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Fundamentos de la Clasificacion

La clasificacion de Renta Generales esta soportada por niveles de capitalizacion
suficientes, adecuados niveles de eficiencia y liquidez. Por su parte, la
calificacién se encuentra limitada por una mayor concentracion de su portafolio
de negocios, la relativamente alta participacion de la cartera de inversiones en
acciones y el deterioro reciente de su resultado técnico.

A pesar de sus adecuados indicadores de eficiencia, el repunte de la
siniestralidad durante el ano 2008, principalmente en el ramo de seguros
obligatorios (SOAP), presionaron el magro resultado técnico de la empresa.
Mejoras en la labor de cobranza en SOAP, el comportamiento controlado de la
siniestralidad en autos y la aplicacion de algunos refinamientos a la estrategia
de suscripcion podrian seguir beneficiando paulatinamente el resultado técnico
de la empresa.

Dada su exposicion mas que proporcional del portafolio de inversiones a titulos
de renta variable (24% del patrimonio al cierre de junio de 2009) y la volatilidad
del mercado de valores local en el afo 2008, la empresa registro importantes
pérdidas en su resultado de inversiones, siendo que con ello no fue posible
compensar la pérdida técnica como en periodos anteriores y por ende la
empresa registro una pérdida neta equivalente al 18% del patrimonio. Durante
lo corrido del 2009, la mejora en su resultado técnico (aunque deficitario) junto
a la recuperacion de los ingresos por inversiones revirtieron dicha pérdida,
siendo que la empresa ha registrado una rentabilidad sobre patrimonio superior
a los registros de los ultimos cinco afos (18%).

Si bien los niveles de capitalizacién son suficientes, la volatilidad de los
resultados de la empresa resultan en cierta variabilidad de su apalancamiento.
Al cierre de junio de 2009, la relacion de pasivo a patrimonio de 3.1 veces se
ubicaba ligeramente por arriba del promedio del mercado, relacion que podria
mejorar de mantenerse la tendencia en la rentabilidad (aunque a niveles mas
moderados) y una politica de capitalizacion conservadora.

Perspectiva de la Clasificacion

La perspectiva de la clasificacion es Estable. Una mayor estabilidad del
resultado técnico y una menor exposicion del patrimonio a instrumentos de
renta variable seran claves para futuras mejoras en la calificacion. Mientras
que, un aumento mayor del apalancamiento o un deterioro sostenido de la
rentabilidad podrian presionar las calificaciones a la baja.

Perfil

Renta Generales fue constituida en el ano 1982 y es una empresa de seguros
generales enfocada principalmente en el mercado de seguros de vehiculos y
SOAP. La empresa presenta una limitada participacion de mercado en términos
totales (alrededor del 1.5% del mercado de seguros generales al cierre de junio
de 2009), mientras que en sus principales nichos de negocio su participacion de
mercado asemeja aquella mostrada por empresas medianas. La empresa es
miembro del denominado grupo asegurador Renta Nacional el cual incluye una
empresa de seguros de vida enfocada en el mercado de rentas vitalicias.
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resultados de la empresa resultan en cierta variabilidad de su apalancamiento.
Al cierre de junio de 2009, la relacién de pasivo a patrimonio de 3.1 veces se
ubicaba ligeramente por arriba del promedio del mercado, relacion que podria
mejorar de mantenerse la tendencia en la rentabilidad (aunque a niveles mas
moderados) y una politica de capitalizaciéon conservadora.

Perspectiva de la Clasificacion

La perspectiva de la clasificacion es Estable. Una mayor estabilidad del
resultado técnico y una menor exposicion del patrimonio a instrumentos de
renta variable seran claves para futuras mejoras en la calificacion. Mientras
que, un aumento mayor del apalancamiento o un deterioro sostenido de la
rentabilidad podrian presionar las calificaciones a la baja.

