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Panama). Las primas netas del sector de seguros de Costa Rica al cierre del 2008
ascienden a 336.4 millones de colones (US$ 611.5 millones al cambio oficial del Banco
Central de Costa Rica a dic.08), registrando a su vez el mayor crecimiento en términos
reales (19.4%) respecto a 2007. No obstante, similar a la mayoria de los mercados de
Latinoamérica, la penetracion de seguros aun es baja en Costa Rica: el 2.2% del PIB en
dic.2008, en comparacion con alrededor del 3% para el promedio de la region. El
mercado asegurador costarricense era un monopolio estatal hasta que la nueva Ley de
Seguros de 2008 fue promulgada.

Baja cobertura de costos operativos. Como aspectos positivos en el desempefo
operativo del sector al cierre del ejercicio 2008 debe destacarse, en opinion de Fitch,
el bajo nivel de costos y el moderado nivel de siniestralidad (27% y 56% de las primas
devengadas, respectivamente), esto ultimo gracias fundamentalmente al efecto
conjunto de la suscripcion a precios relativamente altos, y el buen desempeno de los
seguros de autos, tanto voluntarios como obligatorios; al cierre de 2008 estos ramos
representan el 37% de la cartera total, y su siniestralidad alcanza solo el 41% de las
primas devengadas. Por lo tanto, considerando el indice combinado como sintesis de la
gestion operativa del sector, hay que destacar que el de Costa Rica compara
favorablemente con el promedio del resto de la region al cierre de 2008 (87% vrs. 91%).

Rentabilidad moderada. Al cierre de 2008, el resultado neto del ejercicio representa,
en el sector asegurador costarricense, un beneficio del 6.9% de los activos, y el 20.8%
de los fondos patrimoniales, indices que aunque ligeramente inferiores a los 8.9% y
22.9% promedio del resto de la region, en opinion de Fitch deben considerarse buenos.

Contribucion financiera decreciente. El resultado financiero ha registrado una
tendencia a la baja en los Ultimos afos como consecuencia de la caida de los
rendimientos, dada la volatilidad de los mercados y la reduccion de las tasas de
interés. No obstante, la contribucion de la tesoreria en el sector asegurador de Costa
Rica sigue siendo ligeramente superior al del resto de la region a dic.08 (10.4% vrs.
9.8% de las primas), apoyados en una amplia base de recursos para la inversion.

Adecuada liquidez. La liquidez del sector a dic.08 es ligeramente superior a la media
regional (Los activos liquidos cubren 1.3x las reservas y obligaciones corrientes, frente
a 1.2x en la region), siendo que el portafolio del INS no incluye acciones, y mantiene
carteras de préstamos, inmuebles, y primas por cobrar muy acotadas. La reciente
reforma en la Ley de Seguros esboza reglas de inversion en general, pero hasta ahora
todavia esta por aprobarse una regulacion prudencial pertinente.

El nivel de apalancamiento mds bajo de la region. El apalancamiento operativo del
sector asegurador costarricense se mantiene en un nivel muy por debajo de la media
de los demas sectores aseguradores de Centroamérica a diciembre de 2008 (0.84x vrs.
2.0x), coherente con el bajo peso que tienen los seguros de vida individual (2% de
cartera total), y reflejo a su vez de una politica de dividendos restrictiva (en parte por
la Ley que regula al INS). En el caso de nuevos participantes, Fitch espera que estos
inicien operaciones con niveles patrimoniales apropiados, considerando las rigurosas
normas sobre margenes de solvencia y constitucion de reservas comprendidas en el
“Reglamento sobre la Solvencia de Entidades de Seguros y Reaseguros”.
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Contrario a tendencias regionales, el mercado asegurador costaricense era un
monopolio estatal hasta que la nueva Ley de Seguros de 2008 fue promulgada. Asi, el
Instituto Nacional de Seguros (INS) se constituyd en Costa Rica en 1924, como una
entidad auténoma con su propio capital y siendo propiedad del Gobierno de Costa Rica.
Dada esta singular caracteristica, el analisis financiero presentado a continuacion se
refiere a los resultados financieros del INS como unico participante del sector hasta el
cierre del ano 2008.

