las remesas
familiares.

En funcién de las ramas de actividad, los sectores mas
dindmicos en el ejercicio anterior fueron el
agropecuario, la  industria  manufacturera, Ia
construccion y los servicios financieros.

Por otra parte, es de destacar positivamente que a
diciembre 2006 la variacion interanual del Indice de
Precios al Consumidor se redujo a 5.6% (8.8% a
diciembre 2005), por debajo del rango programado por
las autoridades monetarias de 5.5% - 6.5% y el nivel
mas bajo registrado desde 1998.

La reduccion antes sefialada estuvo apoyada por los
precios promedio mas bajos de la gasolina respecto a
2005, gracias a los subsidios otorgados por parte del
Gobierno para mitigar las contintas alzas en el precio
internacional de los derivados de petrdleo y una politica
monetaria y cambiaria efectiva.

Favorablemente, la presion sobre las finanzas publicas
ha sido mitigada por el alivio de la deuda externa
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producto de condonaciones, aumento de la recaudacion
y la caida de la inversion publica, lo que contribuyé con
una reduccion del déficit del Gobierno hasta 1% del
PIB (2005: 2.7%).

Las perspectivas econdmicas para el afio 2007 son
favorables y estan sustentadas en un ambiente
econdmico y monetario estable, avances consistentes en
la consolidacién de las cuentas fiscales y estabilidad en
el sistema financiero. Los principales retos de Honduras
incluyen la limitada base de exportaciones, débiles
indicadores sociales y criminalidad.

= Sector Asegurador

Sumado al favorable desempefio econdmico en 2006,
sobresale el sector asegurador hondurefio, cuya
penetracion alcanzo el 2.2% del PIB, solo por debajo de
Panama, registrando el nivel mas bajo de siniestralidad
en la region centroamericana, e indices de gastos y
rentabilidad competitivos. Lo anterior, a pesar del
significativo peso de los seguros de dafos en la cartera
de primas (casi 70%), y a que ocupa el cuarto lugar de
la region respecto al volumen de primas netas.

Al cierre de 2006 operaron 11 compaiiias de seguros
privadas, luego de que en julio de ese aflo Seguros e
Inversiones, S.A. (SISA), fue avalada para operar con
una licencia multiramos a través de Seguros Cuscatlan.

La participacion de los grupos extranjeros en la
generacion de primas alcanzé aproximadamente un
43% en 2006, considerando la compra del 73% de las
acciones de Aseguradora Hondurefia por parte de Grupo
Mundial de Panama. El adecuado desempeiio del sector
es uno de los factores que promueve el ingreso de
nuevos competidores.

La cartera de primas netas del sector totalizo US$ 199.2
millones, registrandose un alto grado de concentracion
tomando en cuenta que las 4 mayores aseguradoras
absorben casi el 73% del total de primas. En términos
de primas retenidas el crecimiento fue de 13.5%, el
segundo mas alto de la region, debido al incremento en
ramos de importante retencién (como vida colectivo y
accidentes) en algunas compafiias, y por el cambio en la
estructura de cartera y contratos de reaseguro en otros
casos.

Los seguros de incendio y lineas aliadas siguen siendo
lideres en la produccién, aunque se presenta un repunte
en seguros de personas, impulsado por la mayor gestion
comercial de los bancos para promover el otorgamiento
de préstamos, en especial para adquirir autos.

Por su parte, el ramo de fianzas presenta perspectivas
positivas en el presente afio, tomando en cuenta la

importante condonaciéon de deuda multilateral y
bilateral que ha recibido el pais de la comunidad
financiera internacional, que permite destinar esos
recursos a programas de desarrollo y proyectos sociales
impulsados por organismos gubernamentales, cuya
ejecucion debera estar garantizada con fianzas.

En otro orden, la siniestralidad retenida por el sector fue
de 49.8%, superior en un punto porcentual a la de 2005,
pero comparando favorablemente con el 62.2% que
promedio la region. La relativa estabilidad en el indice,
que permanece como el mas bajo de la region, estd
favorecida por la ausencia de eventos catastroficos en
2006 y por la introduccion de mejores mecanismos para
el control de la siniestralidad, particularmente en autos,
cuyo indice se mantuvo cercano al 60% en comparacion
al deterioro registrado en otros paises.

Los demds gastos operativos, netos de las comisiones
recibidas, registraron una participacion de 34% en
primas retenidas, versus el promedio de 27% en la
region. No obstante, dicho indice se redujo en casi 3
puntos porcentuales respecto a 2005, aunque el alcance
de una mayor eficiencia en la gestion operativa
representa todavia una oportunidad de mejora para el
sector.