Perfil

Renta Generales fue constituida en el ano 1982 y es una empresa de seguros
generales enfocada principalmente en el mercado de seguros de vehiculos y
SOAP. La empresa presenta una limitada participacion de mercado en términos
totales (alrededor del 1.5% del mercado de seguros generales al cierre de junio
de 2009), mientras que en sus principales nichos de negocio su participacion de
mercado asemeja aquella mostrada por empresas medianas. La empresa es
miembro del denominado grupo asegurador Renta Nacional el cual incluye una
empresa de seguros de vida enfocada en el mercado de rentas vitalicias.
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Seguros

Perfil

El origen de Renta Nacional Compania de Seguros Generales S.A. (Renta Generales)
se remonta a 1982, fecha en que comienza a operar en Chile el Conglomerado
Asegurador Renta Nacional. Su propiedad se vincula a través de diversas sociedades
al grupo Errazuriz, el cual integra empresas en diversos sectores, tales como:
pesquero, forestal, automotriz, agricola, inmobiliario, construccion, minero, y
seguros (vida y generales).

Renta Generales mantiene una fluida relacion con su relacionada de seguros vida,
compartiendo parte importante de su estructura administrativa. Dicha practica es
comln en este mercado y permite aprovechar de mejor manera la estructura de
costos. Por su parte, la administracion de la compaiia, ha desarrollado una
estructura operativa y comercial liviana, con el objeto de optimizar la estructura
de costos y obtener una mayor flexibilidad para adaptarse a cambios en las
condiciones de mercado. A pesar que el grupo controlador tradicionalmente se ha
mantenido altamente interiorizado en la compaiia, en los Ultimos afios se han
verificado avances en materia de politicas de Gobierno Corporativo. Asi desde el
ano 2007, la junta Directiva conformada por cinco miembros, incluye la
participacion de dos directores independientes a la gerencia. Por su parte, se han
impuesto limites al crecimiento de las exposiciones con entidades relacionadas,
siendo que se instruyd que cualquier operacion de dicha indole sea aprobada de
manera unanime por la Junta Directiva, incluyendo los directores independientes
antes mencionados. Sin embargo y a pesar de los avances antes mencionados, la
empresa aln no cuenta con comités de control de gestion (auditoria, riesgos,
compensacion, etc.) a nivel de la Junta Directiva, tendencia que se esta
profundizando en el mercado asegurador local y regional. Para sus operaciones
cuenta con 11 sucursales a nivel nacional.

Historicamente la empresa ha participado en gran parte de los negocios de las
compaiias de seguros generales en Chile, sin embargo, desde el afo 2003 la
empresa ha mostrado una mayor concentracion relativa en los denominados ramos
de servicios (vehiculos y obligatorios -SOAP), los cuales paulatinamente han llegado
a representar un 88% de la prima retenida en los Ultimos cinco anos. Dicha
tendencia ha sido explicada no solo por el esfuerzo comercial de la empresa en
dichos ramos, sino también por la intencion de la gerencia de depurar la cartera de
riesgos suscritos en el ramo de incendio, los cuales habian presentado resultados
adversos en periodos anteriores. La intencién de la empresa es mantener su
posicion en sus ramos de operacion tradicional y potenciar la comercializacion de
otros ramos como forma de lograr un mayor balance en la cartera de riesgos
suscritos y por ende reforzar sus resultados; sin embargo dicho plan dependera de
las condiciones competitivas en el mercado y la posibilidad de aumentar las
capacidades de reaseguro de la empresa. La mayor concentracion relativa de la
empresa en ramos con alta siniestralidad y un agresivo nivel de competencia resulta
en una relativa mayor exposicion de sus resultados a deterioros en sus principales
lineas de negocio, lo cual es un factor determinante en la clasificacion de la
empresa.