En agosto de 2008 una nueva Ley de Seguros fue aprobada y el sector se abrid a la
competencia, rompiendo uno de los mas antiguos monopolios de seguros en la region;
sin embargo, algunas operaciones de seguro como Riesgos del Trabajo y Responsabilidad
civil de autos, fueron reservadas para el INS hasta enero de 2011.

En cuanto a regulacion del mercado, es importante sefalar que estan pendientes de
aprobacion varias reformas legales, como el de regimenes de pensiones, normas de
publicidad e informacion a asegurados, y el manual de cuentas e inversiones.
Adicionalmente, es de mencionar que mientras se forma la Superintendencia de Seguros,
la Superintendencia de Pensiones tendra el cargo temporal de supervisor del mercado
durante 18 meses, con ayuda de un intendente adicional nombrado mediante acuerdo
tomado el 31 de julio de 2008, por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (Conassif). Dicho Consejo aprobo ademas los dos reglamentos que norman la
Ley Reguladora del Mercado de Seguros, como son el “Reglamento sobre autorizaciones,
registros y requisitos de funcionamiento de entidades supervisadas por la
Superintendencia de Seguros”, y el “Reglamento sobre la Solvencia de Entidades de
Seguros y Reaseguros”.

En opinion de Fitch, el perfeccionamiento del marco legal y la puesta en practica de
dichas normas por un ente regulador recientemente conformado, impone retos
importantes para el mercado en general, y similar a otras experiencias en la region, un
proceso de ajuste de normas y procedimientos de control ocurrira antes que estemos en
presencia de un marco regulatorio fuerte y constructivo que coadyuve al desarrollo y
estabilidad del mercado.

No obstante, Fitch es de la opinion que, con la entrada en vigencia de la Ley
Reguladora del Mercado de Seguros, el sector asegurador de Costa Rica, desde ya, esta
experimentando una transformacion cualitativa, y espera que en el mediano plazo la
apertura del sector se traduzca en un mercado de mayor oferta de productos y
eficiencia, a la vez que mejorare la regulacion y supervision, lo que al final daria mayor
proteccion y transparencia a los usuarios de los servicios de seguros en el pais.

Perfil del Mercado

Las primas netas del sector de seguros de Costa Rica al cierre del 2008 ascienden a
336.4 millones de colones (USS 611.5 millones al cambio oficial del Banco Central de
Costa Rica a dic.08), lo que ubica a este mercado como el mas grande de
Centroamérica (excluyendo Panama). Cabe destacar, no obstante, que estas cifras
estan subestimadas en alguna medida por la prevalencia y magnitud del mercado no
regulado de polizas de seguro en Costa Rica, aunque una medicion valida de este
“mercado gris” no esta disponible.

Este mercado no regulado ni contabilizado, esta representado por las primas vendidas
por las empresas extranjeras a los ciudadanos locales, principalmente en el segmento
econdémico alto de la poblacion, y especialmente para coberturas de vida y de salud.
Después de la reforma de la legislacion de seguros de 2008, este tipo de actividad
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comercial esta expresamente prohibido y se espera alguna migracion de parte de ese
negocio a las empresas locales; aln cuando no es posible que esta migracion pase
rapido, tampoco se espera que alcance el 100%, similar a lo que se puede observarse en
otros paises de la region.

La participacion en la cartera total de las primas de seguros de personas (vida y salud)
al cierre del ejercicio 2008, permanece por debajo del promedio de los demas
mercados de la region centroamericana (13% en Costa Rica frente al 35% en el promedio
del resto de la region), lo cual se explica en gran medida precisamente por la
competencia de compaiias de seguros no registradas, que se dirigen hacia los
segmentos mas altos del estrato socioeconémico, aunque también se explica por otros
factores como: la existencia de relativamente altos niveles de inflacion en el pasado
reciente, que ha limitado el beneficio esperado de las pdlizas de vida o ahorro; y el
poco desarrollo que ha tenido hasta ahora el canal de “bancaseguros” u otros productos
de microseguros de vida masivos a través de canales no tradicionales. Asimismo, es
entendido que el INS no ha seguido una estrategia de comercializacion agresiva, politica
que podria cambiar en el corto plazo como parte de los nuevos planes de negocio de la
Entidad.

