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Corresponde a aquellas entidades que cuentan
con una buena capacidad de pago de sus obli-
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mente ante posibles cambios en la entidad, en
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Los factores de proteccion son satisfactorios.
Perspectiva Modificada a Negativa desde Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor
complementario a las decisiones de inversion, pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala
intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

______________________ MM USS al 30.09.08

ROAA: 143% ROAE :25.7% Activos : 22.5
Pasivos: 10.5 Utilidad: 2.1 Patrimonio: 12.0

Historia: Emisor, EA- (07.04.04); 1EA (30.03.07)

La informacion financiera utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2005, 2006, 2007
y no auditados al 30 de septiembre de 2008, asi como informacion financiera adicional proporcionada por la Compaiiia.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Equilibrium,
S.A. de CV. Clasificadora de Riesgo, determind mantener
la categoria asignada a La Central de Seguros y Fianzas,
S.A., luego de realizar el andlisis financiero y técnico con
informacion a septiembre de 2008.

La calificacion de riesgo se fundamenta en el desempefio
mostrado por la Compafiia en aspectos importantes como
niveles de rentabilidad, un adecuado indicador de liquidez
que se ubica por encima del promedio del sector, asi como
el nivel de suficiencia patrimonial que continta situandose
entre los mejores en el mercado asegurador salvadorefio.
No obstante, se observa en el ultimo trimestre un deterioro
en el ratio de morosidad de la cartera de préstamos, produc-
to de mayor saldo en créditos vencidos principalmente por
financiamientos otorgados para capital de trabajo, consumo
(consolidacion de deudas) y otros.

La perspectiva de la calificacion se modific6 de estable a
negativa, sustentandose en el riesgo que representa la con-
centracion del negocio de fianzas y cartera de préstamos en
empresas del sector construccion, el cual se ha visto afecta-
do en los tltimos meses por la actual coyuntura econdémica.
Ademas, el nivel de mora de la cartera de créditos se consi-
dera elevado con el 20.7% al mes de noviembre de 2008.
La perspectiva, asi como la categoria asignada, pueden
deteriorarse en razon a la evolucion y desempeiio de los
riesgos econdmicos, financieros y politicos que afecten
directamente a la Compaiiia.

A septiembre de 2008, la Compaiiia muestra un desempeiio
favorable respecto del monto de primas suscritas, producto
principalmente de la adjudicacion de negocios a través de
licitaciones con entidades estatales que benefician un mejor

La nomenclatura .SV refleja riesgos sélo comparables en El Salvador.

dinamismo, practicamente en todas las agrupaciones de
seguros administradas, a excepcion de accidentes-
enfermedades. Aun y cuando el monto de primas suscritas
crece en 64.9% en el interanual (12.0% en promedio el
sector), el mayor porcentaje se genera via licitaciones, las
cuales generan regularmente volatilidad en el ingreso dado
que las mismas entran en concurso cada afio de suscripcion.
El nivel de concentracion en el principal ramo administrado
por el Entidad (fianzas) ha mostrado durante el presente
ejercicio una tendencia a disminuir, lo cual es efecto de una
mayor suscripcion en otras agrupaciones como los seguros
de vida y automotores, que han incrementado su participa-
cion individual dentro de la estructura del primaje emitido.
En virtud al grado de especializacion en el ramo de fianzas,
las primas retenidas dentro de la Entidad se concentran en
un 58.1% en dicho rubro, porcentaje que se ubica por deba-
jo del registrado doce meses atras (71.4%), pero todavia se
mantiene en un nivel relativamente alto, que en cierta me-
dida se ve mitigado por las politicas de administracion y
una dispersion en el nimero de pélizas suscritas.

Como ha sido caracteristico, el nivel de siniestralidad de la
Compaiiia se ha mantenido por debajo del promedio del
sector, producto de la orientacion del negocio y la imple-
mentacion de politicas especificas en la administracion de
riesgos, lo cual establece diferencias importantes en la ges-
tion realizada respecto de las demas compaiias de seguros
pertenecientes al mercado. Al cierre del tercer trimestre de
2008, el ratio de siniestralidad bruta respecto de la prima
emitida resulta de 11.8%, el cual se ubica por debajo del
promedio reflejado por el sector y se ve beneficiado por un
bajo nivel de siniestralidad en el ramo de fianzas. El com-



portamiento observado en el indicador de siniestralidad
retenida muestra una tendencia similar, beneficiado por la
mayor emisién de primas. Sin embargo, el ratio de sinies-
tralidad incurrida resulta mayor en virtud a menores ingre-
sos por liberacion de reservas de siniestros, siempre en el
ramo de fianzas. Si bien el principal ramo administrado ha
mostrado una menor participacion en el monto total de pri-
mas suscritas y retenidas, la siniestralidad y resultados ob-
tenidos por la Compafiia contintan siendo influenciados
por el desempefio observado en dicho rubro.

