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Categoria (*)
Clasificacién Actual Anterior Definicién de Categoria
Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta
capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos
Emisor EAA+.SV EAA+.SV pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la
entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los
factores de proteccion son fuertes, el riesgo es modesto.
Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

MM US$ al 31.12.19
Activos: 1714
Ingresos:  156.7

ROAA:
ROAE:

1.5%
5.0%

Patrimonio:  45.3
U. Neta: 34

Historia: Emisor: EAA, asignada el 18.07.01, TEAA+, asignada el
28.03.02.

La informacidn utilizada para el presente andlisis comprendi6 los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2016, 2017, 2018 y 2019; asi

como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictaminé man-
tener la calificacion de Aseguradora Suiza Salvadorefia
S.A. y Filial (en adelante Asesuisa, la aseguradora o la
compariia) en EAA+.sv, con base a la evaluacion efectua-
da al 31 de diciembre de 2019.

En la calificacion se han ponderado favorablemente los
siguientes aspectos: (i) el soporte implicito proveniente de
Grupo de Inversiones Suramericana S.A. (Grupo Sura
calificado en grado de inversion a escala global) en virtud
de la importancia estratégica que tiene la aseguradora para
su matriz; (ii) la posicién de lider en la industria consoli-
dada por la tendencia en la suscripcion de riesgos; (iii) la
mezcla balanceada entre lineas de negocio en el portafolio
de riesgos; (iv) los adecuados indicadores de liquidez.

En contraposicion, la calificacion se ve condicionada por
los siguientes factores de riesgo: (i) la desmejora en los
margenes de rentabilidad y en la eficiencia, particularmen-
te en el segmento de dafios; y (ii) la estrecha posicion de
solvencia, menor en comparacion con sus pares relevantes
y con la industria.

El entorno econdémico adverso por la pandemia del
COVID-19 ha sido considerados de igual manera por el
Comité de Clasificacion por su incidencia en la suscrip-
cion de negocios, los atrasos en el pago de primas y los
potenciales impactos en la siniestralidad. La perspectiva de
la calificacion se mantiene Estable.

Soporte de grupo implicito: Asesuisa forma parte de
Suramericana, S.A. (Suramericana) holding de seguros de
Colombia vy filial de Grupo Sura. Este Gltimo, con amplia
trayectoria en los sectores de banca, seguros, pensiones y
ahorro e inversion, destacando la presencia en importantes

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

mercados latinoamericanos. En ese contexto, se valora que
Asesuisa es una entidad estratégicamente importante para
su matriz en virtud de la vinculacion de marca; asi como el
hecho que la aseguradora opera lineas de negocio donde su
matriz ha mostrado tener éxito.

Compaiiia lider en el sector con importante expansion:
Un aspecto considerado en el perfil de la aseguradora es su
posicién competitiva fuerte, concentrando el 22.3% de las
primas netas totales del sector al 31 de diciembre de 2019.
Ademés, Asesuisa se sitla como lider en los ramos de
autos y vida.

Después no operar el ramo de invalidez y sobrevivencia en
los Ultimos tres afios, Asesuisa logré adjudicarse dicha
poliza. En sintonia con lo anterior, Asesuisa aumentd
anualmente su produccion de primas netas en 29.2% (5.7%
excluyendo el negocio previsional). Cabe precisar que la
dinamica de suscripcién en 2019, fue liderada por los
segmentos de seguros de personas (crecimiento del 7.5%
excluyendo el negocio previsional); mientras que los ra-
mos de propiedades exhibieron una expansion del 3.3%.
La compafiia habia anticipado un menor ritmo de creci-
miento para 2020 (por la decision de no participar en el
negocio previsional), ante la situacion de pandemia global,
éste se verd profundizado.

Mezcla balanceada por linea de negocios en la cartera
retenida: Las lineas de negocios con mayor participacion
en la cartera de primas retenidas a diciembre de 2019 fue-
ron automotores (26.0%), previsional (19.8%) y bancase-
guros (17.1%) acorde con sus niveles de suscripcion y con
los altos niveles de retencién. Ademas, la participacion de
los negocios de personas aument6 a 66.7% desde 58.4%
en el lapso de un afio, vinculado la dindmica en el ramo de

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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pensiones. En ese contexto, se pondera positivamente la
diversificacion en la cartera de primas retenidas.
Apropiado nivel de liquidez: Las métricas de liquidez de
la aseguradora se encuentran en linea con sus promedios
histdricos; permitiendo responder adecuadamente ante sus
exigencias técnicas. En ese contexto, el indice de liquidez
a reservas (activos liquidos — deuda / reservas) fue de 1.3
veces al cierre de 2019 (1.6 veces sistema de seguros).

Se valora que, en el actual contexto, muchos agentes eco-
noémicos tendran dificultades para pagar sus primas, sensi-
bilizando la liquidez de Asesuisa.

Bancos locales y Estado predominan en el portafolio:
La principal exposicion crediticia de la compafiia se en-
cuentra en el sistema financiero local, representando el
57.4% del portafolio total a diciembre de 2019. Los titulos
garantizados por bancos son depdsitos a plazo, certificados
de inversién y bonos. Los bancos que respaldan los titulos
son once, nueve privados (con calificaciones de A+ o su-
periores) y dos estatales.