El sector de seguros de Costa Rica se caracteriza ademas por registrar una importante
cartera de seguros obligatorios, como riesgos del trabajo y responsabilidad civil de
autos, los que representan alrededor de un tercio del total de primas suscritas.

Concretamente, los Seguros de Riesgos del Trabajo son un modelo de negocio que
provee cobertura por enfermedades o accidentes laborales a los trabajadores, el cual le
supone el manejo de una cartera que al 31-12-2008 asciende a 1,040,000 asegurados.
Por su parte, el Seguro Obligatorio Automotor, similar a otros implantados en toda la
region con cobertura exclusivamente de responsabilidad civil, es una cobertura
requerida para la libre circulacion de vehiculos dentro de la geografia nacional.

Es de senalar que estos ramos seguiran bajo control del INS hasta enero de 2011 cuando
seran abiertos a la libre competencia, pero preservando su naturaleza no lucrativa.

Primas por Ramos Primas por Ramos
(Al 31 de diciembre de 2008) (Al 31 de diciembre de 2007)
Transporte Transporte

Autos 2.4% Autos 27%

Responsabilidad 31.9% Responsabilidad
Civil Civil
17% 1.8%
Terremoto

———___Terremoto 2.7%
7%

6.9%
\ Fianzas \ Fianzas
3.8%
6.4% \_
Seguros Vida Individual
solidarios 250 Seguros

salud 3.7%
Vida Individual / |
2.0% 33.4% otros solidarios

45%
Otros 0.5% 30.6%
04%

i —
Incendio

9.0%

Incendio

Vida Colectivo

Vida Colectivo 57%

Fuente: Instituo Nacional de Seguros. Fuente: Instituo Nacional de Seguros.

En cuanto al resto de la cartera, el seguro de autos voluntario (no obligatorio)
representa otro tercio de la cartera total; incendio y terremoto representan el 16% del
total de primas brutas suscritas en 2008; mientras que fianzas representa cerca del 4%;
El 5% restante lo conforman una larga lista de otros ramos menos representativos.

Dada la estructura del portafolio de primas concentrado en ramos de alta retencion, el
ratio de retencion global del sector supera al promedio observado en la region, y se
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espera que permanezca alrededor del 80% en el corto y mediano plazo, pese a los
conservadores niveles de retencion en general.

En términos de primas retenidas netas ganadas, la tendencia antes mencionada se
mantiene similar, con autos siendo el ramo mas grande a nivel individual (38% del total
en 2008); riesgos del trabajo (29%); vida y salud (13%); responsabilidad civil de autos
(8%); e incendio y terremoto (6%); el restante 14% se distribuye en ramos menores como
transporte, fianzas, responsabilidad civil (que no esta asociado con autos) y otros.

Tendencias de Mercado

En los ultimos afos, el sector ha estado beneficiado por un crecimiento econémico
relativamente sostenido y por un entorno operativo relativamente estable, resultando
en fuertes tasas de crecimiento y elevados ratios de rentabilidad. La siniestralidad no
se ha visto afectada por la agresiva politica de precios caracteristica de las guerras de
tarifas que se han visto en toda la region; mientras que las catastrofes naturales han
sido limitadas. Ademas, importantes esfuerzos para controlar el costo promedio de los
siniestros y los gastos operativos en general, han apuntalado los ingresos netos del
sector.

La expansion de la cartera de préstamos de las instituciones financieras hacia
préstamos de consumo (especialmente para autos e hipotecas); el aumento sostenido
en el empleo formal (que resulta en una mayor demanda de pélizas de riesgos del
trabajo); y, en general, el aumento del ingreso disponible, han impulsado la demanda
de seguros. En los Ultimos cinco anos (2004-2008) el crecimiento promedio en primas
alcanzo un 21%, mientras que la inflacion estuvo alrededor del 12%.