A septiembre de 2008, la Compaiiia presenta una utilidad
técnica superior respecto de la obtenida en similar periodo
de 2007. Sin embargo, el rendimiento medido a través del
Margen de Contribucion Técnica muestra una tendencia a
disminuir, aunque se mantiene por encima del promedio del
mercado (US$0.56 versus US$0.16 por cada dolar de prima
emitida). En términos de eficiencia se observa una mejora
respecto de ejercicios anteriores, debido a que la proporcion
que el gasto operativo representa del total de primas emiti-
da tiende a disminuir, pero aiin se mantiene en un nivel
relativamente alto de compararlo con el promedio del sec-
tor. Por su parte, los indicadores de rendimiento de la Com-
pafiia contintan siendo adecuados con un margen neto del
42.6%, que se compara favorablemente con relacion al
promedio del sector. Ademas, el indicador de rentabilidad
sobre patrimonio resulta del 25.7%, levemente mayor al
obtenido en similar periodo de 2007.

La principal exposicion de riesgo en la Compailia esta re-
presentada por el portafolio de préstamos, dado que el indi-

Fortalezas

cador de morosidad refleja durante los ultimos tres meses
una tendencia al alza, con un ratio del 22.3% (16.3% a ju-
nio de 2008; 18.2% a diciembre de 2007). Es de hacer notar
que la porcion de la cartera que mantiene categoria de ries-
go C, D y E refleja una menor participacion respecto de
ejercicio anteriores con el 29.3%, no sélo por el crecimien-
to de la cartera bruta sino que por menor monto de présta-
mos clasificados en dichas categorias. A noviembre de
2008, el nivel de morosidad de la cartera refleja una reduc-
cion, mientras que la concentracion de créditos en las cate-
gorias de mayor riesgo se mantiene sin variacion significa-
tiva.

La actual coyuntura econdémica local, afectada por la crisis
econdmica internacional, ha llevado al sector bancario a
realizar cambios en los requerimientos y niveles de riesgo
adquiridos para el otorgamiento de créditos a los sectores
productivos del pais, entre los que destacan la industria y
construccion, habiendo manifestado las dificultades que
estan experimentando para acceder a financiamientos, por
lo que potencialmente estarian recurriendo a otras fuentes
alternativas, entre las que se encuentra la Compaiiia (prin-
cipalmente el sector construccion). Producto de lo anterior,
la Administracion debe evaluar con mayor precision el
otorgamiento de créditos, con el proposito de seleccionar
potenciales deudores que reflejen una adecuada capacidad
de pago y evitar altos niveles de riesgo que en determinado
momento puedan deteriorar ain mas la calidad crediticia de
su cartera.

1. Resultado y rentabilidad sobre el negocio de fianzas satisfactorio.

2. Adecuado nivel patrimonial.
3. Apropiado nivel de liquidez.
Debilidades

1. Nivel de gasto operacional por encima del promedio del mercado.

2. Elevado nivel de morosidad en la cartera de créditos.
Oportunidades

1. Desarrollo de estrategia comercial para crecer en seguros directos.

2. Formalizacion de alianzas estratégicas

Amenazas

1. Impacto en siniestralidad por ejecucion de afianzados.
2. Moderada capacidad de pago de deudores.



ASPECTOS GENERALES DE LA COMPANiA

La Central de Seguros y Fianzas, S.A., es una sociedad
anonima establecida bajo las leyes de la Reputblica de El
Salvador, cuyo giro principal es la suscripcion de polizas de
todo tipo de seguros de dafios, seguros de personas y fian-
zas en el territorio Salvadorefio.

La actual estructura de la Junta Directiva estd representada
de la siguiente manera:

Presidente: Eduardo Enrique Chacon Borja
Vice-presidente: Jean Claude Kahn Salomén

Secretario: Hanns Werner Roeder
Director: Jaime Zaldafia Ghia

Director: David Gonzalo Cabezas Flores
Director: José Mauricio Santamaria
Director: Julio Cesar Ruiz

Director: Mirian Cruz de Mizhari
Director: Carlos Manuel Salazar
Director: Rodolfo Ernesto Mena Cedillos
Asesor: José Luis Rodriguez Sanchez

La plana gerencial est4 conformada de la siguiente manera:

Gerencia de Fianzas: Ana Iraida de Iraheta
Gerencia Corp. de Seg.: Rosa Emilia de Osegueda
Gerencia Administrativa:  Sandra Chavez de Linares

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Cartera de préstamos:

La cartera de préstamos administrada por la Compaiiia re-
fleja un incremento del 29.3% (US$1.3 millones) en los
nueve meses transcurridos del presente ejercicio, lo cual
conlleva a mantener un saldo bruto de US$5,9 millones,
superando en un 36% el total de primas netas suscritas du-
rante el ultimo ejercicio. El principal riesgo asumido en su
portafolio estd representado por un nivel de mora alto del
22.3%, el cual hasta el cierre del trimestre anterior habia
venido reflejando una reduccion constante.