La reduccion en el nivel de gastos se atribuye al
importante crecimiento en los ingresos por comisiones
de reaseguro, y al menor gasto administrativo. Por
tanto, el comportamiento favorable en la carga de
gastos aunada a la relativa menor siniestralidad,
permitié que el indice de cobertura combinada en el
sector se redujera a 84% en diciembre 2006 (86% en
2005), el mas bajo de la region a esa fecha, cuyo un
indice promedio fue de 89%.

No obstante lo anterior, la rentabilidad del sector sobre
fondos propios fue de 21% (23% en 2005), debido al
reducido crecimiento en el beneficio neto del ejercicio
(3%), afectado particularmente por la importante
disminucién en la contribucion del ingreso financiero
neto; La participacion de dicho ingreso se redujo de
19% sobre primas devengadas en diciembre 2005 a
15% en 2006, permaneciendo sin embargo muy por
encima del promedio en la region (6%).

La menor contribucién del producto financiero esta
relacionada con la importante caida en tasas de interés
que ha experimentado el mercado hondurefio, siendo
que la tasa pasiva promedio del sistema financiero
nacional (cuentas de ahorro y depdsitos a plazo), se
redujo de 8.0% a inicios del afio 2006 hasta 5.8% al
cierre de ese aflo.

Pese a dicho deterioro, el beneficio neto del sector
representd el 13% de las primas netas, superior a la
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media de 12% en la region, atribuido al favorable
desempeflo comentado en las operaciones técnicas de
seguros, con un resultado que crecid6 en 9% hasta
totalizar US$44 millones al cierre de 2006. EI margen
operativo a esa misma fecha fue de 6.6%, versus el
4.5% que promedio la region.

Asimismo, es de destacar los adecuados niveles de
capitalizacion y liquidez en el sector, que al cierre de
2006 se mantuvieron como los mas altos de la region
centroamericana.

Por otra parte, el continuo fortalecimiento del marco
regulatorio sigue siendo un aspecto a favor del sector.
Sobresalieron asi en 2005 los nuevos requerimientos de
margen de solvencia y adecuacién de capitales, la
normativa de constitucion de reservas técnicas, y la
introduccion de la figura de Grupos Financieros en la
Ley del Sistema Financiero.

Fitch espera que de acuerdo a esa ultima figura las
compaiias de seguros involucradas se beneficien de las
economias de escala por la integracion de sus
operaciones con la matriz. Mientras tanto, la nueva
normativa de Gobierno Corporativo permitird por su
parte establecer un marco de actuaciéon mas ordenada y
transparente para las compaiiias, con el consecuente
beneficio a nivel del sector.

Adicionalmente, el nuevo requerimiento relativo a la
adopcion de la normativa de Tecnologias de
Informaciéon y Comunicaciones, permite a las
compaiiias incrementar la eficiencia en su operatividad,
y contar con mayor seguridad y capacidad de respaldo
en la informacién de sus bases de datos, lo que se
traduce no obstante en importantes costos operativos
que deben ser absorbidos en el presente afo.

Fitch considera que los buenos resultados del sector
podrian verse afectados de intensificarse la competencia
en tarifas, alejada de estandares de suscripcion que
garanticen la suficiencia técnica. Sin embargo, a favor
del sector sobresale la estabilidad macroeconémica
registrada en el pais, y el mayor dinamismo esperado en
el presente aflo.

NICARAGUA

= Datos del Pais

TABLA 1.

2003 2004 2005 2006
PIB (Millones de C$) 28,795.5 30,276.5 31,4825 n/d
Crecimiento Real PIB (%)* 25 5.1 4.0 3.7
Tasa de Interes Basica Pasiva (%)* 5.2 43 4.8 6.0
Inflacion (%) 6.5 9.3 9.6 9.4
Tipo de Cambio (C$ por 1 US$) 15.55 16.33 16.15 18.00

* Cifras estimadas para el afio 2006
** Promedio Ponderado Tasa Pasiva C$ y US$

Fuente: Banco Central de Nicaragua

= Entorno Economico

Por segundo afio consecutivo, la economia nicaragiiense
muestra desaceleracion en el ritmo de crecimiento
acumulado de su economia, registrando a diciembre
2006 (Dic06) un crecimiento del 3.7%, levemente por
debajo del mostrado a Dic05 (4.0%). Tal situacion se
derivd de los elevados precios del petréleo,
encareciendo los costos de produccion internos,
reduciendo la capacidad adquisitiva de la poblacion y
generando mayores interrupciones en el suministro de
energia eléctrica. También incidié la menor inversion y
consumo del sector privado, causado por Ia
incertidumbre politica proveniente de las elecciones
presidenciales. Para el 2007, se proyecta que la
economia crezca a un ritmo del 4.0%° basado
principalmente en el mejor desempefio de las
actividades agropecuarias, manufactura, construccion,
instituciones financieras y comercio, aunque todos estos
sectores dependeran de la continuidad en la politica
econdmica que adopte el nuevo gobierno.