La exposicion de la aseguradora en el soberano disminuye
a 28.2% desde 32.3% en el lapso de un afio, por la venta
de Eurobonos. A criterio de Zumma Ratings, las finanzas
publicas exhiben importantes fragilidades, derivado de sus
necesidades de liquidez y la ausencia de una profunda
reforma fiscal. Ante el actual contexto de contraccion eco-
némica, las finanzas estatales se veran presionadas; desta-
cando que el logro de acuerdos politicos sobre el manejo
de la deuda es fundamental.

Mayor volumen de reservas y alza de reclamos en au-
tos: En el analisis se sefiala la adecuada politica de sus-
cripcion; el buen programa de reaseguro; el alza en la si-
niestralidad proveniente del ramo de autos; asi como la
mayor constitucion de reservas para siniestros reportados.
En ese contexto, la incidencia de reclamos totalizd
US$80.8 millones al cierre de 2019 (US$63.4 millones en
2018).

En sintonia con la adjudicacion del negocio previsional a
partir de 2019, Asesuisa registré un importante gasto de
reservas por siniestros; incidiendo en su siniestralidad

Fortalezas

incurrida. Asi, dicho indicador aumenta a 64.0% desde
47.1% en el lapso de un afio (59.7% mercado de seguros).
Se sefiala el alza importante en autos debido a su mayor
frecuencia y severidad en reclamos. Al respecto, la asegu-
radora ha realizado algunos ajustes focalizados en sus
polizas en este ramo para reflejar condiciones técnicas
acorde a la incidencia de reclamos. Los efectos de dichos
ajustes ya comenzaron a registrarse en los primeros meses
del 2020.

Estrecha solvencia: Asesuisa registra una posicion de
solvencia inferior en comparacion con sus pares relevantes
y con la media de la industria. La distribucién de dividen-
dos en 2019 y la mayor suscripcion de riesgos han deter-
minado una contraccion en los indicadores patrimoniales.
En este contexto, la relacion patrimonio/activos se sitla en
26.4% a diciembre de 2019 (29.8% en diciembre de 2018);
inferior al promedio del mercado (39.4%).

Durante 2020, la aseguradora registrara una mejora en sus
indicadores patrimoniales debido al menor consumo en el
margen de solvencia del ramo de invalidez y sobreviven-
cia; aportando flexibilidad financiera.

Menor generacion de utilidades: Al 31 de diciembre de
2019, la aseguradora registré una utilidad neta de US$3.4
millones, reflejando una contraccion anual del 43%. El
comportamiento descrito se explica por el desempefio ad-
verso en el segmento de dafios y propiedades, la relevante
constitucion de reservas para siniestros y el aumento el
gasto por cesion de primas. En ese contexto, los indicado-
res de rentabilidad y eficiencia se sitian en niveles desfa-
vorables con respecto al mercado.

El margen técnico disminuye a 2.2% desde 8.6% en el
lapso de un afio (sistema de seguros del 11.2%); destacan-
do el caso particular de autos, cuyo margen de contribu-
cion técnica se contrae a 1.5%. Acorde con el mayor vo-
lumen de costos técnicos, el indicador de cobertura se
ubica desfavorablemente en relacion al mercado (98.1%
versus 90.8%), a pesar de exhibir una disminucion anual
del 14% en gastos administrativos.

1. Empresa lider en el sector con alto posicionamiento de marca.

2. Adecuado nivel de liquidez.

3. Respaldo de su casa matriz.

Debilidades

1. indices de solvencia inferiores al mercado.
Oportunidades

1. Desarrollo de negocios de seguros y nuevos productos.

2. Inversiones en digitalizacion que conlleven a mejoras en procesos.

Amenazas

1. Moderado desempefio econémico

2. Incremento en la siniestralidad del mercado.
3. Efector adversos por la pandemia COVID-19.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con datos del Banco Central de Reserva
(BCR), la economia salvadorefia registré un crecimiento
real del 2.38% en 2019 (2.5% en 2018). Mientras que
para 2020, el BCR ha realizado estimaciones preliminares
sobre el impacto del brote del COVID-19 en la economia
doméstica. En este sentido, el pais podria enfrentar una
contraccién econdmica superior a la gran crisis de 2009,
situandose entre -2.0% y -4.0%, con informaciéon muy
preliminar.

En la actualidad, los impactos derivados del brote del
COVID-19 constituyen la mayor amenaza para la econo-
mia doméstica y mundial, debido a que las medidas de
emergencia para contener esta pandemia conllevan una
menor actividad econdmica. En sintesis, los mayores
impactos son: el cierre de operaciones en sectores especi-
ficos (turismo, educacion, aviacion, entre otros); el aisla-
miento de personas que se traduce en una menor deman-
da; la contraccion en las ventas del sector informal (apro-
ximadamente el 70% de la economia salvadorefia); asi
como el estrés en los flujos de efectivo para muchas em-
presas, implicando atrasos en sus créditos y pagos de
salarios.

Entre los factores positivos que podrian mitigar la pers-
pectiva de menor crecimiento para El Salvador se encuen-
tran la disminucidn en los indices de violencia, el flujo de
remesas, la baja en el precio de los combustibles y la ten-
dencia a la baja en las tasas de referencia internacionales.