UsSmiles EVOLUCION DE LA MORA

18.2%

16.5%

Mar.07 Jun.07 Sep.07 Dic.07 Mar.08 Jun.08 Sep.08

== Saldo vencido —&— Indice de mora

El comportamiento en el nivel de mora de la cartera es pro-
ducto de un crecimiento mayor en los créditos vencidos
versus la cartera bruta, dado que crecen a un ritmo del
45.2% y 6.1% respectivamente en los ultimos tres meses.
Dentro de los nuevos créditos vencidos s6lo uno de ellos se
originé inicialmente por el pago de una fianza ejecutada,
cuyo saldo a la fecha de evaluacion es de US$93.8 mil, los
demas financiamiento que han mostrado retraso mayor a 90

dias en los ultimos tres meses corresponden a capital de
trabajo, consumo y créditos corporativos. Es de mencionar
que al cierre del mes de noviembre, el ratio de mora ha
registrado una reduccion, ubicandose en 20.7%, mientras
que el saldo de los adeudos vencidos ha disminuido en
8.4% entre septiembre y noviembre de 2008.

Las reservas de saneamiento otorgan un bajo 28.8% de
cobertura sobre la porcion de la cartera con retraso mayor a
90 dias, mientras que al cierre del primer semestre del pre-
sente ejercicio fue del 52.2% (54.7% a diciembre de 2007).
Si bien la cobertura sobre vencidos es menor, el saldo man-
tenido en reservas estd en funcion al monto de las garantias
consideradas por la actual regulacion. Sin embargo, estas
ultimas generalmente no reflejan un valor actualizado lo
cual ante una situacion econdomica-financiera inestable mo-
tiva que el importe real de los bienes en garantia tiende a
disminuir, afectando con ello el indicador Loan To Value.
El nivel de cobertura de reservas refleja una recuperacion
durante el mes de noviembre, llegando a ubicarse en 41.0%.
Por otra parte, la Compafia continia mostrando una alta
exposicion en adeudos con categorias de riesgo C, D y E,
que concentran el 29.3% del portafolio total, atin y cuando
resulta menor al mostrado durante el cierre del ejercicio de
2007.

La actual coyuntura econdémica en el pais limita el finan-
ciamiento bancario hacia sectores como el de construccion,
el cual tiene un peso relevante en el portafolio de fianzas y
préstamos de la Institucion. En tal sentido, ante la posibili-
dad de que La Central observe una mayor demanda crediti-
cia, dirigiendo fondos al sector mencionado, es importante
se evaltiie adecuadamente la capacidad de pago de potencia-
les deudores, a fin de no asumir riesgos que puedan afectar
en un momento dado la solvencia y liquidez de la Entidad.

Solvencia y liquidez:

La Compaiiia continia mostrando entre sus principales
fortalezas un adecuado nivel patrimonial que le permite
reflejar un ratio de suficiencia del 203.6%, equivalente a
US$7.5 millones, representando una capacidad de asumir
mayor riesgo hasta por US$18.8 millones aproximadamen-
te. Si bien se pondera positivamente el adecuado nivel pa-
trimonial, el mismo debera ser administrado de manera que
permita adquirir mayor participacion en el mercado, no s6lo
en el ramo de fianzas si no también en las demas agrupa-
ciones de seguros, ain y cuando las condiciones actuales
del mercado no permiten una mayor demanda de seguros a
nivel general. Con el objetivo de fortalecer la posicion pa-
trimonial ante un potencial crecimiento de los negocios
suscritos, la Junta Directiva aprobd a inicios del presente
ejercicio e hizo efectivo durante el tercer trimestre, el in-
cremento de capital por US$1.6 millones a través de apor-
taciones frescas.

Los ratios de liquidez' de la Compafiia se mantiene en nive-
les adecuados con el 1.37 veces (1.42 veces en promedio
durante los ultimos tres ejercicios). Por su parte, el prome-
dio del mercado al cierre del periodo evaluado es del 1.12
veces. La participacion del disponible e inversiones finan-
cieras dentro de la estructura de balance se muestra muy

! Liquidez = disponible + inversiones financieras / total pasivos.



similar al promedio del sector (59.4% versus 59.9%). Sin
embargo, la cobertura que el disponible e inversiones fi-
nancieras otorgan a las obligaciones por reservas técnicas y
de siniestros se ubica en 5.47 veces, mientras que en el
sector resulta de 1.64 veces.