La inflacion interanual registrada a diciembre 2006 fue
del 9.4%, mientras que el déficit en la cuenta corriente
se redujo al 14.2% del PIB (Dic05: 16.3%) debido
principalmente al mayor flujo de remesas familiares.
Por su parte, las reservas internacionales se expandieron
gracias al crecimiento de las exportaciones y la mayor
disponibilidad de recursos financieros externos.

La deuda externa se situé en US$4,400 millones®,
17.7% menor a la registrada al cierre del 2005
(US$5,347 millones), representando a Sep06 un 82%
del Producto Interno Bruto (PIB) y equivalente a 2.8
afios de exportaciones. Asimismo, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) ratificara el préximo marzo del
2007 la condonacion de US$800 millones adicionales
de deuda externa, contribuyendo asi a mejorar el actual
déficit fiscal. Actualmente Fitch Ratings no tiene
calificaciones sobre el riesgo soberano de Nicaragua.

= Sector Asegurador

En el ejercicio 2006, operaron cinco compafias
aseguradoras autorizadas, las cuales consolidadamente
alcanzaron un volumen de primas netas de devoluciones
y cancelaciones equivalente a US$ 85.2 millones, lo
que equivale al 1.6% del PIB. En el sector, el 37% del
total de la produccion de primas netas corresponde al
estatal Instituto Nicaragiiense de Seguros y Reaseguros

> “Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el
Caribe 2006 . Comision Economica para América Latina (CEPAL)

6 Informe de Deuda Publica — 3er Trimestre 2006. Banco Central de
Nicaragua.

El Sector Asegurador Centroamericano



I'1tch Ratines

NOW YOUK RISE &

Seguros

(INISER), y el 63% a las aseguradoras privadas, entre
las cuales Seguros América es la mayor con el 29.5%
del total del mercado; seguida por Seguros Lafise con el
12%, Compaiia de Seguros del Pacifico con el 11%, y
Metropolitana Compaiiia de Seguros con el 10.5%.

En el ejercicio 2006, cabe destacar la elevada tasa de
crecimiento de la produccion del sector, 12.25% de
incremento de las primas netas, en relacion con el 8.3%
de crecimiento del sector en 2005 y el 10% de
crecimiento de la suma de los sectores aseguradores de
la region en 2006, consecuencia, fundamentalmente, del
crecimiento de el area de seguros patrimoniales
generales, y mas concretamente del mayor primaje del
ramo de Autos, como resultado del repunte en la
adquisicion del seguro obligatorio por parte de
particulares, ya que a partir del afio 2006 es exigido
junto a la renovacion de placas. Adicionalmente, en
términos generales, la industria se ha visto favorecida
con la entrada en vigencia del CAFTA. Las primas
retenidas (después de cesién y cobertura catastrofica
por reaseguro), del ejercicio 2006 ascienden a US$ 47.1
millones, frente a los US$ 41.7 millones del afio
anterior, lo que significa un incremento del 12.9%.

Como aspectos positivos en el desempefio en 2006 debe
destacarse, en opiniéon de Fitch, el bajo nivel de
siniestralidad bruta que supone el 38.7% de las primas
netas, en relacion con el 47% promedio del sector en
Centroamérica, como consecuencia, en gran medida, de
la baja densidad poblacional y vehicular y los bajos
niveles delincuenciales. Por otra parte, el sistema
increment6 los siniestros retenidos en 9.5% respecto a
2005, hasta US$ 21.9 millones, aunque dicha variacion
fue levemente inferior a la tasa de crecimiento en
primas devengadas (10.3%), por lo que la proporcion de
siniestros  retenidos  sobre primas devengadas
practicamente se mantuvo estable respecto a la del afio
anterior (52.4% en 2006 vrs. 52.7% en 2005),
manteniéndose como una de las méas bajas de la region
(71.0% en Costa Rica, 63.9% en Guatemala, 55.2% en
El Salvador, 52.4% en Nicaragua, y 49.8% en
Honduras).

Por contra, aunque ligado a las peculiaridades del
mercado con fuerte influencia del INISER, los gastos de
administracion representan el 19% de las primas, los
mas altos de la region (en Costa Rica ascienden al 22%
de las primas debido a que en esta misma partida se
incluyen los gastos de adquisicién). Por el nivel de
gastos administrativos anteriormente sefialado, el indice
de gastos operativos en Nicaragua asciende al 40.0% de
las primas (40.9% en 2005), frente al 26.6% en
Centroamérica, lo que resulta ser el indice de gastos

operativos mas alto de la region y por lo tanto el nivel
de eficiencia mas débil.