De acuerdo a datos del Banco Central de Reserva, las
exportaciones totales han incrementado en un 0.7% en
2019, explicado por el mayor importe enviado a la region
de Centroamérica. Cabe precisar que, en este periodo, las
exportaciones hacia Estados Unidos reflejaron una con-
traccion anual del 4.4%. Esta disminucion deriva princi-
palmente del deterioro en los precios de los bienes expor-
tados, considerando que en términos de volumen la canti-
dad exportada al pais norteamericano se mantuvo estable
durante 2019.

Las importaciones incrementaron un 1.6% durante 2019,
debido a un mayor ingreso de productos de agricultura y
ganaderia (4.9%). En contrapartida, la factura petrolera se
redujo un 9.7%, a causa de los bajos precios registrados
en comparacion de 2018 (Precio promedio por barril del
crudo WTI: USD$57.0 vs USD$64.8).

Al cierre del 2019, las remesas alcanzaron un total de
USD#$5,650 millones, reflejando un incremento anual de
4.8%, menor que el crecimiento de 2018 y 2017 (8.1% y
9.7%). Esta ralentizacion se relaciona con el desempefio
que experimentd la economia estadounidense en 2019. A
pesar que la politica proteccionista de Estados Unidos
continda siendo un riesgo para la reduccion de remesas, la
aprobacion del programa migratorio Estatus de Protec-
cién Temporal (TPS) hasta 2021 otorga confianza en que
la dindmica se mantendréa estable en el corto plazo. Zum-
ma considera que los flujos de remesas para el afio 2020
pueden verse afectados por los efectos de la emergencia
del COVID-19.

Los indices de endeudamiento que presenta el Gobierno
de El Salvador se ubican en niveles elevados y con una
tendencia al alza en los Ultimos afios, explicada por las
recurrentes necesidades de financiamiento para cubrir la
brecha negativa entre ingresos y gastos. La Gltima misién
del FMI recomendd un ajuste fiscal de aproximadamente
el 2% del PIB a lo largo de 2020, a fin de garantizar el
cumplimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LFR)
y reducir la deuda. En el actual contexto de pandemia
global, el Gobierno podria hacer uso de méas préstamos,
con el objetivo de aminorar los efectos adversos del
COVID-19. Por otra parte, la calificacion de riesgo a
escala global del pais se ubica en B- (perspectiva Estable)
y B3 (perspectiva Positiva) para las agencias de califica-
cion S&P y Moody’s, respectivamente; reflejando las
fragilidades en el perfil crediticio de El Salvador en una
situacion con altas probabilidades de registrar una desace-
leracion econémica.

ANALISIS DEL SECTOR

La captacion de primas netas de la industria registré un
crecimiento anual del 6.8% en 2019, manteniendo la di-
namica comercial observada en 2018 (6.7%). Por seg-
mento, las compafiias especializadas en seguros de pro-
piedades y fianzas reflejaron una expansion anual del
8.6% en la suscripcion de negocios, menor con respecto a
las compafiias de seguros de personas (6.8%). Para el afio
2020, se estima que la produccion de primas netas del
sector registrara una contraccion, en razon a la menor
actividad econémica y medidas de aislamiento social.

En términos de estructura, los seguros de vida y acciden-
tes y enfermedades participan, en el total de primas netas,
con el 25.6% y 19.2%, respectivamente, al 31 de diciem-
bre de 2019. Por su parte, los niveles de retencion del
sector denotan una tendencia decreciente paulatina; ubi-
candose en 63.0% en 2019 (66.5% en 2015).

El importe de reclamos pagados por el sector totaliza
US$359.5 millones al 31 de diciembre de 2019, determi-
nado un crecimiento anual del 11.9%. El mayor aumento
de los siniestros con respecto a la suscripcion de primas
ha conllevado, consecuentemente, a un incremento en los
indices de siniestralidad. Asi, la siniestralidad incurrida
pasa a 59.7% desde 55.4% en el lapso de un afio. Debido
a que las tasas de infeccion del COVID-19 son bajas en
El Salvador, a la fecha de andlisis, se estima que dicha
enfermedad no impactara de manera relevante en la si-
niestralidad de la industria.

Si bien la calidad de activos del sector es favorable, el
contexto actual de contraccion econémica deteriorara el
perfil crediticio de algunos instrumentos que integran la
base de inversion (reservas y patrimonio) del sector de
seguros.

Los activos liquidos del sector exhiben una favorable
cobertura sobre sus obligaciones técnicas con asegurados,
consistente con lo mostrado en los Gltimos afios. En ese
sentido, el indice de liquidez a reservas se ubica en 1.64
veces; mientras que el indice de liquidez general es de



1.0x al cierre de 2019. Cabe precisar que el flujo de efec-
tivo del sector estara tensionado durante 2020, por el atra-
so en el pago de primas de sus clientes aunado al pago de
coberturas que no podran suspenderse, de acuerdo a lo
mencionado en las “Normas Técnicas Temporales para
Enfrentar Incumplimientos y Obligaciones Contractua-
les™.

Por otra parte, el sector salvadorefio de compafiias de
seguros continda registrando una solida posicién de sol-
vencia, a pesar de varios pagos de dividendos durante
2019. La relacion patrimonio/activos pasa a 39.5% desde
41.3% en el lapso de un afio; mientras que el indicador de
suficiencia patrimonial regulatorio se sitia en 72.9%
(90.8% en diciembre de 2018).