Primaje:

A septiembre de 2008, el total de primas suscritas por la
Compaiiia es de US$4.9 millones, las cuales reflejan un
incremento interanual del 64.9% (US$1.9 millones), supe-
rior al promedio registrado por el sector del 12.0%. Como
ha sido caracteristico, la orientacion del negocio al ramo de
fianzas como el principal generador de primas suscritas
determina una participacion del 51.2% en el total. Ademas,
del total de primas suscritas por el mercado dentro del ramo
de fianzas, la Compafiia administrada mas de un 30% de las
mismas, mientras que su principal competidor dentro del
rubro mantiene una participacion menor del 28% aproxi-
madamente.

Hasta el cierre del segundo trimestre de 2008, las primas
emitidas por la Compaiiia estaba determinadas en su mayor
proporcion por el desempefio observado en el ramo de fian-
zas, situacion que resulta diferente al cierre del tercer tri-
mestre, dado que la agrupacion con mayor dinamismo ob-
servado ha sido los seguros de vida, con un monto adicional
de US$886.4 mil que representa un 179.0% de incremento
respecto de similar periodo de 2007. Ademas, otros sectores
como automotores, seguros generales e incendios reflejan
mayor dinamismo, mientras que accidentes —enfermedades
es el unico ramo que refleja menor volumen de primas sus-
critas. El ramo de fianzas continfia realizando aportes im-
portantes al monto de primas suscritas, dado que contribuye
con el 29.7% del incremento total, cuyo saldo adicional
resulta de US$575.9 mil. Por su parte, la mayor suscripcion
de seguros en los ramos de vida, automotores y otros se
origina por la adjudicacion de licitaciones publicas de enti-
dades de gobierno y municipalidades importantes.

Dentro de la composicion de primas emitidas por agrupa-
ciones de seguros se observan modificaciones importantes,
principalmente en el ramo de fianzas que disminuy6 su
aporte del 65.1% al 51.2% en los ultimos doce meses,
mientras que los seguros de vida incrementaron su partici-
pacion del 16.6% al 28.0% en el mismo lapso. Ademas, el
ramo de automotores aumento en menor proporcion su
aporte del 6.4% al 9.7% entre septiembre de 2007 y 2008,
las demas agrupaciones de seguros mantienen su participa-
cién muy similar o con una leve modificacion.

Diversificacién:

Al igual que en la estructura de primas suscritas, la Compa-
fiia ha experimentado cambios dentro de la composicion de
primas retenidas por agrupaciones de seguros, producto del
mayor dinamismo en ramos diferentes a fianzas. Tal situa-
cion mejora la concentracion histérica que mantiene en el
principal rubro administrado, cuyo promedio en los tltimos
tres afios fue del 69.2% del total retenido. A septiembre de
2008, la participacion del ramo de fianzas en el total de
primas a retencion resulta del 58.1%, menor al 71.4% ob-
servado en similar periodo de 2007. Es de hacer notar que
la reduccion en la participacion de dicho rubro no significa
un monto menor en el total de primas retenidas individual-

mente, por el contrario las mismas crecen en US$401.7 mil
en el interanual, representando un 23.9% adicional. El nivel
de primas retenidas en el ramo todavia se considera alto,
pero el riesgo de concentracién se compensa en cierta me-
dida por el grado de dispersion en el nimero de podlizas
suscritas. Por su parte, el mercado asegurador salvadorefio
ha reflejado una participacion del ramo de fianzas dentro de
las primas retenidas del 2.9% en promedio durante los ulti-
mos dos ejercicios, lo cual hace reflejar diferencias signifi-
cativas en los resultados obtenidos por ambos.

Diversificacion Dic.05 Dic.06 Sep.07 Dic.07 Sep.08
Fianzas 724% 674%  714%  67.8%  58.1%
Vida 126%  129%  11.8% 9.8% 17.0%
Automotores 8.7% 7.3% 6.7% 8.1% 13.0%
Generales 4.8% 9.6% 7.8% 9.9% 8.4%
Incendio 1.3% 2.2% 1.7% 3.9% 3.2%
Accid.-enferm. 0.2% 0.6% 0.6% 0.5% 0.3%
Total 100.0%  100.0% 100.0%  100.0%  100.0%
Siniestralidad:

En virtud a una orientacion del negocio hacia el ramo de
fianzas, la Compaiiia ha reflejado histéricamente niveles de
siniestralidad inferiores al promedio del sector asegurador
salvadorefio, el cual muestra una mejor distribucion de los
riesgos en cada una de las agrupaciones de seguros. A sep-
tiembre de 2008, el ratio de siniestralidad bruta para la En-
tidad se mantiene en un nivel bajo del 11.8% y se compara
favorablemente respecto del registrado en similar periodo
de 2007, atn y cuando el costo de siniestro pagado crece en
15.0% (US$79 mil), producto de mayores eventos registra-
dos en las agrupaciones de seguros de vida, generales e
incendio, mientras que en los ramos de fianzas, accidentes-
enfermedades y automotores muestran un costo menor.
Cabe sefialar que el indicador promedio del sector se ubica
en 42.6%, menor al obtenido doce meses atras que fue de
46.5%.