Por lo tanto, el indice combinado (siniestralidad mas
indice de gastos operativos) asciende a 92.3%, lo que
evidencia que el buen desempeflo en términos de
siniestralidad del sector nicaragiiense no logra
compensar sus bajos niveles de eficiencia. A titulo
comparativo, es importante sefialar que, de los sectores
de seguros de Centroamérica, el indice combinado del
sector en Nicaragua es el segundo mads alto, solo
inferior al de Guatemala (98.1% en Guatemala, 86.2%
en Costa Rica, 84.4% en El Salvador, y 83.9% en
Honduras), lo que igualmente se refleja en un margen
operativo apenas en positivo (1.3% de las primas), solo
superior al resultado operativo que registrd el sector en
Guatemala, el cual fue deficitario.

Es importante sefialar, adicionalmente, que a diferencia
de la actividad propiamente aseguradora, el resultado
del sector en Nicaragua registra una importante y
ascendente contribucion del ingreso financiero neto del
11.3% de las primas devengadas en 2006 frente a 7.7%
en el afio anterior, a pesar que la misma se ha visto
afectada por el importante peso de los gastos
financieros (47.4% de los ingresos por inversiones),
dada la alta participacion de gastos financieros en el
INISER (56.9% de los ingresos por inversiones), como
consecuencia del elevado componente de provisiones de
primas vencidas.

Por su parte, el adecuado ingreso por inversiones en el
sector se genera como consecuencia de las
relativamente altas y ascendentes tasas de interés en el
mercado, asi como a través de una estructura de activos
en donde predomina una relativamente baja proporcion
de recursos inmovilizados en inversion de bajo
rendimiento y/o improductiva, tal como depdsitos a
plazo y disponible (5.7% de los activos totales vrs.
6.3% en la region), bienes inmuebles (4.6% de los
activos totales vrs. 5.5% en la region), y cuentas por
cobrar con reaseguradores (0.5% vrs. 2.8% en la
region); asimismo, el mercado asegurador nicaragiiense
registra leal indice de rotacion promedio de cobranza de
primas mas bajo de toda la region (61 dias frente a 73
dias promedio en la region).

Esta adecuada estructura de la inversion del sector se
refleja asimismo en un mercado de adecuada liquidez,
en donde los activos liquidos (disponible e inversiones
financieras) cubren en 1.22 veces las reservas técnicas,
cobertura inclusive superior al promedio computado
para la region (1.12 veces).

En cuanto al resultado neto, después del impuesto sobre
beneficios, el sector ha registrado un beneficio de US$
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5.3 millones, claramente superior a los US$ 2.9
millones obtenidos en 2005, lo que supone un 6.2%
(3.8% en 2005) de las primas y el 23.8% (16.5% en
2005) del patrimonio, porcentajes, a pesar de la mejora
registrada, inferiores a los del sector de los demas
paises de la region, con excepcion de Guatemala, en
gran parte por la pesada estructura de gastos operativos,
tanto de INISER como de algunas compaiiias privadas
en Nicaragua, segun se ha comentado.

Es importante sefialar asimismo, que la rentabilidad
sobre patrimonio (ROE) del mercado de seguros de
Nicaragua es el segundo mas bajo en la region, a pesar
que sus indices de capitalizacion son también los mas
débiles. El sector de seguros de Nicaragua presenta
indices de apalancamiento operativo y de
endeudamiento de 2.78 veces y 3.40 veces, siendo la
participacion del patrimonio sobre activos del 22.7%,
los mas débiles de la region, con el agravante de
registrar el segundo nivel de cobertura de reservas mas
bajo de la region, solo por encima de El Salvador, en
donde este indice se encuentra afectado por Ila
participacion de los ramos previsionales.

En opinion de Fitch, la continuidad en la suscripcion
del SOA, y el crecimiento que se espera de la
introduccion de otros productos principalmente de vida,
seguro agricola y bancaseguros, permitirda que las
aseguradoras incrementen sus carteras de primas en el
2007. Sin embargo, en opiniéon de Fitch, sera esencial
que no se flexibilicen las politicas de tarificacion, para
que este crecimiento proyectado, principalmente en
productos de comercializacion masiva, no afecte los
niveles de siniestralidad actuales y la rentabilidad del
sector. Hasta la fecha, el SOA, si bien es el que ha
generado mas beneficios, también es el ramo que esta
provocando mas pérdidas y reclamos.