La industria consolida una utilidad neta de US$35.9 mi-
llones al 31 de diciembre de 2019 ($36.3 millones en
2018), decreciendo en resultados por segundo afio conse-
cutivo. La menor generacion de utilidades estuvo vincu-
lada con el alza en reclamos de asegurados y el aumento
en la cesion de primas. Acorde con lo anterior, el margen
técnico y neto se ubican en 11.2% y 5.1%, respectiva-
mente; haciendo notar que dichos margenes son los més
bajos del quinquenio.

En términos de eficiencia, el indice de cobertura, que
mide la participacion de los costos técnicos y gastos ope-
rativos en el total de primas (ajustado por cesion y movi-
mientos de reservas), desmejora a 90.1% desde 86.1%. Se
estima que el sector registrard uno de los niveles mas
bajos de rentabilidad para el cierre de 2020.

ANTECEDENTES GENERALES

Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. se dedica a la ope-
racion de seguros de dafios y fianzas de forma directa, en
reaseguro o0 en coaseguro, y demas actividades que le
permite la Ley de Sociedades de Seguros, la compafiia
tiene 50 afios de operacion en el sector. Esta presenta sus
estados financieros consolidados con su filial Asesuisa
Vida, S.A., Seguros de Personas (EAA+.sv por Zumma
Ratings), la cual se dedica a la comercializacién de segu-
ros de vida, médico hospitalario, pensiones, entre otros.

A la fecha del presente informe, Asesuisa incorpora en su
logo “una empresa Sura”, dando a conocer a su principal
accionista sobre la marca reconocida de Asesuisa. Al 31
de diciembre de 2019 se emitié una opinidn sin salvedad
sobre la informacion financiera auditada de la asegurado-
ra.

Como se sefial6 previamente en el informe, Suramericana
(holding de seguros de Grupo Sura) absorbi6 a dos com-
pafiias de su mismo grupo el 27 de diciembre de 2018,
determinando que la sociedad panamefia Seguros Sur-
americana, S.A., transfiriera acciones que representan el
97.1% de la capital social de Asesuisa a favor de Surame-
ricana, lo anterior de conformidad a las autorizaciones
emitidas por la Superintendencia Financiera de Colombia,
la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama,
y la SSF de El Salvador.

Composicién accionaria:

Suramericana, 5.A. (domicilio
Colombia)

(97.1%)

Asepuradora Suiza
Salvadorefa, 5.A. [ASESUISA) EscudoS.A. de C.V.
(99.9957%) (0.0043%)

Asesuisa Vida, 5.A.,
Seguros de Personas

Elaboracién: Zumma Rating S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Suramericana pertenece en un 81.1% a Grupo Sura y
18.9% a Munich Re AG, ambas entidades calificadas en
grado de inversion a nivel internacional. Zumma Ratings
valora el soporte implicito que recibiria Asesuisa de su
matriz en caso sea necesario, por ser altamente estratégica
esta subsidiaria para su grupo.

Plana Gerencial
Conformada por los siguientes funcionarios:

Plana Gerencial

Presidente Ejecutivo Vincenzo Bizarro

Auditor Interno Dario Bernal
Vicepresidente Financiero Roberto Ortiz
Vicepresidente de Seguros Juan Esteban Vasquez
Gerente Legal Ricardo Santos
Gerente Técnica Seguros de Personas Adriana Cabezas
Gerente de Banca seguros Valeria Marconi
Gerente Comercial Hugo Ordofiez
Gerente de Canales Karen de Carcamo
Gerente Técnico de Seguros Generales  Ivette Koch de Magafia

Gerente de Tecnologia Roberto Alexander Sorto

GOBIERNO CORPORATIVO

Asesuisa ha elaborado como complemento a sus estatu-
tos, el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo basado en
su visién corporativa, apegado a estandares internaciona-
les y a la normativa regulatoria. En opinién de Zumma
Ratings, la gobernanza de la compafiia es fuerte en virtud
de la segregacion de funciones entre los 6rganos de ad-
ministracion, haciendo notar la definicion de roles y res-
ponsabilidades para cada unidad.



Junta Directiva

Director Presidente Dr. Gonzalo Alberto Pérez
Director Vicepresidente Dr. Juan Fernando Uribe
Director Secretario Lic. Joaquin Palomo Déneke
Director Suplente Lic. Eduardo David Freund W.
Director Suplente Ing. Luis Enrique Cérdova

Director Suplente Licda. Juana Francisca Llano

La Junta General de Accionistas es el 6rgano principal de
gobierno de la compaifiia, la cual cuenta con un reglamen-
to que detalla los aspectos mas importantes (funciones,
composicién, convocatoria, representacion, entre otros).
Adicionalmente, la Junta Directiva de Aseuisa es el 6r-
gano de administracién de la sociedad elegido por la Jun-
ta General de Accionistas, integrado por seis miembros
(tres propietarios y tres suplentes), siendo uno de ellos
independiente.

La Junta Directiva se apoya en Comités para la toma de
decisiones claves que estén alineadas con los intereses de
sus accionistas. Los principales Comités son: Auditoria y
Finanzas, Técnico y Riesgos; haciendo notar la participa-
cion activa de Grupo Sura en dichos Comités. En ese
sentido, el conocimiento de la matriz de la compafiia en el
sector financiero, particularmente en seguros, permite que
la subsidiaria incorpore sanas practicas de mercados mas
desarrollados.