Durante el ano 2008, el sector de seguros de Costa Rica fue uno de los pocos mercados
en donde el crecimiento fue todavia fuerte (primas netas ganadas +26%); sin embargo,
la caida de la actividad econémica desde el tercer trimestre del afo 2008 sugiere un
crecimiento mas moderado para los afos 2009 y 2010.

Desempeno Financiero

Produccion de Primas

A pesar de que los sectores de seguros de los otros paises de la region centroamericana
mostraron caida del crecimiento de primas, en Costa Rica, el sector incluso consiguio
crecer a tasas superiores a ejercicios anteriores. Los ingresos por primas del sector
asegurador costarricense se situaron al cierre del ejercicio 2008 en 336,365 millones de
colones (USS 611.5 millones al cambio oficial del Banco Central de Costa Rica a dic.08),
lo que supone un incremento nominal del 32.6% (19.4% en términos reales) respecto al
mismo periodo del afno anterior.

Durante el ano 2008, la linea de seguros obligatorios fue la de mayor contribucion en el
crecimiento en primas del sector (+45%, y aproximadamente el 40% del aumento total
en primas); mientras que las primas de autos crecieron en un 23% y las de vida y salud
en 52%. El resto de los ramos registraron aumentos mas moderados. Los seguros
patrimoniales (incendio y lineas aliadas), por su parte, registraron un avance del 20.3%,
mientras que los seguros de automovil voluntario experimentaron un incremento en la
suscripcion de sus primas del 22.6%. Por su parte, los ingresos de los seguros de vida
crecieron un 32.6%, siendo que los planes de vida colectivo, en donde se registran
aquellos comercializados a través del canal de bancaseguros, registraron un
crecimiento del 48.3%.

Por otra parte, cabe destacar el 27% de incremento de las primas retenidas netas
ganadas del sector de seguros costarricense, consecuencia, fundamentalmente, del
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aumento del nivel de retencion global de la cartera suscrita en 2008 (81.1% vrs. 78.5%
en 2007), reflejo de una mayor suscripcion en el 2008 de los seguros solidarios, que son
retenidos en su totalidad, y cuyo peso en la cartera asciende hasta el 33% en 2008 (31%
en 2007).

Eficiencia y Rentabilidad

Como principales aspectos positivos en el desempeno del sector en 2008 debe
destacarse, en opinion de Fitch, la capacidad de crecimiento, antes comentada, y el
moderado nivel de siniestralidad incurrida (56% de las primas devengadas), por el
efecto conjunto de la suscripcion a precios relativamente altos, y el relativo buen
desempeio que mantienen algunas lineas de negocios como los seguros de autos, tanto
voluntarios como obligatorios; al cierre de 2008 estos ramos representan en conjunto el
37% de la cartera total, y su siniestralidad incurrida supone solo el 41% de las primas
devengadas.

Sin embargo, la siniestralidad incurrida del mercado costarricense se ubica ligeramente
por arriba de la media del resto de la region (supone un 56.4% de las primas devengadas
frente al 54.5% promedio de la region), como consecuencia, fundamentalmente del
fuerte crecimiento que ha registrado el negocio de riesgos del trabajo en 2008, en el
que debe constituirse un importante volumen de reservas de siniestros, y teniendo en
cuenta también que en 2008 el indice estuvo afectado por un acontecimiento
extraordinario, como fue la siniestralidad causada por el uso del agroquimico
“Nemagon” en las companias bananeras, lo que ha elevado el indice del ramo de salud.

Por otra parte, el ratio de gastos operativos netos a primas netas ganadas ha variado
desde un elevado 37% en 2003 hasta 27% en 2008, gracias al sostenido crecimiento del
negocio y varias iniciativas de ahorro en costos e inversiones que implementd el INS
(Unico actor en el mercado hasta la fecha) con el fin de lograr mejoras en términos de
procesos y controles, tales como una drastica reduccion de la fuerza de trabajo en 2006
(alrededor del 10% de la fuerza de trabajo total).