En términos de posicion de mercado a nivel global, la empresa es considerada de
tamano pequeno (menos del 2% de las primas cobradas del sector), aunque al
evaluar sus dos principales lineas de negocio, Renta Generales destaca con una
mayor participacion (Obligatorios: 9% y Auto: 3% al cierre de junio de 2009). Los
canales de distribucion estan basicamente concentrados en su red de oficinas y
agentes, siendo que la empresa ha comenzado a participar en los procesos de
oferta de servicios de seguros a entidades puUblicas a través del programa Chile
Compra.
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Desempeiio Operativo

El desempeiio de las empresas aseguradoras en Chile, al igual que en la mayor parte
de la region, fue severamente afectado durante el afo 2008 y lo corrido del 2009
por la volatilidad de los mercados de valores, una caida en el nivel de actividad
economica y por ende del ingreso disponible de la poblacion. En ese mismo orden
de ideas, la caida de la demanda agregada ha impactado la demanda de
protecciones de seguros, mientras que la drastica caida de las tasas de interés ha
limitado el ingreso financiero de las empresas (para mas informacion por favor ver:
Informe Especial de Empresas de Seguros Generales, Junio-2009 en
www.fitchratings.cl).

La comercializacion de cobertura de seguros para vehiculos y ramos obligatorios
(SOAP) constituyen la mayoria de los ingresos por prima de la empresa, mientras
que las primas de otros ramos (incendio y miscelaneos) han mostrado una tendencia
decreciente en el volumen de primas comercializadas en los ultimos anos. Desde
finales del afo 2007, la empresa ha delineado varios planes con la intencion de
ampliar su portafolio de productos y potenciar la colocacion de protecciones fuera
de sus dos ramos principales, con la intencién de mejorar el balance de la cartera
de riesgos suscritos. En ese sentido se ha ampliado la base de corredores
especializados en ramos diferentes a Auto y SOAP, la empresa ha participado en la
oferta de protecciones de seguros a empresas publicas a través del programa Chile
Compra y a su vez ha potenciado las herramientas comerciales en su red de oficinas.
Asi, la empresa ha logrado ampliar la participacion del ramo de transporte, el cual
ha incrementando su participacion en términos de primas retenidas desde 2.9% en
2007 hasta poco mas de 4% en el primer semestre del ano 2009; mientras que otros
ramos menores como garantias han mostrado una mayor actividad. A pesar de lo
anterior, la reduccion de los riesgos del ramo de incendio, producto de la salida de
algunas podlizas vinculadas a empresas propiedad de los accionistas de Renta
Generales que fueron vendidas a terceros, resulté en una reduccion de la
participacion de dicho ramo hasta 4.5% de la prima retenida (6.9% al cierre de
2007). Es importante destacar que dada la naturaleza mayoritariamente retail de la
cartera y la nula participacion de canales masivos en la estructura de ventas resulta
en una cartera de riesgos atomizada por cliente, lo cual es considerado positivo por
Fitch. Una mayor diversificacion del portafolio por ramos no sélo dependera de la
dinamica competitiva del sector, sino también de la estrategia de la empresa de
ampliar su programa de reaseguro que le permita contar con mayores capacidades
para ofrecer coberturas en otros ramos, los cuales normalmente llevan una porcion
importante de cesion.

A pesar de las limitaciones del mercado y algunos problemas en el proceso de
cobranza de primas de SOAP durante el primer semestre del afo 2009, la empresa
logro registrar un razonable crecimiento en su prima devengada neta de 17%, en
parte ayudado por una menor cesion relativa de riesgos a reaseguro, propio de la
caida de la participacion de las primas de incendio. A pesar de lo anterior, los
siniestros netos incurridos aumentaron en mayor proporcion (23%) lo cual presiond
ligeramente el indicador de siniestralidad retenida hasta 71%, especialmente por el
crecimiento de la siniestralidad del ramo SOAP, la cual se elevo hasta 85%
(promedio de mercado: 71%), mientras que la mayoria de los otros ramos reflejaron
ligeras mejoras pero aun superiores al promedio del mercado. En lo corrido del afio
2009, la siniestralidad retenida ha seguido mejorando hasta 65%, siendo que la
siniestralidad de SOAP se ha alineado con el promedio del sector y la de autos se
encuentra ligeramente por debajo de la media. Es importante destacar que la
empresa se encuentra inmersa en varias iniciativas tendientes a controlar su
siniestralidad a través de sistemas de inspeccion en linea y un proceso de
suscripcion mas afinado para sus principales lineas de productos, iniciativas que
bajo la premisa de un nivel creciente de primas podrian contribuir a una mayor
mejora de su siniestralidad en el mediano plazo.