GESTION DE RIESGOS

Asesuisa cuenta con un conjunto de politicas y manuales
para la gestion integral de sus riesgos (técnico, crédito,
mercado, liquidez, operativo, tecnoldgico, lavado de acti-
vos Yy reputacional) aprobados por la Junta Directiva y en
linea a la regulacion local y estandares de su grupo con-
trolador.

Para la gestion del riesgo técnico, el comité de riesgo
establece limites de exposicion de los diferentes tipos de
riesgos, teniendo en cuenta el patrimonio técnico y el
margen solvencia de la compafiia. Asimismo, cuenta con
diferentes tipos de reservas prudenciales que se estable-
cen para atender futuras obligaciones, en el caso de las
reservas matematicas, el monto es certificado por un ac-
tuario autorizado. Por otra parte, el grupo financiero al
que pertenece la compafiia tiene un alto involucramiento
en la seleccion de reaseguradores y en el analisis técnico
de los programas.

Adicionalmente, el comité de riesgos evalla la propen-
sion de siniestros del portafolio de productos, realizando
un constante seguimiento para determinar si el volumen
de reservas es congruente con las potenciales obligacio-
nes con asegurados.

Para mejorar el ambiente de control y eficientizar los
tiempos en procesos, la aseguradora esta impulsando
cambios en sus sistemas tecnologicos para digitalizar toda
la cadena de valor desde los proveedores hasta clientes.

Lo anterior, contribuira en la mitigacion del riesgo opera-
tivo, reduciendo la incidencia de fallos, mediante la ma-
yor automatizacion de los procesos; asi como la incorpo-
racion de valor agregado hacia el cliente. Al respecto, la
aseguradora ha desarrollado un Ecosistema digital para
los reclamos en gastos médicos.

ANALISIS TECNICO — FINANCIERO

Calidad de Activos

Durante los Ultimos doce meses, la evolucién de activos
de Asesuisa estuvo determinada por el sobresaliente for-
talecimiento en efectivo, la ampliacion en el portafolio de
inversiones; asi como el aumento en las primas por co-
brar. En ese contexto, los activos registran un crecimiento
anual del 13.5%, equivalente en términos monetarios a
US$20.4 millones.

Gréfico 1: Inversiones Financieras, diciembre 2019.
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Fuente: Aseguradora Suiza Salvadorefia S.A. y Filial. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Las inversiones de la compafiia son de baja complejidad,
predominando los instrumentos de renta fija. El portafolio
se integra en un 57.4% en bancos comerciales locales al
cierre de 2019; haciendo notar que dichos titulos son de-
positos a plazo, certificados de inversion y bonos interna-
cionales. Los bancos que respaldan los titulos son once,
nueve privados (con calificaciones de A+ o superiores) y
dos estatales.

La exposicion de la aseguradora en el soberano disminu-
ye a 28.2% desde 32.3% en el lapso de un afio, por la
venta de Eurobonos. A criterio de Zumma Ratings, las
finanzas publicas exhiben importantes fragilidades, deri-
vado de sus necesidades de liquidez y la ausencia de una
profunda reforma fiscal.

El actual entorno de contraccion en la economia local y
global, supone un seguimiento periddico y cercano a los
emisores del portafolio, a fin de mitigar deterioros en la
calidad crediticia de las inversiones de Asesuisa.

Consistente a lo mostrado en periodos previos, la cartera
de primas por cobrar refleja una adecuada calidad; ha-
ciendo notar que las primas vencidas con mas de 90 dias
representan el 1.01% de la cartera (0.84% en diciembre
de 2018). Mientras que la cobertura de las provisiones por



incobrabilidad es estable en 127.9%. Ademas, el periodo
promedio de cobranza es de 42 dias a diciembre de 2019
(94 dias promedio del sector). Zumma Ratings prevé un
mayor atraso en el pago de primas, por parte de los asegu-
rados, asociado con las medidas de aislamiento social y
cierre temporal de algunas empresas en sectores especifi-
cos.

Primaje

Después no operar el ramo de invalidez y sobrevivencia
en los dltimos tres afios, Asesuisa logro adjudicarse dicha
poliza para los afiliados de AFP Crecer. En sintonia con
lo anterior, Asesuisa aumentdé anualmente su produccion
de primas netas en 29.2% (5.7% de excluir el negocio
previsional). Cabe precisar que la dindmica de suscrip-
cion en 2019, fue liderada por los segmentos de seguros
de personas (crecimiento del 7.5% excluyendo el negocio
previsional); mientras que los ramos de propiedades ex-
hibieron una expansién del 3.3%. Si bien la compafiia
habia anticipado un menor ritmo de crecimiento para
2020 (por la decision de no participar en el negocio previ-
sional), éste se vera profundizado por la situacion de pan-
demia global.

Gréfico 2: Primas Netas (enmiles de US$)
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Fuente: Aseguradora Suiza Salvadorefia S.A. y Filial. Elaboracién: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En términos de estructura, los ramos més relevantes en el
portafolio de soluciones de la compafiia son automotores
(19.0%), invalidez y sobrevivencia (18.3%) y bancasegu-
ros (14.8%); haciendo notar la estrategia de Asesuisa en
atender negocios con alta granularidad, particularmente
personas/familias. Cabe mencionar la ralentizacion que
han experimentado los negocios de dafios y propiedades.
Un aspecto considerado en el perfil de la aseguradora es
su posicion competitiva fuerte, concentrando el 22.3% de
las primas netas totales del sector al 31 de diciembre de
2019. Ademas, Asesuisa se sitlla como lider en los ramos
de autos y vida.

