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Este reporte ha sido elaborado tomando
como base las cifras de los Estados
Financieros no consolidados,
suministrados por la Camara de Seguros
de la Republica Dominicana.

Resumen

Beneficiados por las condiciones econdmicas favorables durante los ultimos cuatro
afos, el sector de seguros ha venido recuperando su perfil y desempefio financiero
luego de superado los efectos negativos originados por la crisis financiera desatada en
el afio 2003. Continuos avances de las adecuadas practicas en la gestion prudente del
negocio, podrian seguir impulsando el mayor fortalecimiento del sector.

El sector de seguros de la Republica Dominicana conformado por un total de 34
empresas, ha permanecido con un elevado nivel de concentracién en las primeras
cinco aseguradoras en términos de primas cobradas desde hace varios afios, siendo
que las mismas representaron el 83% del total a diciembre 2007. Por otro lado, 23
empresas aseguradoras disponen de menos del 1% del mercado. Adn cuando no
existen incentivos o catalizadores en las condiciones actuales, seria beneficioso para
el sector una mayor integracién entre las pequefias y medianas aseguradoras.

Si bien el sector asegurador dominicano ha registrado importantes crecimientos en los
ultimos afios, dado el aumento del ingreso per capita, menor volatilidad de variables
macroecon6micas, asi como por el efecto positivo impulsado por los fondos de
pensiones en el negocio de ramos de vida, su importancia dentro de la economia del
pais sigue siendo baja en funcion de su potencial y del promedio latinoamericano.

El crecimiento del volumen de negocios le ha permitido al sector diluir en mayor
medida los costos operativos, lo que junto a una siniestralidad controlada, resultaron
en avances en el resultado técnico durante los afios 2006 y 2007. Lo anterior, explico
en buena medida la rentabilidad del sector, ante la menor contribucion del resultado
financiero dada la tendencia decreciente de las tasas de interés en el mercado.

Por su ubicacion geogréafica y reducido tamafio, Republica Dominicana es susceptible
de sufrir dafios masivos por eventos catastréficos que pueden afectar todo el
territorio. En general, el sector cuenta con adecuados programas de reaseguros en
funcién de los riesgos suscritos, reduciendo la exposicion del patrimonio.

Perspectivas del Sector

Con el objeto de mantener los avances en el desempefio financiero, el sector
asegurador se enfrentaria a importantes retos en lo adelante, dada la posible
desaceleracion del crecimiento econdmico del pais y el aumento de las presiones
inflacionarias, en un mercado altamente competitivo.

Asi, estrictos controles sobre la siniestralidad, en linea con conservadores programas
de reaseguro y mayores avances en la eficiencia operativa, seran elementos claves
para evitar un retroceso del resultado técnico del sector. Asimismo, el manejo
eficiente del portafolio de inversiones, en un contexto de aumento de las tasas de
interés, contribuiria de manera importante a la rentabilidad del sector.

Se espera que los niveles de capitalizacién reviertan su tendencia decreciente,
mientras que las estrechas relaciones de liquidez pudieran ser afectadas por la
siniestralidad esperada, por lo que resultaria clave que la efectividad de cobro de las
primas alcancen mayores mejoras a fin de mitigar en alguna medida dicho impacto.
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Entorno Econdmico!
La economia de la Republica Principales Indicadores Econémicos

Dominicana continudé su 2007 2006 2005 2004 2003

senda de expansion  Crecimiento Real del PIB (%) 8,0 10,7 9,3 1,3 (0,3)

econdémica durante el afio Inflacion (%) 8,89 5,00 744 2874 42,66
7 . 1

2007 que ha venido Tasa de Inter?s Pasilva (%)2 6,95 10,11 13,58 21,16 20,53

mostrando en los Gltimos tres Tasa de Interés Activa (%) 15,70 19,28 2322 32,65 31,39

RIN (millones de US$) ° 2395 1788 1520 602 124

afios (una de los de mayor
crecimiento de  América
Latina en promedio para
dicho periodo), al haber registrado un aumento en términos reales del Producto Interno
Bruto de un 8%, un ritmo menor al elevado nivel alcanzado durante el 2006 (+10,7%).
Dicha expansion estuvo soportada por el crecimiento registrado en los sectores industria
(+8,6%), servicios (+12,6%) y agropecuario (+4,8%), en la medida en que los inversionistas
continuaron mostrando confianza en la habilidad del gobierno para mantener la
estabilidad macroeconémica.