Por su parte, y a pesar del adecuado control de sus gastos de administracion (+9%
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durante el afo), de ramos de tipo retail presioné al alza los gastos de adquisicion
por arriba del crecimiento de las primas (+21%), siendo que el menor nivel de
cesion relativo perjudicé la recuperacion de gastos por parte de reaseguradores, lo
cual resulté en un aumento de 23% en los costos operativos netos de la empresa;
tendencia que se ha mantenido en el ano 2009 producto del crecimiento de las
ventas y de algunos gastos de naturaleza no recurrente relacionados con
optimizaciones de la red de agencias y captacion de nuevos agentes; aunque los
niveles de eficiencia de la empresa comparan favorablemente con la media del
mercado, afectada por el importante peso del uso de canales masivos y estructuras
de operacion mas sofisticadas.

Asi, el crecimiento de la siniestralidad y los gastos en el afno 2008 resultaron en un
deterioro del indicador combinado hasta casi 105%, el mayor nivel registrado en los
ultimos cinco anos y también superior a la media del mercado; siendo que dicho
deterioro se ha mantenido en el afo 2009 producto de las presiones en gastos que
mas que compensaron los avances en la siniestralidad. En el corto plazo los
resultados de la empresa seguiran altamente vinculados a la tendencia de la
siniestralidad de su cartera de riesgos concentrada, siendo que un mayor control de
gastos sera clave para recuperar el indicador combinado a niveles cercanos al
equilibrio.

En mayor magnitud que lo observado en el mercado, y debido a la mayor
concentracion relativa del portafolio de inversiones en titulos de renta variable, el
resultado de inversiones de la empresa se torno deficitario en el afo 2008. Asi, el
registro de pérdidas en valoracion por poco mas de $ 637 millones de pesos mas que
compenso el rendimiento de la cartera de inversiones en renta fija; lo cual resultd
en un reforzamiento de la pérdida técnica del periodo y por ende una resultado
neto deficitario equivalente al 18% del patrimonio durante el afo 2008. La
recuperacion de las valoraciones en el mercado de capital local en lo corrido del
ano 2009 han revertido dicha tendencia y permitido a la empresa registrar una
utilidad neta record equivalente al 19% de su patrimonio promedio. Dada la
naturaleza volatil del mercado de valores y la exposicion de la empresa al mismo,
es posible asumir que dichos resultados no seran sostenibles en el tiempo en la
medida que el resultado técnico no mejore sensiblemente y/o no se reduzca la
exposicion antes mencionada.

Inversiones y Liquidez

La cartera de inversiones de Renta Generales ha mantenido un nivel de
diversificacion razonable en términos de instrumentos y emisores, aunque, la
participacion de inversiones en acciones es superior a la media del mercado. Dicha
exposicion que ocupa al cierre de junio de 2009 el 24% del patrimonio (14% a nivel
del mercado) si bien se ha ido reduciendo de su maximo historico de 43%, sigue
siendo relevante y mas aun considerando que la misma esta practicamente
representada por titulos accionarios emitidos por una sola empresa, con lo cual
Renta Generales se encuentra expuesta a los cambios en la valoracion de dicho
titulo tal y como ocurrio en el ano 2008. En general las politicas de inversiones son
delineadas por la Junta Directiva y luego un Comité de Inversiones (conformado por
el Gerente General, el Tesorero y el Gerente de Administracién y Finanzas) se
encarga de ejecutar dichas politicas.

* Mayor exposicion
relativa al mercado de
renta variable.

e Adecuada rotacion de
primas por cobrar.

¢ Niveles de liquidez con
oportunidad de mejora.