Durante 2019, Asesuisa realiz6 las siguientes acciones en
términos comerciales: inauguracion de una sucursal para
fidelizar y desarrollar asesores, la apertura de su nueva
torre corporativa, firma de acuerdos con diversas entida-
des para ampliar los negocios con PYMES y personas; asi
como la utilizacion de herramientas digitales que apalan-
quen la eficiencia operativa (inspecciones, suscripciones,
entre otros). Lo anterior esta vinculado con el plan estra-
tégico que ha estado impulsando la compafiia; fundamen-

tado en la capacidad para reaccionar ante cambios en el
entorno con la mayor velocidad posible, la creacion de
valor para el asegurado y en garantizar relaciones de lar-
go plazo; cuyos insumos claves son la tecnologia y el
talento humano.

La compafiia muestra diversos canales para la comerciali-
zacion de su portafolio de soluciones; entre los que se
puede mencionar: asesores, corredores, su canal bancario
relacionado y la fuerza interna de ventas.

Diversificacién

Las lineas de negocios con mayor participacion en la
cartera de primas retenidas, a diciembre de 2019, fueron
automotores (26.0%), previsional (19.8%) y bancaseguros
(17.1%) acorde con sus niveles de suscripciéon y con los
altos niveles de retencion. Ademas, la participacion de los
negocios de personas aumenta a 66.7% desde 58.4% en el
lapso de un afio, vinculado con la mayor captacion de
primas en el ramo de pensiones.

El porcentaje promedio de retencién de primas se ubico
en 73.8% a diciembre de 2019, alineado con lo observado
en el sector (71.2%). Cabe mencionar que todos los ra-
mos de Asesuisa reflejan estabilidad en sus niveles de
retencidn. En la renovacion de contratos en julio de 2019,
la compafiia mantuvo su actual estructura de reaseguro, a
excepcion del ramo de incendio que modifico su contrato
a uno de tipo proporcional.

Siniestralidad

En el andlisis se sefiala la adecuada politica de suscrip-
cion; el buen programa de reaseguro; el alza en la sinies-
tralidad proveniente del ramo de autos; asi como la mayor
constitucion de reservas para siniestros reportados. En ese
contexto, la incidencia de reclamos totaliz6 US$80.8 mi-
llones al cierre de 2019 (US$63.4 millones en 2018);
haciendo notar la mayor frecuencia y severidad para la
linea de negocio de autos. Por su parte, el indicador de
siniestralidad bruta se ubico en 51.5% en el periodo de
analisis (51.2% promedio de mercado).

Tabla 1. Indicadores de siniestralidad

\Yi[o[s}
2016 2017 2018 2019 2019
Siniestralidad bruta 59.1% 51.0% 525% 51.5% 51.2%

Siniestralidad retenida 542% 482% 50.9% 52.5% 58.3%

Siniestralidad incurrida 46.1%  43.2% 47.1% 64.0% 59.7%

Fuente: Aseguradora Suiza Salvadorefia S.A. y Filial. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En sintonia con la adjudicacion del negocio previsional a
partir de 2019, Asesuisa registré un importante gasto de
reservas por siniestros; incidiendo en su siniestralidad
incurrida. Asi, dicho indicador aumenta a 64.0% desde
47.1% en el lapso de un afio (59.7% mercado de seguros).

A nivel de ramos, algunas lineas importantes del portafo-
lio de productos de Asesuisa reflejan alzas en su siniestra-
lidad incurrida, entre las cuales se mencionan: autos, gas-
tos médicos, bancaseguros e incendio con indices del



80.3%, 94.8%, 75.0% y 32.9%, respectivamente. Cabe
precisar que la aseguradora inicié algunos ajustes tarifa-
rios focalizados en sus pdlizas de autos en el tercer tri-
mestre de 2019, para reflejar condiciones técnicas acorde
con la incidencia y tendencia de reclamos.

Por otra parte, en el programa de reaseguro de la compa-
fila predominan los contratos cuota parte y exceso de
pérdida, respaldados por entidades de alto reconocimiento
y calidad crediticia con el objetivo de mitigar escenarios
de estrés en siniestros. Adicionalmente, Asesuisa cuenta
con contratos de cobertura por catéstrofe que protegen las
retenciones en sus principales negocios. La aseguradora
renovo, en julio 2019, su programa de reaseguro para los
préximos doce meses; destacando que el Unico cambio
fue en el ramo de incendio con un contrato cuota parte
(exceso de pérdida por riesgo, contrato anterior).

Andlisis de Resultados

Al 31 de diciembre de 2019, la aseguradora registré una
utilidad neta de US$3.4 millones, reflejando una contrac-
cion anual del 43%. EI comportamiento descrito se expli-
ca por el desempefio adverso en el segmento de dafios y
propiedades, la relevante constitucién de reservas para
siniestros y el aumento el gasto por cesion de primas. En
ese contexto, los indicadores de rentabilidad y eficiencia
se sitan en niveles desfavorables con respecto al merca-
do.