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana
Tasa Prom. Poderada; “Tasa Prom. Poderada; *Reservas Internacionales Netas

En la Gltima revision de la calificacion soberana de la Republica Dominicana llevada a
cabo en Agosto de 2007, Fitch afirmo sus calificaciones segun el detalle siguiente:
Calificacion Issuer Default Rating (IDR) de Largo Plazo en Moneda Extranjera: “B”;
Calificacion IDR de Corto Plazo en Moneda Extranjera: “B”; Calificaciéon IDR de Largo
Plazo en Moneda Local: “B” Techo Pais: “B+”"; y Perspectiva de Calificacion: Positiva. De
acuerdo a Fitch, las calificaciones soberanas se encuentran soportadas por la fuerte
recuperacién econémica, progresos en las reformas estructurales, estables remesas e
ingresos por turismo, asi como por un perfil de servicio de deuda manejable y por bajos
indices de deuda publica comparados con su estrato. Por su parte, las calificaciones
asignadas estan limitadas por la fragil liquidez externa impulsada por el bajo nivel de las
reservas internacionales, la crisis del sector energético, lo débil del sistema financiero, su
vulnerabilidad a shocks externos, asi como por los bajos indicadores sociales comparados
con su estrato. En opinion de Fitch, futuras mejoras a las calificaciones podrian estar
impulsadas por un mayor fortalecimiento de la liquidez internacional y/o por una
apropiada politica que responda a un ambiente externo mas retador. Fitch destaca, que
hasta la fecha el impacto de los elevados precios internacionales del petrdleo ha sido
contenido. Sin embargo, ante el evento de un periodo prolongado de ajustada liquidez
global y aversion al riesgo, el desempefio de la balanza de pago del pais podria estar
sometido a una nueva presién, conduciendo a un deterioro de la deuda externa y de los
indicadores de liquidez. Una continuacion de las restricciones fiscales en medio de un
menor ritmo de crecimiento de la economia y en un afio electoral, seria vista también
como positivo. Si bien las autoridades han cumplido con la mayoria de los criterios de
desempefio estructural requeridos por el programa del Fondo Monetario Internacional
asegurando el pase de la legislacion de la agenda de la reforma, la implantacién sera
crucial para impulsar los esfuerzos del gobierno para mejorar el marco institucional del
pais con el objeto de evitar la recurrencia del tipo de crisis que ocurri6 en el afio 2003.

Las perspectivas indican que el crecimiento econdmico del pais podria desacelerarse para
el afio 2008, debido a la crisis financiera y econémica que atraviesa la economia de
Estados Unidos, principal socio comercial y con el que también existe un fuerte vinculo en
términos de remesas (de dominicanos viviendo en Estados Unidos) e inversién extranjera.

! Para mayor detalle sobre el desempefio de la economia, ver reporte de riesgo soberano de la Republica
Dominicana en www.fitchdominicana.com.
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Relativo bajo impacto
de los ultimos dos
eventos catastroficos.
Recientes

adquisiciones de
empresas de seguros
por inversionistas
extranjeros.

Separacién de

importantes empresas
de seguros de su grupo
financiero.
Cambios impositivos
impactan la dindmica
del sector.

Acontecimientos Recientes

Por su ubicacién geogréafica, la Republica Dominicana se encuentra expuesta a fenébmenos
naturales que en ocasiones causan importantes dafios econémicos. Asi, a diferencia del
afio 2006 donde no ocurrieron eventos catastréficos, dos tormentas tropicales seguidas
durante el 2007, “Noel” en octubre y “Olga” en noviembre, provocaron importantes
pérdidas econémicas (USD 209 millones y USD 104,5 millones?, respectivamente) en
diferentes regiones del pais, aunque de baja magnitud en comparacién a otros eventos
ocurridos en afios anteriores. En ese sentido, de acuerdo a la informacién suministrada
por la Camara de Aseguradoras de la Republica Dominicana (CADOAR), las pérdidas por
exposicién catastréfica (siniestros brutos) registrada por las empresas de seguro del pais
fueron de 575 millones de pesos por “Noel” y 375 millones de pesos por “Olga”, lo que
representd aproximadamente un bajo 9% de las pérdidas econdémicas en todo el pais,
explicado por la escasa contratacion de seguros en las zonas afectadas. Asimismo, la
exposicién retenida (siniestro neto) fue de 237,5 millones de pesos por “Noel” y 256,2
millones de pesos por “Olga”, que en suma equivalieron a un 8,5% del patrimonio del
sector asegurador a diciembre 2007.