PERSPECTIVAS DE LA REGION

Fitch considera que la industria de seguros de
Centroamérica tiene un buen potencial de crecimiento.
La apertura a la competencia por parte de aseguradoras
privadas en el mercado de seguros de Costa Rica,
actualmente un monopolio estatal, y el mejor
desempefio de las economias en la regioén, abrira
oportunidades de crecimiento para las aseguradoras que
operan o que pretenden operar en estos paises. Ademas,
el esperado endurecimiento de las tasas del reaseguro
podria transformarse en una fuente de crecimiento para
las aseguradoras de la region, en la medida que las
tarifas de seguro directo también se incrementen.

El desarrollo de nuevos canales de distribucion también
sera un factor clave para aumentar la penetracion de la
industria durante los siguientes afios. Mientras que la

comercializacion a través de los bancos contintia
desarrollandose exitosamente en toda la region, las
aseguradoras siguen explorando y considerando otras
opciones. Estas opciones incluyen el potencial que tiene
el mercado a través de Internet y los acuerdos
comerciales con tiendas de departamentos, compafiias
de servicios, y distribuidores de automoviles, entre
otras. En opinién de Fitch, la aplicacion exitosa de estos
canales es uno de los mayores desafios que enfrenta la
industria.

Fitch también espera mayor crecimiento en la demanda
de los ramos de vida, considerando que las nuevas
legislaciones que han sido o estan siendo adoptadas en
los diferentes paises contemplan aplicar medidas mas
estrictas para restringir la venta de pdlizas a compafiias
y corredores no autorizados. Por otra parte, es de
esperar también un crecimiento en los seguros de dafios
a partir de la implementacién del CAFTA, ya que la
integracion comercial requiere en general de una mayor
cobertura de riesgos.

No obstante, si bien se espera que la implementacion
total del CAFTA sea un elemento clave en la
promocion del crecimiento de la industria, en opinioén
de Fitch también representa un desafio para las
aseguradoras a realizar procedimientos mas eficientes y
a convertirse en entidades mas competitivas.

La apertura del mercado de seguros centroamericano a
los Estados Unidos aumenta la importancia de la
regulacion y la supervision mas estricta, la que requiere
de un marco adecuado para cada mercado. Fitch opina
que la regulacion y la supervision de seguros jugaran un
papel trascendental en la sanidad, eficiencia y buen
desarrollo del mercado de seguros.

Los cambios regulatorios aplicados en los sectores de
seguros de Nicaragua y Honduras, incluyen nuevos
requerimientos que han mejorado la diversificacion de
las inversiones y la fortaleza financiera, junto a
requerimientos de capital mas altos y calculos de
margenes de solvencia mas rigurosos, similares a
aquellos adoptados con anterioridad en El Salvador.

En Panama y Guatemala, igualmente se espera la
aprobacion de nueva leyes y cambios regulatorios de
seguros para el 2006 y 2007 respectivamente, que
impactaran positivamente la industria de seguros de
ambos paises, ya que estan disefiadas para incrementar
los requerimientos de reservas, liquidez y solvencia a
niveles similares a otros mercados de seguros
internacionales mas modernos y desarrollados. Fitch
espera que estas medidas regulatorias contribuyan a la
buena evolucion de los indicadores cuantitativos y
cualitativos de las aseguradoras de la region, lo que
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Seguros

consecuentemente podria tener un efecto favorable
sobre las clasificaciones en el mediano plazo.

Por otra parte, Fitch considera que la cobertura y buen
manejo del reaseguro, asi como las estrategias de
precios adoptadas por las compaiiias, seran
determinantes para la evolucion positiva del desempefio
de las aseguradoras de la region. La alta dependencia
del reaseguro y los bajos niveles de retencidon, hacen
que la industria de seguros centroamericana sea
vulnerable a los cambios en los mercados
internacionales de seguros y reaseguros. En ese sentido,
la decisiéon de algunas compailias de la region, para
adquirir cobertura de reaseguro no proporcional
requiere de adecuados niveles de solvencia y politicas
de suscripcion y precios con base técnica.

En opinion de Fitch, a medida que aumenta la
competencia, las compafiias de seguros del mercado

1"

deberan concentrarse en explorar canales de
distribucion alternativos y en agregar valor a sus
productos mediante la creacién de servicios y
caracteristicas adicionales como una estrategia de
diferenciacion. El fortalecimiento del sector dependera
de la practica de adecuadas politicas de seleccion de
riesgo, una adecuada tarificacion, una reduccion en los
costos operacionales y el uso efectivo de la proteccion
de reaseguros.