Dado el corto plazo de las obligaciones de la empresa, y en linea con
requerimientos regulatorios locales, la empresa ha mantenido un portafolio de
inversiones de corto plazo, el cual al cierre de junio de 2009 se distribuia de la
siguiente forma: instrumentos de deuda emitidos por bancos (28%), caja y bancos
(27% del total), instrumentos de deuda publicos (20%), bonos de empresas (13%),
acciones (11%) y el resto en inversiones menores. En el caso de inversiones en
titulos emitidos por bancos y empresas, las mismas han mostrado un nivel de
diversificacion por emisor razonable y a su vez colocada en entidades con
adecuadas clasificaciones de riesgo. En el caso de las inversiones en acciones, las
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mismas se encuentran colocadas en un 82% en acciones de COPEC, mientras que el
resto esta colocado en HIPERMARC S.A., empresa vinculada al grupo de accionistas
controlador de Renta Generales. En opinion de Fitch Ratings, la empresa presenta
una mayor concentracion relativa por emisor que el promedio del mercado en el
caso de su portafolio de inversiones en renta variable, lo cual podria resultar en
limitaciones a la flexibilidad financiera de la empresa en caso de un escenario
adverso. La intencion de la empresa es de reducir paulatinamente dichas
exposiciones mientras las oportunidades de mercado les permitan salir
ordenadamente de las mismas, sin incurrir en pérdidas de valor; situacion que
depende enteramente de factores ajenos a su control y por ende, podrian retrasar
sensiblemente dicho proceso y los beneficios provistos por el mismo. De manera
similar, de acuerdo a declaraciones de la gerencia el crecimiento esperado de la
cartera de inversiones producto del aumento en el volumen de negocios, sera
destinado mayoritariamente a inversiones en titulos de renta fija, con lo cual es de
esperarse una reduccion paulatina del peso de las inversiones en acciones en la
medida que su valor de mercado crezca proporcionalmente.

Durante el periodo 2004-2009 la relacion de liquidez (inversiones en valores a
reservas técnicas) se ubicé en 0.7 veces, en linea con el promedio del mercado, sin
embargo, las mismas podrian ser reforzadas en la medida que la cartera de
inversiones en acciones (no consideradas dentro de este indicador) se va diluyendo
y se reduce la rotacion de cuentas por cobrar.

Apalancamiento y Capitalizacion

Durante el periodo 2003-2007 Renta Generales habia mantenido un nivel de
endeudamiento inferior, aunque creciente, al promedio del sector de empresas de
seguros generales, apoyado en una mayor rentabilidad y una estricta politica de
pago de dividendos en efectivo. Sin embargo, la pérdida neta del ano 2008 y la
expansion del negocio han presionado el indicador de pasivo a patrimonio el cual se
elevo hasta 3.8 veces al cierre de diciembre de 2008, nivel superior al promedio del
mercado. La mejora de los resultados en lo corrido de 2009 ha contribuido a reducir
dicha relacion, pero la misma adn se ubica ligeramente por arriba del promedio;
situacion que podria mantenerse dependiendo de la tendencia expansiva del
negocio y la volatilidad del resultado neto.

Tradicionalmente la compaiia no ha registrado endeudamiento con Instituciones
Financieras, destacando que en el mercado dicha practica es poco frecuente. Dada
la naturaleza concentrada de sus operaciones, el peso de la cartera de inversiones
en renta variable y el aumento en la volatilidad del entorno operativo, un
fortalecimiento de la capitalizacion de la empresa sera necesario para poder
dotarla de recursos suficientes para enfrentar pérdidas inesperadas sin afectar
sensiblemente su perfil de riesgo.

Reaseguros

Dada la mayor participacion relativa de ramos de servicios, los cuales se
caracterizan por un alto nivel de retencion en comparacion con otros ramos
patrimoniales, los niveles de cesidon de primas de la empresa se ubican muy por
debajo de la media del sistema, pero sin que esto implique una retencion
innecesaria de riesgos que puedan afectar los resultados o el patrimonio de la
empresa. Durante el periodo 2003-2007 el indicador de prima retenida a prima
directa se ubicd en casi 80%, mientras que el promedio del mercado fue inferior al
55%, tendencia que se ha mantenido en el ano 2008 y lo corrido de 2009.