Asimismo, cabe mencionar que, en los Ultimos cinco afos, los gastos de adquisicion han
representado una estable proporcion de las primas ganadas (9%). Los gastos de
adquisicion estan altamente relacionados con la comision promedio pagada a
corredores, a agentes individuales y a la fuerza de ventas en general que trabaja para
el INS; no obstante, la relativa ausencia de competencia y la penetracion aun incipiente
en "bancaseguros” y, en canales masivos como tiendas de departamento, entidades de
servicios y otros canales no tradicionales de venta de seguros, resulta en costos de
adquisicion mas bajos que otros paises de Centroamérica (media del 13.8% en la region).

Con base en lo anterior, una menor siniestralidad y gastos de operacion que se
mantuvieron constantes (en su mayoria asociados a reservas para contingencias),
permitieron al sector presentar un ratio combinado de 86.7%, ligeramente por encima
del ano anterior (85.1%), pero significativamente inferior al promedio entre 2003-2005
(superior al 100%); asimismo, dicho ratio compara favorablemente con el promedio de
los otros mercados en Centroamérica (91.2%). Cabe destacar que, debido a la
significativa capitalizacion del sector, su ratio de cobertura combinada se ve reforzado
por un fuerte ingreso financiero.

A pesar de lo anterior, la significativa disminucion del rendimiento promedio en el
portafolio de inversiones tuvo como resultado un estancamiento del ingreso financiero
en 2008. Es importante mencionar que casi el 100% de los ingresos financieros proviene
del rendimiento de bonos de renta fija, puesto que el sector no registra inversiones en
instrumentos de renta variable, ni registra ninguna ganancia significativa por valoracion
de sus inversiones. Gracias a la positiva evolucion del ratio de cobertura combinada, y a
pesar del menor ingreso financiero neto, el ingreso neto del sector crecié un 10% en
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2008, aunque los ratios de rentabilidad global disminuyeron debido a un mayor
crecimiento en los activos y patrimonio promedio (ROAA: 6.9%; ROAE: 20.8%). Estos
indices, aunque todavia ligeramente inferiores a los 8.9% y 22.9% de la media de los
sectores de seguros de la region centroamericana, en opinion de Fitch, deben
considerarse adecuados.

Liquidez e Inversion

Al cierre de 2008, la relacion entre activos liquidos y reservas se situdé en 1.3x
(ligeramente superior al 1.2x promedio del resto de la region). El principal ratio de
liquidez del sector asegurador de Costa Rica ha mejorado sostenidamente en los Gltimos
anos (1.12 en 2006, 1.01 en 2005, 0.94 en 2004, 0.84 en 2003), lo cual se explica por el
efecto conjunto del fortalecimiento en términos de capital y reservas que ha ido
registrando, lo que le ha supuesto una creciente base de recursos disponible para la
inversion, y una conservadora politica de inversiones, que incluye una baja proporcion
en inversion inmovilizada en activo fijo o improductivo, como primas por cobrar.

El saldo de la cartera de primas por cobrar es pequeiio comparado con los estandares
regionales (cerca del 7% del total de los activos a finales de 2008), y presentan una
adecuada rotacion y bajos niveles de vencimiento. Los activos fijos son también
relativamente acotados, representando un 5% del total de los activos.

El portafolio de inversiones del sector es conservador y de algin modo limitado en
términos de diversificacion por las restricciones impuestas por un relativamente poco
desarrollado mercado de capital a nivel local.

La reciente reforma en la Ley de Seguros esboza reglas de inversion en general, pero
hasta ahora, todavia esta por aprobarse una regulacion prudencial pertinente para
direccionar las politicas de inversion de la compaiia.

Alrededor del 90% de las inversiones corresponde a depositos bancarios o valores
emitidos por el gobierno de Costa Rica a corto plazo (con vencimiento inferior a 360
dias). Del total de valores en la cartera (94% del total de las inversiones incluidas en
efectivo) 43% esta representado por los depositos y valores emitidos por bancos
publicos (los que conllevan plena garantia de Gobierno), 24% son titulos emitidos por el
Gobierno de Costa Rica (en su mayoria en moneda local), 17% en valores o depositos
emitidos por los bancos mutuales a nivel local, 12% en los bancos privados (la mayoria
de ellos controlados por bancos internacionales con buenas calificaciones crediticias), y
4% en otras inversiones menores como fondos mutuos.