En ese sentido, Fitch es de la opinion que, con las
adquisiciones de grupos locales por parte de grupos
internacionales con altas calificaciones de riesgo, se
prevén mejores practicas de seleccion y gestion de
riesgos, politicas mas conservadoras de inversion y
niveles de capital adecuados por parte de los
competidores internacionales, lo cual eventualmente se
extenderian a las entidades locales.
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ESTADOS FINANCIEROS E INDICADORES DEL SECTOR SEGUROS EN LA REGION "
AL CIERRE DE 2006 Y 2005
(Cifras en millones de US$ y en porcentajes) %

GUATEMALA EL SALVADOR HONDURAS NICARAGUA COSTA RICA Y REGION
BALANCE DE SITUACION
dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05
ACTIVO
Activos Liquidos 229.7| 215.0| 200.4| 193.7| 169.6 151.5 63.9] 56.9] 579.5] 432.3] 1,243.1 1,049.4
Disponible 18.5] 20.3] 19.1 17.4] 12.4] 16.0| 5.6 5.0] 91.2 42.4] 146.7| 101.1
Inversiones financieras 211.2] 194.7 181.3 176.3) 157.2 135.5 58.4| 51.9] 488.3| 389.9| 1,096.4 948.3]
Préstamos 41.7| 40.4 37.4 35.6 41.7| 37.7 2.9 2.9 103.8| 127.6] 227.4] 244.2]
Primas por cobrar 79.9 78.3] 70.2] 60.4| 48.0| 43.3] 15.4] 13.9] 74.7 69.5 288.2] 265.4|
Inst. Deud. de seguros y fianzas 24.4 21.5 25.5 36.8 15.3 15.1 0.5 0.4 0.0 0.0 65.6] 73.8]
Deudores varios 22.4 17.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.4 6.2 0.0 0.0 30.8] 23.2]
Inversiones permanentes 0.0 0.0 171 24.8] 0.0 0.0 0.0 0.0 91.3 96.9 108.4 121.7|
Bienes muebles e inmuebles 34.3] 28.5 13.9 13.6 12.9 11.9 4.5 4.6 63.3] 68.3] 128.9] 127.0|
Otros activos 0.1 0.1 17.2] 20.4] 6.9 7.7 21 2.9 185.0| 171.6| 211.3] 202.8
Cargos diferidos 13.3] 10.2] 0.0 0.0] 4.0] 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0 17.3] 131
TOTAL ACTIVO 445.7 411.2 381.5] 385.3| 298.5 270.2 97.7 87.8 1,097.6 966.2| 2,321.0 2,120.6|
PASIVO
Obligaciones con asegurados 24.9] 23.9 5.8 12.0 6.5 3.8 0.1 0.1 1.1 0.8| 38.3] 40.7|
Reservas técnicas 200.3| 179.0 109.8 99.1 104.4 94.1 37.0] 34.0] 411.1 377.3] 862.5| 783.5]
Reservas de siniestros 0.0 0.0 39.8] 40.1 19.2] 19.4] 15.5] 13.6] 170.3| 128.8| 244.7| 201.9]
Sociedades acre. de seguros y fianzas 40.5] 41.3| 32.3 32.0 27.7 26.6 8.2 9.2 0.0 0.0 108.8| 109.1
(Obligaciones con entidades financieras 1.0 1.4 9.8 25.4] 0.6 1.0 0.0 0.4 0.0 0.0 11.4] 281
Obligaciones con intermediarios y agentes 0.0 0.0 7.0 3.6 2.5 21 0.0 0.0 0.0] 0.0 9.6 5.7]
Acreedores Varios 56.1 52.3 17.4 16.7, 6.4 6.8 9.6 8.9 0.0 0.0 89.5] 84.7|
Provisiones 0.0 0.0 1.2] 1.2] 0.0 0.0] 0.0 0.0] 0.0] 0.0 1.2 1.2
Otros pasivos 5.2] 4.3 4.1 7.8 4.2 4.8 4.8 3.6 187.4] 197.8| 205.8 218.2]
Créditos diferidos 1.0| 1.0 0.0 0.0 1.9 3.3 0.4 0.4 0.0 0.0 3.3 4.7
TOTAL PASIVO 329.0| 303.2] 2271 237.9] 173.5] 161.8| 75.5] 70.2] 769.9| 704.8| 1,575.1 1,477.9|
PATRIMONIO
Capital social (pagado y pendiente de formalizar) 50.9 43.5] 78.7| 77.3] 72.8] 47.7| 11.3) 9.4 327.6] 261.4] 541.4] 439.3]
Reservas 30.2] 29.2] 13.2] 12.5] 2.8 2.5 2.6 2.3 0.0 0.0 48.8] 46.5|