A nivel individual, la agrupacion de accidentes-
enfermedades refleja el ratio de siniestralidad bruta mas
alto dentro de la Institucién, con un indicador del 58.5%, no
obstante se compara favorablemente con el obtenido doce
meses atras que fue de 92.9%. Por su parte, el ramo de
fianzas presenta un ratio de siniestralidad individual del
4.3%, el cual se ubica como el mas bajo de todas las agru-
paciones administradas y es menor al registrado en similar
periodo de 2007. El mantener un nivel de siniestralidad
bajo dentro de su principal ramo administrado beneficia el
indicador general de la Compaiiia, el cual también se ve
influenciado positivamente por los adecuados niveles de
siniestralidad en las otras agrupaciones de seguros, cuyo
promedio es del 14.8%.

Los ratios de siniestralidad retenida’ e incurrida’ reflejan un
comportamiento mixto respecto de los observados doce
meses atras, dado que el primero refleja una reduccion al
ubicarse en 6.9% versus el 14.8% observado en similar

% Indice de siniestralidad retenida = Siniestralidad neta de salvamentos y recupe-
raciones / Prima emitida neta de cesiones.

3 Indice de siniestralidad incurrida = Siniestro neto de salvamentos, recuperacio-
nes y ajuste de reservas de siniestros / Prima emitida neta de cesiones y ajustes
de reservas técnicas.



periodo de 2007, mientras que el segundo se incrementa a
15.5% (12.7% a septiembre de 2007), afectado principal-
mente por mayor costo incurrido en los ramos de fianzas,
automotores y los seguros de vida. Dada las condiciones
econdmicas actuales, asi como una mayor restriccion al
crédito dentro del sistema financiero local para sectores
productivos como la industria y la construccion, existe un
riesgo mayor que los principales clientes afianzados de la
Compaiiia, principalmente dentro del sector construccion,
manifiesten dificultadas para la conclusion de las obras, lo
que potencialmente se convertiria en mayor siniestralidad
en el ramo y por ende mayor presion sobre los resultados.

Andlisis de resultados:

Si bien durante el presente ejercicio la Compaiiia ha expe-
rimentado un costo de siniestralidad incurrida mayor, el
incremento en la prima ganada y un ingreso por comision
neta de intermediacion (doce meses atras fue un gasto neto)
conllevan a un resultado técnico superior en 35.1%
(US$724 mil). No obstante, el margen técnico al cierre del
periodo evaluado se ubica en 56.5%, menor al registrado
doce meses atras que fue del 69.0% aproximadamente. La
principal causa de un margen técnico menor es que la prima
ganada representa una menor proporcion del primaje emiti-
do, atin y cuando en termino absolutos sea superior, pro-
ducto de un mayor porcentaje de prima cedida y un menor
ingreso por liberacion de reservas técnicas, es decir que por
cada dolar de prima suscrita la Compaiia cedio US$0.27
(US$0.21 a septiembre de 2007), mientras que al mismo
tiempo liber6é US$0.19 (US$0.29 a septiembre de 2007).

En virtud a lo comentado anteriormente, el Margen de Con-
tribucién Técnica de la Compaiiia resulta de US$0.56,
mientras que doce meses atras fue de US$0.69. Si bien se
observa una reduccion en el MCT, el mercado muestra un
promedio de US$0.16 que resulta levemente mayor con
relacion al registrado doce meses atras (US$0.15). Indivi-
dualmente todas las agrupaciones de seguros reflejan un
aporte positivo al MCT general, siendo los ramos de acci-
dentes-enfermedades, generales y fianzas los que mayor
aporte realizan con indicadores de US$1.04, US$0.78 y
US$0.83 respectivamente, no obstante las dos ultimas
agrupaciones experimentaron reduccion en sus respectivos
aportes con relacion a lo observado doce meses atras.

Historicamente la Compaiiia ha registrado un MCT hol-
gado que le permite soportar un gasto operativo respecto
de la prima emitida relativamente alto con relacion al
promedio del sector (17.7% versus 8.6%). No obstante,
dicho indicador resulta menor respecto del registrado en
similar periodo de 2007. La mejora en los niveles de
eficiencia se pondera favorablemente dentro del desem-
pefio de la Compaiiia, pero el margen operativo y neto al
cierre del periodo evaluado disminuyen a 38.8% vy
42.6% respectivamente (45.2% y 57.0% a septiembre de
2007). Cabe sefialar que el indicador de rentabilidad
sobre activo promedio se incrementa en los ultimos doce
meses a 14.3%, mientras que la rentabilidad sobre pa-
trimonio promedio disminuye levemente a 24.9% duran-
te el mismo periodo.