Graéfico 3: Resultado Netoy Margenes.
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Fuente: Aseguradora Suiza Salvadorefia S.A. y Filial. Elaboracién: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

El margen técnico disminuye a 2.2% desde 8.6% en el
lapso de un afio (sistema de seguros del 11.2%); desta-
cando el caso particular de autos, cuyo margen de contri-
bucién técnica se contrae a 1.5%. Cabe mencionar que
todas las lineas de negocio administradas por Asesuisa
registran resultados técnicos positivos en la fecha de ana-
lisis, a excepcion de salud y hospitalizacion y bancasegu-
ros. Por otra parte, el segmento de propiedades y dafios
participan con el 17.1% del resultado técnico (antes de
otros gastos de adquisicion) al cierre de 2019 (31.9% en
2018).

Acorde con el mayor volumen de costos técnicos, el indi-
cador de cobertura se ubica desfavorablemente en rela-

cién al mercado (98.1% versus 90.8%), a pesar de exhibir
una disminucion anual del 14% en gastos administrativos.

Solvencia y Liguidez

Asesuisa registra una posicion de solvencia inferior en
comparacion con sus pares relevantes y con la media de
la industria. La distribucion de dividendos en 2019 y la
mayor suscripcion de riesgos han determinado una con-
traccion en los indicadores patrimoniales. En este contex-
to, la relacion patrimonio/activos se sitla en 26.4% a
diciembre de 2019; inferior al promedio del mercado
(39.4%).

Gréfico 4: Patrimonio/Activos.
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Fuente: Aseguradora Suiza Salvadorefia S.A. y Filial. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En otro aspecto, el negocio de seguros de personas refleja
un excedente de patrimonio neto en relacion con el mar-
gen de solvencia minimo requerido por la regulacion del
3.9% a diciembre de 2019; mientras que de dafios y fian-
zas registra un indicador de 17.0%. A juicio de Zumma
Ratings, dichos niveles de solvencia denotan una baja
capacidad para acompafiar los planes de crecimiento en la
suscripcion y para resistir pérdidas inesperadas por la
desviacion en el desempefio de siniestros. Durante 2020,
la aseguradora registrard una mejora en sus indicadores
patrimoniales debido al menor consumo en el margen de
solvencia del ramo de invalidez y sobrevivencia; aportan-
do flexibilidad financiera.

La relacién de reservas sobre patrimonio de Asesuisa
alcanza un valor del 210.7% a diciembre de 2019, supe-
rior con respecto al sector (92.6%); haciendo notar que
dicho nivel de apalancamiento es uno de los més altos en
los ltimos cinco afios.

Por otro parte, Asesuisa ostenta apropiadas métricas de
liquidez para afrontar sus obligaciones técnicas con ase-
gurados. En ese sentido, las inversiones y disponibilida-
des menos las obligaciones financieras otorgaron una
cobertura de 1.3 veces sobre el total de reservas al cierre
de 2019 (1.6 veces promedio del mercado). De incorporar
el total de pasivos, la relacion se ubica en 1.0x, valoran-
dose la estabilidad reflejada en los Gltimos periodos.



Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. y Filial
Balance General
(en miles de US$ Délares)

Concepto Dic.16 % Dic.17 % Dic.18 % Dic.19 %
Activo
Inversiones financieras 94,130 68% 88,440 59% 91,971 61% 94,758 55%
Préstamos, neto 84 0% 107 0% 152 0% 122 0%
Disponibilidades 9,503 7% 23,477 16% 19,772 13% 30,208 18%
Primas por cobrar 24,763 18% 27,528 18% 31,015 21% 36,676 21%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 2,667 2% 1,422 1% 1,923 1% 154 0%
Activo fijo, neto 1,251 1% 1,146 1% 1,230 1% 3,086 2%
Otros activos 6,155 4% 6,787 5% 4,934 3% 6,439 4%
Total Activo 138,552| 100% 148,906| 100% 150,997| 100% 171,443] 100%
Pasivo
Reservas técnicas 57,552 42% 66,967 45% 69,129 46% 68,415 40%
Reservas para siniestros 26,497 19% 18,050 12% 13,391 9% 27,121 16%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 3,839 3% 4,364 3% 6,741 4% 9,157 5%
Obligaciones con asegurados 2,150 2% 1,781 1% 1,751 1% 2,302 1%
Obligaciones financieras 15 0% 14 0% 15 0% 18 0%
Obligaciones con intermediarios 4,425 3% 5,632 4% 5,524 4% 5,993 3%
Otros pasivos 5,370 4% 7,261 5% 9,474 6% 13,094 8%
Total Pasivo 99,850 72% 104,069 70% 106,024 70% 126,101 74%
Patrimonio
Capital social 8,400 6% 8,400 6% 8,400 6% 8,400 5%
Reserva legal 1,680 1% 1,680 1% 1,680 1% 1,680 1%
Patrimonio restringido 912 1% 619 0% 401 0% 447 0%
Resultados acumulados 22,521 16% 27,885 19% 28,577 19% 31,446 18%
Resultado del ejercicio 5,189 4% 6,254 4% 5,915 4% 3,369 2%
Total Patrimonio 38,702 28% 44,837 30% 44,973 30% 45,342 26%
Total Pasivo y Patrimonio 138,552| 100% 148,906| 100% 150,997| 100% 171,443] 100%




Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. y Filial
Estados de Resultados
(en miles de US$ Délares)