Patrimonio Restringido 0.0 0.0 7.4 11.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.4 11.6
Revaluacién de activos 6.8 6.9 0.0 0.0 0.8 0.8 0.0] 0.0 0.0 0.0 7.6 7.7]
Utilidades acumuladas 8.4 11.5] 28.7] 27.4] 22.4] 32.0] 3.0] 3.0 0.0 0.0 62.4 73.9
Utilidades del ejercicio 20.4] 16.9 26.4 18.5 26.2 25.3| 5.3 2.9 0.0 0.0 78.3] 63.7]
TOTAL PATRIMONIO 116.7| 108.0| 154.4] 147.3| 125.0| 108.3| 22.2] 17.6] 327.6| 261.4] 745.9| 642.7|
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 445.7 411.2 381.5] 385.3] 298.5 270.2 97.7 87.8 1,097.6 966.2| 2,321.0 2,120.6
ESTADO DE RESULTADOS _GUATEMALA EL SALVADOR HONDURAS _ NICAR AGu_A COSTA R.(;,_g' _ REGION-
dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05
Primas emitidas netas 349.4| 337.4] 370.8] 330.6] 199.2 178.8 85.2] 75.9] 401.5] 355.8 1,4086.0 1,278.4
Primas cedidas -114.7| -112.6| -175.6| -158.0 -92.2] -84.5| -34.5| -30.8 -73.6| -67.9| -490.6 -453.8
PRIMAS RETENIDAS 234.7| 224.7| 195.2 172.6 107.0 94.2 50.7] 45.1 323.1 284.0| 910.7| 820.7|
Primas cedidas en reaseguro exceso pérdida 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.6 -3.4 0.0 0.0 -3.6 -3.4
PRIMAS RETENIDAS NETAS 234.7| 224.7| 195.2] 172.6] 107.0| 94.2 471 41.7 3231 284.0| 907.1 817.2]
Resultado neto de la variacién en reservas técnicas -16.5| -14.8| 0.0 0.0] -8.3 -5.0 -5.3] -3.8] -21.4] -28.4] -51.5] -52.0|
PRIMA DEVENGADA 218.2] 210.0| 195.2] 172.6] 98.7 89.2 41.8 37.9] 301.7| 255.6| 855.6| 765.2]
Siniestros pagados -176.4| -221.1 -175.9| -173.7| -82.4] -75.4] -33.0] -27.0| - - -467.6 -497.3
Siniestros y gastos recuperados 37.1 83.3| 68.2 73.0 33.2 32.0 11.1 71 - - 149.6| 195.4|
'SINIESTROS RETENIDOS -139.3 -137.8 -107.7| -100.7| -49.2] -43.4] -21.9| -20.0| -214.3 -175.4| -532.4f -477.3
Ingreso neto por variacion en reservas 0.0 0.0 -11.3] -15.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -11.3] -15.1
Gastos de adquisicion y conservacion -52.1 -49.6| -63.0 -55.5| -16.6| -15.2] -11.5] -9.6| - - -143.2| -130.0|
Comisiones de Reaseguro 10.3] 11.3] 36.7| 321 21.5] 18.8 9.0] 7.9 - - 77.5 701
Ingresos técnicos diversos netos 0.0 0.0 0.0 0.0 -10.2] -8.7| 0.0 0.0 39.9| 38.8 29.7| 30.1
UTILIDAD TECNICA 371 33.9 50.0| 33.3 44.2 40.7 17.4] 16.1 127.3 119.0 276.0| 243.0|
Gastos de administracién (de operacion) -49.4| -46.7| -30.7| -30.4| -31.1 -30.3] -16.3] -15.3] -88.9 -90.9| -216.6| -213.5
Derechos de Emision de Pdlizas 10.9] 10.6, 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.9 10.6
RESULTADO DE OPERACION -1.5 -2.2| 19.2] 2.9 131 10.4] 1.1 0.9 31.2] 21.0] 63.0| 32.9|
Ingreso financiero neto 18.8 18.5 13.8 21.0 15.0 17.4 4.7 2.9 51.4] 51.3] 103.7] 111.0]
Otros ingresos netos 9.7] 6.7| 2.9 2.6 2.7 2.3 0.2 0.0 -0.2] 0.8| 15.4 12.4
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 27.0] 23.0] 36.0| 26.5| 30.8] 30.1 6.0 3.7 82.3] 73.0] 182.2 156.3
Provision para el impuesto a la renta -6.6 -6.1 0.0 0.0 -4.6| -4.8| -0.7] -0.8] 0.0 0.0 -12.0] -11.7]