La Central de Seguros y Fianzas, S.A.
Balance General

(en miles de US Délares)

Dic.05 % Dic.06 % Sep.07 % Dic.07 % Sep.08 %
Activos
Inversiones
Titulo valores en cartera 3,983 33.1% 6,105 37.3% 6,364 36.0% 6,277 32.9% 5,949 26.4%
Préstamos
Préstamos y descuentos netos 2,879 23.9% 2,744 16.8% 3,917 22.1% 4,279 22.4% 5,534 24.6%
Disponibilidad
Caja y Bancos 2,121 17.6% 4,244 25.9% 4,267 24.1% 5,238 27.4% 7,425 33.0%
Institucones de seguro
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 50 0.4% 113 0.7% 37 0.2% 271 1.4% 170 0.8%
Primas por cobrar
Primas por cobrar de seguros y fianzas 307 2.6% 379 2.3% 209 1.2% 396 2.1% 679 3.0%
Mobiliario
Mobiliario y equipo neto 904 7.5% 871 5.3% 863 4.9% 858 4.5% 812 3.6%
Otros activos 1,791 14.9% 1,904 11.6% 2,037 11.5% 1,766 9.3% 1,944 8.6%
Activo Total 12,035 100.0%| 16,360 100.0% 17,694 100.0% 19,085 100.0% 22,514 28.4%
Pasivos
Reservas
Reservas tecnicas y matematicas netas 902 7.5% 1,055 6.4% 1,055 6.0% 1,144 6.0% 1,478 6.6%
Reservas para siniestros 544 4.5% 684 4.2% 575 3.2% 786 4.1% 923 4.1%
Instituciones de seguros
Cias. Reaseg.Reafianz. y Coaseguradoras 155 1.3% 176 1.1% 263 1.5% 249 1.3% 635 2.8%
Obligaciones contractuales y otros pasivos
Obligaciones contractuales totales 231 1.9% 199 1.2% 200 1.1% 123 0.6% 185 0.8%
Otros pasivos 2,507 20.8% 4,687 28.6% 5,040 28.5% 5,437 28.5% 7,036 31.3%
Obligaciones financieras 240 2.0% 224 1.4% 222 1.3% 229 1.2% 227 1.0%
Pasivo total 4,579 38.0% 7,025 42.9% 7,355 41.6% 7,968 41.8% 10,485 46.6%
Capital Social 5,000 41.5% 6,300 38.5% 7,000 39.6% 7,000 36.7% 8,600 38.2%
Reserva legal 789 6.6% 789 4.8% 990 5.6% 990 5.2% 1,216 5.4%
Superavit y utilidades acumuladas 507 4.2% 49 0.3% 644 3.6% 645 3.4% 113 0.5%
Utilidades del ejercicio 1,160 9.6% 2,197 13.4% 1,705 9.6% 2,482 13.0% 2,099 9.3%
Patrimonio neto 7,456 62.0% 9,335 57.1% 10,339 58.4% 11,117 58.2% 12,029 53.4%
Pasivo y patri io total 12,035] 100.0%| 16,360] 100.0% 17,694 100.0% 19,085 100.0% 22,514| 100.0%
La Central de Seguros y Fianzas, S.A.
Estado de Resultados
(en miles de US Dolares)