Reservas y Otros Pasivos

La actual Ley de Seguros plantea la necesidad de crear reservas propias para cubrir los
riesgos suscritos, pero, por el momento aun deben ponerse en orden varias normas
prudenciales a fin de crear un marco comdn para todos los participantes del mercado y
seguir una politica de constitucion de reservas homogénea y conservadora.

Hasta ahora, el INS constituye y monitorea 8 diferentes tipos de reservas: matematicas,
para riesgos en curso, de reclamos en tramite, para polizas vencidas, para
contingencias, para contingencias asociadas a cultivos, para terremotos y por
distribucién de dividendos en efectivo (algunas de ellas se presentan como parte de las
reservas principales: matematicas, riesgos en curso, de reclamos y de contingencias).

Las reservas matematicas (18% del total de las reservas técnicas a finales de 2008) se
calculan para polizas de seguro de vida y para el ramo de riesgos del trabajo,
utilizando una tabla de mortalidad recientemente actualizada (Costa Rica 2000, que se
introdujo en el ano 2004 cuando se usaba la tabla de mortalidad de 1984); dichas
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reservas incluyen también las derivadas del régimen de riesgos del trabajo, que resulta
en rentas temporales o permanentes para los trabajadores discapacitados o muertos.

La compahnia también crea reservas para “poélizas de largo plazo" (8% del total),
principalmente matematicas por definicion y, por lo tanto, calculadas utilizando
similares supuestos comparado con las reservas matematicas.

Las reservas de reclamos (32% del total) se calculan teniendo en cuenta la presentacion
del reclamo inicial en cada riesgo asegurado (usando los costos promedio de reclamos
para seguros de autos y otros riesgos menores), y también se incluyen estimaciones ad-
hoc para siniestros ocurridos pero no reportados (IBNR). Las tendencias inflacionarias
también son consideradas en el mencionado calculo de las reservas IBNR.

Las reservas de riesgos en curso (30% del total) se calculan sobre una base de caso por
caso y representan la porcion no ganada de las primas cobradas por anticipado. Es
importante mencionar que en el caso del ramo de autos, las coberturas de seguros se
emiten sobre una base de seis meses y no de un afno, como es el caso en muchos otros
paises, lo que resulta en un menor requerimiento de reservas de riesgos en curso para
el INS, y que no obstante permite a la compaiia ajustar rapidamente sus tarifas en los
casos en que la tendencia de reclamos sea diferente a los supuestos iniciales.

Las reservas para contingencias (12%), no estan directamente vinculados a ningln riesgo
de seguro, y son creadas por Ley para cubrir pérdidas técnicas inesperadas en el curso
normal del negocio; se crean como un porcentaje lineal de lineal de las primas suscritas
(desde 2% hasta 3% en la mayoria de ramos). Asimismo, algunas reservas especiales son
creadas por Ley para cubrir las contingencias relacionadas con pdlizas de seguro de
cosecha, pero dado el limitado alcance de esta cobertura, las reservas son
relativamente pequenas.

En diciembre 2008, el total de reservas del sector creci6 en un 23%, debido
principalmente al incremento en las reservas de riesgos en curso, mientras que las
reservas de reclamos y otras se incrementaron en una menor proporcion, lo cual refleja
el aumento en el volumen de negocio de la compania asi como estables niveles de
retencion. El sector presenta adecuados niveles de cobertura de reservas (183% de las
primas retenidas al cierre de 2008), aunque con ligera tendencia a la baja. Cabe
mencionar que las reservas técnicas siguen siendo el principal pasivo del sector (76% al
cierre de 2008).

Solvencia Patrimonial y Apalancamiento

Los fondos patrimoniales del sector registran un fortalecimiento de 22.4%, totalizando
290,054.6 millones de colones al finalizar el ejercicio 2008, y el indice de
apalancamiento operativo (primas retenidas anualizadas sobre patrimonio neto de
utilidades del ejercicio) se ubica a dic.08 como el mas bajo de la region (0.84x vrs. 2.0x
promedio en la region) y en linea con otras compaiias a escala internacional.