La empresa cuenta con un programa de proteccion de reaseguros de tipo
proporcional y no proporcional que cubre la exposicion a siniestros de severidad.
Para el presente ejercicio fiscal la empresa cuenta con el respaldo de 5 empresas
reaseguradoras internacionales. El programa de reaseguro vigente incorpora las
siguientes empresas reaseguradoras: MAPFRE Re, SCOR Re, XL Re, Everest Re y
Korean Re, las cuales muestran adecuadas calificaciones de riesgo internacionales.
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Por su parte los niveles de exposicion lucen acotados, siendo que la maxima
exposicion por evento representa un moderado 4% del patrimonio, y en caso de
catastrofe la misma se ubica en 3%, mientras que las protecciones cubren entre el
10% y el 15% de la zona de mayor acumulacion catastrofica, en linea con otras
empresas del sector.
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Resumen Financiero

RENTA NACIONAL COMPANIA DE SEGUROS
GENERALES S.A.

(Millones de pesos)

BALANCE GENERAL Jun-09  Jun-08 Dec-08 Dec-07 Dec-06 Dec-05
Activos Liquidos 7,392 6,433 7,829 5,465 4,577 3,791
Caja y Bancos 2,268 1,128 1,207 783 583 599
Inversiones Financieras 5,125 5,305 6,622 4,683 3,994 3,192
Sector Privado 3,442 3,321 3,710 2,770 3,048 1,697
Estatal 1,683 1,984 2,912 1,913 946 1,495
Fondos Mutuos 0 0 0 0 0 0
Inversion en el Extranjero 0 0 0 0 0 0
Mutuos Hipotecarios 44 263 81 0 0 0
Renta Variable 932 983 704 1,795 1,523 1,182
Deudores por Prima 5,531 4,773 5,385 5,214 4,493 3,904
Deudores por Reaseguro 168 74 407 118 127 14
Activo Fijo 53 41 58 39 561 566
Otros Activos 2,216 1,954 1,767 2,038 2,307 2,118
ACTIVOS TOTALES 16,337 14,522 16,232 14,670 13,588 11,576
Reservas Técnicas 9,658 8,874 9,696 8,798 7,685 6,514
Reservas de Siniestros 3,081 2,911 3,383 2,931 2,695 2,108
Siniestros 2,665 2,383 2,661 2,423 2,250 1,680
Ocurrido y no Reportado 416 529 722 508 445 427
Riesgo en Curso 5,907 5,315 5,187 4,573 3,949 3,578
Primas 5,424 4,646 4,679 4,212 3,624 3,237
Adicionales 483 669 508 361 325 341
Deudas por Reaseguro 670 647 1,126 1,294 1,041 828
Otras Reservas 0 0 0 0 0 0
Obligaciones con Bancos 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 2,744 2,076 3,155 1,582 1,648 1,327
PASIVO EXIGIBLE TOTAL 12,403 10,950 12,851 10,380 9,333 7,841
Capital Pagado 3,988 3,772 3,895 3,894 3,896 3,897
Reservas (94) 121 (217) (13) (6) (53)
Utilidad (Pérdida) Retenida 40 (321) (298) 409 365 (109)
PATRIMONIO TOTAL 3,934 3,572 3,381 4,290 4,255 3,735
Renta Generales 8
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RENTA NACIONAL COMPANIA DE SEGUROS
GENERALES S.A.

(Millones de pesos)