Dic.05 % Dic.06 % Sep.07 % Dic.07 % Sep.08 %
Primas emitidas netas 3,644 100.0% 4,084  100.0% 2,991 100.0% 4,333]  100.0% 49331 100.0%
(-) Primas cedidas -837|  -23.0% -845)  -20.7% -643|  -21.5% =926  -21.4% -1,356]  -27.5%
Primas retenidas 2,807 77.0% 3,239 79.3% 2,348 78.5% 3,407 78.6% 3,576 72.5%
Gasto por reserva de riesgo en curso -7901  -21.7% -1,013 -24.8% -854]  -28.6% -1,143 -26.4% -1,284]  -26.0%
Ingreso por reserva de ruesgo en curso 609 16.7% 861 21.1% 854 28.6% 1,054 24.3% 950 19.3%
Prima neta ganada 2,626 72.1% 3,087 75.6% 2,348 78.5% 3,318 76.6% 3,243 65.7%
Costo de siniestro bruto -7541 -20.7% -691 -16.9% -531 -17.8% -664  -15.3% -610|  -12.4%
Recuperacion de reaseguro 403 11.1% 424 10.4% 177 5.9% 340 7.8% 263 5.3%
Siniestro retenido -351 -9.6% -267 -6.5% =354 -11.8% -324 -7.5% -348 -7.1%
Gasto reserva de reclamos en tramite =529 -14.5% -466|  -11.4% -400f  -13.4% =791 -18.3% -416 -8.4%
Ingreso reservas de reclamo en tramite 331 9.1% 325 8.0% 510 17.1% 704 16.2% 278 5.6%
Siniestro neto incurrido -549| -15.1% -408] -10.0% -244 -8.2% -411 -9.5% -486 -9.8%
Comision de reaseguro 255 7.0% 261 6.4% 158 5.3% 275 6.3% 370 7.5%
Gasto de adquisicion y conservacion -161 -4.4% -183 -4.5% -199 -6.7% -298 -6.9% -340 -6.9%
Comision neta de intemerdiacion 94 2.6% 78 1.9% -41 -1.4% -23 -0.5% 30 0.6%
Resultado técnico 2,171 59.6% 2,757 67.5% 2,063 69.0% 2,884 66.6% 2,787 56.5%
Gasto operativo -1,010]  -27.7% -1,058]  -25.9% -712f -23.8% -1,122]  -25.9% =875 -17.7%
Resultado operativo 1,161 31.9% 1,699 41.6% 1,351 45.2% 1,762 40.7% 1,912 38.8%
Ingreso financiero 924 25.4% 1,190 29.1% 1,093 36.5% 1,451 33.5% 1,144 23.2%
Gasto financiero -50 -1.4% 71 -1.7% -63 -2.1% -101 -2.3% -236 -4.8%
Gastos e ingresos extraordinarios neto -42 -1.2% 287 7.0% 25 0.8% 399 9.2% 81 1.7%
Reservas de saneamiento -470 -12.9% -244 -6.0% -184 -6.2% =277 -6.4% -103 -2.1%
Resultado antes de impuesto 1,523 41.8% 2,861 70.1% 2,222 74.3% 3,234 74.6% 2,798 56.7%
Impuesto a la renta =363  -10.0% -664|  -16.3% 517 -17.3% =752 -17.4% -699|  -14.2%
Resultado neto 1,160 31.8% 2,197 53.8% 1,705 57.0% 2,482 57.3% 2,099 42.6%




Ratios financieros y de gestién Dic.05 Dic.06 Sep.07 Dic.07 Sep.08

ROAA 10.1% 15.5% 13.4% 14.0% 14.3%
ROAE 16.2% 26.2% 25.2% 24.3% 25.7%
Rentabilidad técnica 59.58% 67.51% 67.71% 66.56% 57.50%
Rentabilidad operacional 31.86% 41.60% 41.66% 40.66% 37.02%
Retorno de inversiones 13.35% 15.15% 15.03% 14.95% 13.80%
Solidez (patrimonio / activos) 62.46% 59.13% 53.04% 57.70% 55.63%
Inversiones totales / activos totales 60.37% 55.33% 56.05% 54.75% 54.13%
Inversiones financieras / activo total 34.10% 35.53% 35.80% 34.93% 30.62%
Préstamos / activo total 26.26% 19.80% 20.25% 19.81% 23.51%
Bordero -$105 -$63 -$226 $22 -$464
Reserva total / pasivo total 31.58% 24.75% 22.16% 24.22% 22.90%
Reserva total / patrimonio 19.39% 18.63% 15.77% 17.36% 19.96%
Reservas técnicas / prima emitida 24.75% 25.83% 26.45% 26.40% 22.48%
Reservas tecnicas/ prima retenida 32.13% 32.57% 33.70% 33.58% 31.00%
Obligaciones financieras / patrimonio 3.55% 2.76% 2.48% 221% 2.01%
Ingresos financieros / activos totales 8.06% 8.38% 8.42% 8.19% 7.47%
Indice de liquidez (veces) 1.33 1.47 1.45 1.45 1.28

Liquidez a reservas 4.06 5.82 6.39 5.85 5.47

Variacion reserva técnica (balance general) $182 $153 $0 $89 $334
Variacion reserva de siniestro (balance general) $197 $140 -$109 $102 $137
Prima neta devengada $2,626 $3,087 $2,348 $3,318 $3,243
Costo de siniestro incurrido -$549 -$408 -$244 -$411 -$486
Costo efectivo de siniestros -$697 -$210 -$139 -$270 -$596
Siniestro bruto / prima neta 20.69% 16.92% 18.93% 15.32% 11.85%
Siniestro retenido / prima neta 9.63% 6.54% 11.61% 7.48% 5.07%
Siniestro retenido / prima retenida 12.50% 8.24% 14.81% 9.51% 6.86%
Siniestro incurrido / prima neta ganada 20.91% 13.22% 12.69% 12.39% 15.49%
Costo de administracion / prima neta 27.72% 2591% 26.04% 25.89% 20.48%
Costo de administracion / prima retenida 35.98% 32.66% 33.22% 32.93% 27.72%
Comision neta de intermediacion / prima neta 2.58% 1.91% 0.22% -0.53% 0.76%
Comision neta de intermediacion / prima retenida 3.35% 2.41% 0.28% -0.68% 1.03%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 4.42% 4.48% 6.38% 6.88% 6.99%
Comision de reaseguro / prima cedida 30.47% 30.89% 30.52% 29.70% 29.68%
Costo efectivo de siniestros / primas netas 19.13% 5.14% 4.65% 6.23% 12.07%
Apalancamiento técnico 0.61 0.55 0.39 0.49 0.53