El apalancamiento operativo del sector registra una sostenida tendencia decreciente
desde el afo 2003, y un nivel inferior a la unidad en los ultimos 4 afos,
fundamentalmente, gracias a la conservadora politica de distribucion de dividendos en
efectivo que ha mantenido el INS. Adicionalmente, la relacion entre total de los pasivos
y fondos propios se situé en 2.0X, por debajo de la media regional y, en opiniéon de
Fitch, un nivel muy bajo considerando que el 76% de los pasivos del sector esta
constituido por reservas.

El patrimonio del sector representa un confortable 33% del total de los activos, por
encima de los estandares internacionales. Dada su baja exposicion a activos fijos y
activos no productivos, la base de capital del sector no estd en su mayoria
comprometida, aunque alrededor de un 11% esta explicado por la revaluacion de
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activos fijos, un aspecto que no es considerado por Fitch como disponible para afrontar
pérdidas inesperadas, y que por lo tanto es de menor calidad que el capital pagado y/o
reservas; las ganancias no realizadas (5% del patrimonio total a finales de 2008) se
refieren solo a los impuestos diferidos, ya que el 100% de la cartera de inversiones esta
registrada al costo.

En el caso de nuevos participantes, es de esperarse que los mismos inicien operaciones
con niveles patrimoniales apropiados, considerando las rigurosas normas sobre
margenes de solvencia y constitucion de reservas comprendidas en el “Reglamento
sobre la Solvencia de Entidades de Seguros y Reaseguros”. Este reglamento establece
un capital minimo para las compaiias especializadas en seguros personales o generales
de 3 millones de Unidades de Desarrollo (UDES), una moneda virtual que se calcula con
base en la inflacion, mientras que el minimo para las companias que ofrezcan diversos
tipos de seguros sera de 7 millones de UDES. El monto aumentara segin el nivel de
riesgo de cada compahia. Por lo tanto, si bien el exigente capital minimo inicial para
las aseguradoras supone restricciones y barreras de entrada que pueden limitar el
numero de participantes en el mercado, por otra parte, favorece la solvencia del sector
asegurador costarricense en general.

Perspectivas del Mercado

En términos de perspectivas para el corto plazo, Fitch considera que la cartera continuara
presentando menores indices de crecimiento ante la desaceleracion de la economia. El
sector seguros es reflejo de la situacién econdomica, y en el primer semestre de 2009,
Costa Rica ha sido uno de los paises de la region Centroamericana en donde se ha sentido
mas fuertemente la crisis (Segln datos del IMF, NSB, Central Bank y BMI) el descenso de
la economia proyectado para diciembre 2009 sera de aproximadamente el 3%, por lo que
es de esperar que ello tenga un impacto importante en la venta de seguros a esa fecha.

Fitch considera que en la medida que se agudice la dificil situacion econémica, caera la
venta de seguros de todos los ramos, principalmente de autos y de danos generales, por
la caida de las ventas de vehiculos, y la menor actividad industrial, comercial y en el
mercado inmobiliario. Por otra parte, hay que tener en cuenta que la crisis econémica no
solo puede tener un efecto en una menor venta de seguros, sino que ademas los
asegurados podrian reducir las coberturas y las sumas aseguradas. Fitch reconoce sin
embargo que esta tendencia puede cambiar a futuro, en la medida que mayores canales
masivos no tradicionales de comercializacion sean explotados.

Por otra parte, el menor crecimiento esperado en primas y la inercia en los costos de
reclamos y en su frecuencia, sugieren un posible rebote de la siniestralidad en el corto
plazo, en virtud de la ausencia de beneficios adicionales derivados de politicas de
control de reclamos; sin embargo, esa tendencia deberia ser manejable.