ESTADO DE RESULTADO Jun-09 Jun-08 Dec-08 Dec-07 Dec-06 Dec-05
Prima Directa y Aceptada 8,740 6,946 15,056 13,327 11,258 9,610
Ajuste de Reservas (794) (469) (537) (641) (375) (57)
Prima Cedida (1,637) (1,160) (2,756) (2,673) (2,272) (1,781)
Prima Retenida Neta Devengada 6,308 5,317 11,763 10,013 8,611 7,771
Costo de Siniestro Directo (5,057) (4,693) (9,911) (7,870) (6,558) (6,013)
Costo de Siniestro Cedido 633 584 1,063 653 445 685
Costo de Siniestro Neto (4,423) (4,110) (8,849) (7,217) (6,113) (5,328)
Costo de Adquisicion Directo (1,037) (702) (1,495) (1,237) (893) (691)
Gastos de Administracion (1,468) (1,171) (2,459) (2,257) (2,059) (2,002)
Ingreso por Reaseguro Cedido 413 313 689 836 563 456
Costo Neto de Suscripcion (2,092) (1,561) (3,264) (2,659) (2,389) (2,237)
Otros Ingresos (Gastos) Operacionales Netos (96) (136) (227) (202) (191) (176)
Resultado de Operacion (304) (488.7) (577) (65) (82) 30
Ingresos Financieros 401 (271) (354) 309 634 (263)
Gastos Financieros 0 0 0 0 0 0
Otros Ingresos (Egresos) Netos 187 (44) (52) (94) 91 357
Items Extraordinarios 121 (64) 124 (106) (71) (270)
Resultado Antes de Impuesto 406 (867.9) (859) 44 571.1 (146)
Impuestos (68) 138 153 (0) (97) 19
Resultado Neto 338 (730) (706) 43 474 (127)
INDICADORES FINANCIEROS Jun-09  Jun-08 Dec-08  Dec-07 Dec-06  Dec-05
Desempeio

Participacion de Mercado (% Prima Directa) 1.6% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.1%
Indice de Retencion 81.3% 83.3% 81.7% 79.9% 79.8% 81.5%
Indice de Siniestralidad Directa 57.9% 67.6% 65.8% 59.1% 58.3% 62.6%
Indice de Siniestralidad Neta 64.8% 69.8% 70.6% 69.0% 68.5% 64.8%
Costo de Adquisicion Directo / Prima Directa 11.9% 10.1% 9.9% 9.3% 7.9% 7.2%
Gastos de Administracion / Prima Directa 16.8% 16.9% 16.3% 16.9% 18.3% 20.8%
Costo Neto de Suscripcion / Prima Neta Ganada 30.7% 26.5% 26.1% 25.4% 26.8% 27.2%
Resultado de Operacion / Prima Directa (3.5%) (7.0%) (3.8%) (0.5%) (0.7%) 0.3%
Indice Combinado 104.8% 109.2% 104.9% 100.6% 101.0% 99.6%
Indice Operacional 98.5% 114.3% 107.9% 97.6% 93.6% 103.0%
Ingreso Financiero Neto / Activos Promedio 4.9% (3.7%) (2.3%) 2.2% 5.0% (2.3%)
ROAA 4.2% (10.0%) (4.6%) 0.3% 3.8% (1.1%)
ROAE 18.5% (37.1%) (18.4%) 1.0% 11.9% (3.2%)
Solvencia y Endeudamiento

Pasivo Exigible / Patrimonio (Veces) 3.2 3.1 3.8 2.4 2.2 2.1
Reservas / Pasivo Exigible (Veces) 0.78 0.81 0.75 0.85 0.82 0.83
Obligaciones con Bancos / Pasivo Exigible (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Reservas / Prima Neta Ganada (%) 70.8% 75.4% 77.4% 84.2% 86.1% 79.2%
Prima Neta Ganada / Patrimonio (Veces) 3.47 3.30 3.71 2.44 2.10 2.20
Patrimonio / Activos (%) 24.1% 24.6% 20.8% 29.2% 31.3% 32.3%
Inversiones y Liquidez

Activos Liquidos / Reservas (Veces) 0.77 0.72 0.81 0.62 0.60 0.58
Activos Liquidos / (Reservas + Deuda Financiera) (Veces) 0.77 0.72 0.81 0.62 0.60 0.58
Activos Liquidos / Pasivo Exigible (Veces) 0.60 0.59 0.61 0.53 0.49 0.48
Activo Fijo / Activos Totales 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 4.1% 4.9%
Rotacion Cuentas por Cobrar (dias) 114 124 129 141 144 146
Deudores por Reaseguro / Patrimonio 4.3% 2.1% 12.0% 2.8% 3.0% 0.4%
Deudores por Reaseguro / Prima Cedida (dias) 18.47 11.53 53.17 15.92 20.13 2.83
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