Durante los ultimos afios han ocurrido una serie de transacciones y eventos en el sector
asegurador de la Republica Dominicana, que resultan importante mencionar:

e En el mes de diciembre de 2007, Bank of Nova Scotia de Canada (Scotiabank) adquirio
BBVA Crecer, una de las administradoras de pensiones mas importantes de la
Republica Dominicana, asi como todas sus filiales entre las cuales se encuentra una
empresa de seguros, todo ello como parte de su estrategia de expansion y
fortalecimiento de su presencia en el pais.

e A principios del afio 2007, Mapfre BHD inicié operaciones luego de la fusién por
absorcién de MAPFRE Dominicana de Seguros por la empresa Seguros Palic, quedando
la estructura accionaria de la empresa con igual participacion entre el Centro
Financiero BHD y el Grupo MAPFRE.

e Como parte de los cambios en el régimen tributario efectuados por el gobierno a
inicios del afio 2007, el impuesto ITBIS fue sustituido por un impuesto selectivo, con
lo cual las aseguradoras se vieron en la imposibilidad de compensar lo que cancelaban
por dicho tributo, afectando su desempefio financiero, a pesar de haber trasladado al
mercado parte de dicha carga via aumento de precios en las primas.

e En el segundo semestre del afio 2006, Seguros Unika atravesé importantes
dificultades financieras, que resultaron en el traspaso de buena parte de las primas a
Seguros Progreso, operacion aprobada por el ente regulador. Dichas dificultades
fueron el resultado de una agresiva estrategia de crecimiento via precios,
concentrada en ramos de elevada siniestralidad (vehiculos) que finalmente no pudo
ser soportada por el patrimonio de la institucion y sus accionistas.

e Durante el afio 2005, Seguros Progreso paso a las manos de la familia Vicini, a través
de la empresa Palm Fund, tras el apoyo financiero realizado por sus accionistas, con
lo cual se formalizé su separacion del Grupo Progreso, cuyo principal activo (banco)
atraveso serias dificultades luego de la crisis financiera del afio 2003.

e En ese mismo orden, durante el cuarto trimestre del afio 2005, Seguros Universal se
separé del Grupo Popular (GP) mediante una transaccion que involucré la adquisicion
de su mayoria accionaria por parte de un grupo de inversionistas (algunos de ellos
accionistas del GP), junto al actual presidente de Seguros Universal.

2 Fuente: Junta Agroempresarial Dominicana.
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Estructura del Sector

Como se menciond anteriormente, las Calificaciones de Fortaleza Financiera
condiciones econémicas favorables durante los Aseguradora Calificacion
altimos cuatro afios beneficiaron el sector de Seguros Banreservas As+(dom)
S .. Seguros Universal A-(dom)
seguros de la Republica Dominicana, el cual rja Mapfre BHD A-(dom)
venido recuperando su perfil y desempefio |seguros Progreso BBB(dom)
financiero luego de superado los efectos confederacion del Canada BBB(dom)
negativos originados por la quiebra de [ElSolde Seguros BB+(dom)

importantes empresas aseguradoras durante la crisis financiera desatada en el afio 2003.
Los continuos avances de las adecuadas practicas en la gestion prudente del negocio,
podrian seguir impulsando el mayor fortalecimiento del sector. El sector asegurador
dominicano esta compuesto por empresas de seguros, reaseguros, agentes, intermediarios
y corredores, los cuales se ocupan de ofrecer servicios de cobertura en distintos tipos
riesgos a nivel nacional. Por su parte, también participan empresas extranjeras
reaseguradoras, las cuales si bien no mantienen una presencia fisica en el pais, ofrecen
con una elevada participacion en el sector sus servicios de cobertura por reaseguros, tal y
como lo permite la Ley. Vale destacar, que la regulacién actual en la Republica
Dominicana no obliga a las empresas de seguros a ser calificadas.