Senalar también que los resultados del presente ejercicio fiscal podrian verse afectados,
en cierta medida, por un aumento de la proporcion de los gastos operativos. El total de
gastos de operacion (después del reembolso de gastos por parte de los reaseguradores)
sobre primas netas ganadas probablemente se mantendra un tanto volatil en el corto
plazo, dadas las nuevas inversiones que la compania espera completar, considerando
que este afo sera el de la consolidacion del proceso de reestructuracion iniciado en los
dos ejercicios anteriores.
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Respecto a la futura conformacion del mercado, Fitch considera que el INS mantendra su
posicion dominante por un largo tiempo. Aln cuando la reciente apertura resultara en
una menor suscripcion para el INS, hasta que no se establezca realmente un grupo de
competidores en el mercado, es factible esperar que la compafia mantenga la mayor
participacion. Si bien la cautividad de algunos ramos de seguros provistos por la nueva
Ley Reguladora del Mercado de Seguros (riesgos del trabajo y seguro obligatorio
automotor) sera una ventaja competitiva Unicamente hasta el afo 2011, otros factores
como, el reconocimiento de su marca, su amplio conocimiento del mercado, los
beneficios de estar relacionados al Estado, el mantenimiento de sus diversos canales
comerciales, asi como la sdlida y larga relacion que mantienen con varias de las mas
importantes agencias de seguros, son factores que estaran de su lado en un principio, y
que posiblemente perduraran a pesar de la entrada de nuevos participantes.

FitchRatings Seguros

En el mediano plazo, el mercado podria ser activo en el negocio de rentas vitalicias
(proteccion de fondos de pensiones), un ramo que puede comenzar a crecer a un ritmo
rapido debido a la reforma del esquema de fondos de pensiones, aunque, todavia estan
pendientes de recibirse varias aprobaciones regulatorias, mientras que el régimen de
inversiones de este tipo de negocio aln debe ser decidido por las autoridades. Similar
que en otros paises, el inicio de nuevos esquemas privados de fondos de pensiones
resultaran rapidamente en una constante y creciente demanda de rentas que amplian
el mercado natural del sector de seguros.
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PRINCIPALES INDICADORES Dec-08 Dec-07 Dec06 Dec-05 Dec-04 Dec-03 Dec-02
Resultados Operativos
Participacion de mercado (% Primas Devengada) 100%  100%  100% 100%  100%  100%  100%
% de Retencién g4 785 806 797 78T 191 798
Siniestralidad Incurrida Bruta (%) 486 486 %66 561 82 882 569
Siniestralidad Incurrida Neta (%) %1 886 670 665 628 690 665
Gastos de Adquisicion/Prima Devengada (%) 90 8.6 90 90 83 89 94
Gastos de Administracion/Prima Devengada (%) 164 150 A2 81 BI BT 260
Costos de Operacion Netos/Prima Devengada Retenida (%) 229 N0 My BT ¥4 W7
Resultado de Operacion o Resuttado Tecnicol Prima Devengada (%) 08 17 09 B3 A7 66 92
Combined Ratio (%) 87 81 001 1067 1009 1083 1116
Operating Ratio (%) B9 62 722 W0 M5 T9T 835
Ingreso Financiero Neto/Prima Devengada (%) 104 164 283 60 B1 26 24
ROAA (%) 69 17 65 65 63 29 35
ROAE (%) 08 42 Ny B85 w3 122 160
Capitalizacion y Apalancamiento
PasivolPatrimonio (Veces) 2 200 2% 2% 214 2% 3%
Reservas/Pasivo (Veces) 076 0rm 078 078 075 076 07
Deuda FinancieralPasivo (%) 000 000 000 000 000 000 000
Reservas/Prima Devengada Retenida (%) 18314 18879 20366 20468 19066 20350 186.64
Prima Devengada Neta/Pairimonio (Veces) 084 081 090 0% 108 1M 140
% de Superavit de Patrimonio Efectivo 6%  16% 7%
Endeudamiento Neto/Patrimonio 280 281 36 347 38 406 499
PatrimoniolActivo (%) 0% BA N7 B 673 BB N9
Inversiones y Liquidez
Activos Liquidosf(Reservas + Oblig) (Veces) 134 134 12 100 0% 08 087
Activos Lig/(Resv. + Deuda Finan. + Oblig. Con Aseg.) (Veces) 1% 1% 12 10 0% 08 087
Activos Liquidos/Pasivos (Veces) 102 103 087 079 oM 064 063
InmueblesfActivo Total (%) 54 6% 582 73 9N 1010 81
Rotacion Cuentas por Cobrar (Dias) 695 %69 687 72T 61 &1t %7
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