Concepto Dic.16 % Dic.17 % Dic.18 % Dic.19 %
Prima emitida 101,515 100% 112,253 100% 121,287] 100% 156,706] 100%
Prima cedida -22,859(  -23% -26,822(  -24% -29,748  -25% -41,054|  -26%
Prima retenida 78,656 7% 85,431 76% 91,539 75% 115,652 74%
Gasto por reserva de riesgo en curso -17,045 -17% -12,748 -11% -8,731 -T% -5,850 -4%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 9,533 9% 3,237 3% 6,339 5% 6,501 4%
Prima ganada neta 71,144 70% 75,920 68% 89,147 74% 116,303 74%
Siniestro -59,989  -59% -57,216| -51% -63,644 -52% -80,774  -52%
Recuperacion de reaseguro 16,611 16% 15,359 14% 15,936 13% 18,096 12%
Salvamentos y recuperaciones 778 1% 642 1% 1,102 1% 1,996 1%
Siniestro retenido -42,600(  -42% -41,215(  -37% -46,606( -38% -60,682( -39%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -4,951 -5% -5,146 -5% -5,289 -4% -20,672 -13%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 14,755 15% 13,593 12% 9,948 8% 6,941 4%
Siniestro incurrido neto -32,796| -32% -32,768 -29% -41,947 -35% -74,413| -471%
Comisidn de reaseguro 467 0% 584 1% 2,115 2% 3,388 2%
Gastos de adquisicion y conservacion -31,951 -31% -35,527 -32% -38,830 -32% -41,896 -27%
Comision neta de intermediacion -31,485( -31% -34,942|  -31% -36,716| -30% -38,509( -25%
Resultado técnico 6,863 7% 8,210 7% 10,485 9% 3,381 2%
Gastos de administracion -6,232 -6% -7,532 -1% -9,076 -1% -7,7185 -5%
Resultado de operacion 631 1% 677 1% 1,409 1% -4,404 -3%
Producto financiero 5,254 5% 5,810 5% 5,719 5% 6,853 4%
Gasto financiero -1,114 -1% -246 0% -67 0% -199 0%
Otros productos 3,161 3% 5,142 5% 6,085 5% 4,300 3%
Otros gastos -687 -1% -1,822 -2% -2,987 -2% -752 0%
Resultado antes de impuestos 7,246 7% 9,561 9% 10,159 8% 5,798 4%
Impuesto sobre la renta -2,058 -2% -3,307 -3% -4,244 -3% -2,429 -2%
Resultado neto 5,189 5% 6,254 6% 5,915 5% 3,369 2%




Ratios Financieros y de Gestion Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19

ROAA 3.8% 4.4% 3.9% 2.1%
ROAE 14.2% 15.0% 13.2% 7.5%
Rentabilidad técnica 6.8% 7.3% 8.6% 2.2%
Rentabilidad operacional 0.6% 0.6% 1.2% -2.8%
Retorno de inversiones 5.6% 6.6% 6.2% 7.2%
Suficiencia Patrimonial 32.6% 44.6% 53.8% 23.1%
Solidez (patrimonio / activos) 27.9% 30.1% 29.8% 26.4%
Inversiones totales / activos totales 68.0% 59.5% 61.0% 55.3%
Inversiones financieras / activo total 67.9% 59.4% 60.9% 55.3%
Préstamos / activo total 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Border6 -$1,172 -$2,942 -$4,818 -$9,004
Reserva total / pasivo total 84.2% 81.7% 77.8% 75.8%
Reserva total / patrimonio 217.2% 189.6% 183.5% 210.7%
Reservas técnicas / prima emitida neta 56.7% 59.7% 57.0% 43.7%
Reservas técnicas / prima retenida 73.2% 78.4% 75.5% 59.2%
Producto financiero / activo total 3.8% 3.9% 3.8% 4.0%
indice de liquidez (veces) 1.0 11 11 1.0

Liquidez a Reservas 1.2 13 14 1.3

Variacion reserva técnica (balance general) -$6,326 -$9,415 -$2,163 $714
Variacion reserva para siniestros (balance general) $9,803 $8,447 $4,660 -$13,731
Siniestro / prima emitida neta 59.1% 51.0% 52.5% 51.5%
Siniestro retenido / prima emitida neta 42.0% 36.7% 38.4% 38.7%
Siniestro retenido / prima retenida 54.2% 48.2% 50.9% 52.5%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 46.1% 43.2% 47.1% 64.0%
Gasto de administracion / prima emitida neta 6.1% 6.7% 7.5% 5.0%
Gasto de administracion / prima retenida 7.9% 8.8% 9.9% 6.7%
Comision neta de intermediacién / prima emitida neta -31.0% -31.1% -30.3% -24.6%
Comision neta de intermediacién / prima retenida -40.0% -40.9% -40.1% -33.3%
Costo de adquisicién / prima emitida neta 31.5% 31.6% 32.0% 26.7%
Comision de reaseguro / prima cedida 2.0% 2.2% 7.1% 8.3%
Producto financiero / prima emitida neta 5.2% 5.2% 4.7% 4.4%
Producto financiero / prima retenida 6.7% 6.8% 6.2% 5.9%
indice de cobertura 87.4% 86.1% 90.8% 98.1%
Estructura de costos 95.5% 91.7% 93.2% 89.5%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 88 88 92 42
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La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino
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sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma
Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacién de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacion recibida para la evaluacién y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacién que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva banca-
ria, proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informaciéon.
Ninguna informacién serd compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara
informacién confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del res-
peto a la autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.

11


http://www.zummaratings.com/