UTILIDAD NETA 20.4 16.9| 36.0 26.5| 26.2 25.3) 5.3 2.9 82.3| 73.0| 170.2 144.7
" GUATEMALA EL SALVADOR HONDURAS NICARAGUA COSTA RICA Y REGION
INDICADORES FINANCIEROS dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 dic-06 dic-05 i dic-05
R m G | |
% retencion 67.2% 66.6% 52.6% 52.2% 53.7%| 52.7%| 55.2%| 54.9%| 80.5%| 79.8%| 64.5% 63.9%
Siniestralidad pagados / prima neta 50.5% 65.5% 47.4% 52.5% 41.4%| 42.2%| 38.7%| 35.6%| - - 46.6%| 53.9%
Siniestralidad retenida neta / prima devengada 63.9% 65.6% 55.2% 58.4% 49.8%) 48.7%) 52.4%) 52.7%) 71.0%) 68.6%) 62.2% 62.4%
Gasto intermediacion / Prima neta 14.9% 14.7% 17.0% 16.8% 8.3%| 8.5%) 13.5% 12.7%)| - - 14.3%| 14.1%)
Comisiones reaseguro/ Prima neta 2.9% 3.4% 9.9% 9.7% 10.8%) 10.5% 10.6% 10.4% - - 7.7%)| 7.6%)|
Gasto administrativo / Prima neta 14.2% 13.8% 8.3% 9.2% 15.6%) 16.9% 19.2% 20.1%) 22.2%) 25.5%) 15.4%) 16.7%)
Gastos netos / Prima retenida neta 34.2% 33.1% 29.2% 31.2% 34.0%| 37.6%| 40.0%!| 40.9%| 15.2% 18.3%) 26.6% 28.5%
Ingreso financiero neto/ prima devengada 8.6% 8.8% 71% 12.1% 15.2%) 19.5% 11.3% 7.7%]| 17.0% 20.1%) 12.1%) 14.5%)
Cobertura combinado 98.1% 98.7% 84.4% 89.6% 83.9%) 86.2%) 92.3%) 93.6%) 86.2%) 87.0%) 88.9% 90.9%
Cobertura operativa 89.5% 89.9% 77.3% 77.4% 68.7%| 66.8%| 81.1%| 86.0%| 69.2%| 66.9%| 76.8% 76.3%
ROA 4.6% 4.1% 9.4% 6.9% 8.8%| 9.4%| 5.4%| 3.3%]| 7.5%| 7.6%| 7.3%]| 6.8%|
ROE 17.5% 15.7% 23.3% 18.0% 20.9%| 23.4%| 23.8%| 16.5% 25.1%| 27.9%| 22.8% 22.5%
Margen Operativo -0.4% -0.6% 5.2% 0.9% 6.6%)| 5.8%| 1.3% 1.1% 7.8%)| 5.9%) 4.5%| 2.6%|
Utilidad neta/primas netas 5.8% 5.0% 9.7% 8.0% 13.1%) 14.2% 6.2%| 3.8%]| 20.5%) 20.5%) 12.1%) 11.3%)
Capitalizacién y i
Apalancamiento Operativo 2.44 2.47] 1.53 1.34] 1.08] 1.14] 2.78 2.83 1.32] 1.51 1.96 1.94]
Apalancamiento Financiero 2.82] 2.81 1.47| 1.61 1.39] 1.49| 3.40 3.98 2.35 2.70 2.1 2.30
Solidez (Patrimonio/activo total) 26.2% 26.3% 40.5% 38.2% 41.9%| 40.1%| 22.7%)| 20.1%| 29.9%| 27.1%)| 32.1% 30.3%
Reservas Técnicas/ Prima Retenida 85.3% 79.6% 56.2% 57.4% 97.6%) 99.9%) 78.6%) 81.6%) 127.2% 132.9% 95.1% 95.9%
Liguidez
Activ. liquidos/ Reservas 1.15] 1.20 1.34 1.39 1.37 1.33) 1.22 1.20 1.00 0.85] 1.12 1.06
Activos liquidos/Reservas+Oblig.c/aseg.y financieras 1.02] 1.05 1.21 1.10] 1.30] 1.28] 1.22] 1.18] 0.99 0.85 1.07| 1.00]
Activos liquidos / Pasivos 0.70| 0.71 0.88| 0.81 0.98 0.94 0.85| 0.81 0.75] 0.61 0.79] 0.71
Rotacién de cobranzas (dias) 81 79| 64 65| 84 83| 61 64 - - 73| 73|

Notas:

1/ Los totales e indicadores para la Regién, no incluyen las cifras de Panama, no disponibles a este nivel de detalle

2/ Para las transformaciones se utilizé en cada caso,

el Tipo de cambio oficial (Moneda local / USS$): 7.60 7.59 - - 19.03 19.00 18.00 17.15 515.84 495.65
3/ Cifras proporcionadas por el Instituto Nacional de Seguros (INS).

4/ En los casos que no se han determinado razones financieras para Costa Rica, el calculo de la Regién excluye al de dicho pais.
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