Producto financiero / prima neta 25.36% 29.14% 34.46% 33.49% 23.93%
Producto financiero / prima retenida 32.92% 36.74% 43.96% 42.59% 32.39%
Indice de Cobertura 20.62% 6.73% 1.67% 3.41% 9.78%
Estructura de costos 30.02% 25.32% 33.00% 29.38% 30.43%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 30 33 19 33 37

ROAA (Return Over Average Assets) = Utilidad neta doce meses / {(Activos, + Activos,) / 2}

ROAE (Return Over Average Equity) = Utilidad neta doce meses / {(Patrimonio, + Patrimonio, ) / 2}




Ratios financieros y de gestion - mercado Dic.05 Dic.06 Sept.07 Dic.07 Sept.08
Rentabilidad de activos doce meses 5.77% 10.15% 10.33% 10.76% 11.44%
Rentabilidad del patrimonio doce meses 16.69% 26.52% 24.26% 27.46% 25.47%
Rentabilidad técnica doce meses 10.55% 14.43% 15.25% 14.33% 14.90%
Rentabilidad operacional doce meses 1.96% 6.50% 7.26% 6.33% 7.02%
Retorno de inversiones(*) doce meses 7.09% 7.75% 6.31% 6.60% 5.80%
Solidez (patrimonio / activos) 34.55% 38.27% 42.57% 39.17% 44.91%
Inversiones totales / activos totales 58.43% 59.77% 66.26% 63.46% 71.38%
Inversiones financieras / activo total 48.78% 49.55% 55.53% 52.83% 57.82%
Préstamos / activo total 13.69% 12.69% 9.71% 12.39% 8.75%
Bordero 3,753.4 (6,851.8) (10,105.7) (16,863.7) (12,164.2)
Reserva total / pasivo total 58.29% 66.23% 65.66% 63.49% 64.99%
Reserva total / patrimonio 110.41% 106.83% 86.03% 98.61% 75.45%
Reservas técnicas / prima emitida (doce meses) 29.54% 29.61% 38.86% 29.40% 38.98%
Reservas tecnicas/ prima retenida (doce meses) 56.91% 56.25% 76.89% 57.38% 75.89%
Obligaciones financieras / patrimonio 19.13% 6.96% 8.12% 11.31% 6.37%
Ingresos financieros / activos totales 4.14% 4.63% 4.18% 4.19% 4.14%
Indice de liquidez (veces) 0.82 0.89 1.02 0.96 1.12
Cobertura de reservas 1.23 1.27 1.47 1.40 1.64
Siniestro bruto / prima neta 53.95% 48.30% 46.47% 45.41% 42.62%
Siniestro retenido / prima neta 30.77% 29.15% 26.94% 27.25% 26.55%
Siniestro retenido / prima retenida 59.28% 55.39% 52.03% 53.19% 51.28%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 59.95% 54.13% 52.98% 54.86% 50.03%
Costo de administracion / prima neta 8.59% 7.93% 7.99% 8.00% 7.88%
Costo de administracion / prima retenida 16.55% 15.07% 15.43% 15.62% 15.21%
Comision neta de intermadiacion / prima neta 6.07% 6.02% 5.50% 5.73% 6.04%
Comision neta de intermadiacion / prima retenida 11.69% 11.43% 10.61% 11.18% 11.66%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 15.86% 15.91% 15.48% 15.73% 15.68%
Comision de reaseguro / prima cedida 20.36% 20.88% 20.72% 20.50% 19.99%
Comison de reaseguro / prima neta 9.79% 9.89% 9.99% 10.00% 9.64%
Apalancamiento técnico 3.45 343 2.16 3.09 1.91
Producto financiero / prima neta 4.51% 4.57% 4.06% 4.48% 4.29%
Producto financiero / prima retenida 8.68% 8.68% 7.84% 8.75% 8.28%
Estructura de costos 84.93% 82.53% 80.65% 81.74% 80.81%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 67.22 68.14 49.68 68.18 48.65

ROAA (Return Over Average Assets) = Utilidad neta doce meses / {(Activos, + Activos,) / 2}

ROAE (Return Over Average Equity) = Utilidad neta doce meses / {(Patrimonio, + Patrimonio, ) / 2}