Vale sefalar, que el sector de seguros de la
Republica Dominicana conformado por un total de
34 empresas, ha permanecido con un elevado nivel
Clnco Mapfre BHD

4%

Market Share por Primas Cobradas
(Al Dicienbre 31, 2007)

de concentracion en las primeras
aseguradoras en términos de primas cobradas
desde hace varios afios, siendo que las mismas
representaron el 83% del total al cierre de 2007.
Cabe mencionar, que la segunda méas importante
en tamafno (Seguros Banreservas) es propiedad del
Estado dominicano, mientras que las demas son de
caracter privado. Alguna de las empresas lideres,
estan ligadas directa o0 indirectamente a

importantes grupos financieros del pais. Por otro _ Ouas (29de
lado, 23 empresas aseguradoras disponen de menos ree s T
del 1% del mercado. En ese sentido, se espera que dicha concentracion se mantenga en
las primeras aseguradoras del pais, siendo que las empresas medianas y pequefias
deberan mostrar su capacidad para afrontar condiciones econémicas menos favorables,
asi como la dindmica actual y futura del mercado, caracterizada por una férrea
competencia en precios y calidad de servicio. Si bien no existen incentivos o catalizadores
en las condiciones actuales en las cuales se desempefia el sector asegurador, seria
beneficiosa una mayor integracién entre las pequefias y medianas aseguradoras del pais.
Si bien la actual regulacion del sector no impone mayores limitaciones al establecimiento
de empresas de seguros con capital extranjero, resulta poco probable una mayor
penetracién del sector por parte de inversionistas extranjeros a la evidenciada
recientemente.

LaColonia
1B%

Proseguros
10%

El marco juridico actualmente vigente data del afio 2002, cuando se publico la LEY DE
SEGUROS (Ley Sobre Seguros Privados, Fianzas y Seguro Obligatorio Contra Dafios
Ocasionados por Vehiculos de Motor en la Republica Dominicana), la cual no sélo amplio
las facultades regulatorias de la Superintendencia de Seguros con respecto a las
anteriores normas, sino también impuso nuevas reglas en asuntos relacionados con la
capitalizacién de las empresas, niveles de liquidez, procedimientos de fusion, entre otras,
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Seguros

las cuales fueron implementadas gradualmente y hoy dia son exigidas en su totalidad®.
Por otra parte, vale sefialar que posterior a la aplicacion del nuevo esquema de seguridad
social a finales del afio 2001 y aprobacion de la LEY DE SEGUROS en el 2002, el sector
inici6 un proceso de adecuacion de sus operaciones que resulté en un cambio de su
estructura. Asi, dado que el sistema de seguridad social requirié la constitucion de
empresas administradoras de riesgos de salud (ARS), la suscripcion de primas de salud por
parte de las empresas de seguros se redujo drasticamente, debido a la transferencia de
las mismas hacia las recién formadas ARS, aunque vale destacar que el sistema de fondo
de pensiones derivé en un aumento de la demanda de primas de vida, invalidez y sobre
vivencia en el sector asegurador del pais.

Si bien los corredores e intermediarios siguen siendo todavia el principal medio de
distribucion de los productos y servicios de las empresas aseguradoras dominicanas, dada
la necesidad de aumentar la penetracion y el desarrollo del sector de seguros en el pais
en los ultimos afios, se han concentrados esfuerzos en el canal de Banca Seguros, lo cual
ha resultado en amplias e innumerables alianzas estratégicas con diversas instituciones
financieras intermediarias, que no se han circunscrito Unicamente a los grupos financieros
a los que pertenecen las empresas de seguros. Vale mencionar, que dicho esquema hasta
el momento ha estado muy vinculado a productos masivos como polizas de vida, vehiculos,
accidentes personales, cobertura de fraude de tarjetas, desgravamen de hipotecas y otros
ramos, pero aun queda mucho espacio en términos de penetracion a futuro.

Desemperio Financiero*

Produccion

Bajo el contexto econdémico explicado
anteriormente, el sector asegurador ha
venido experimentado un significativo
crecimiento del volumen de negocios en
los dltimos afios, dado el aumento del
ingreso per capita, la menor volatilidad
de variables macroecon6micas, asi como
por el efecto positivo impulsado por los
fondos de pensiones en el negocio de
ramos de vida, aunque su importancia
dentro de la economia del pais (Primas
Suscritas a PIB: 1,5% a diciembre 2007)
sigue siendo baja en funcion de su
potencial y del promedio latinoamericano.
En ese sentido, resulta clave un mayor y
sostenible crecimiento econémico, un
aumento del ingreso para incrementar la
demanda de proteccion de seguros, una
ampliacién de la oferta de productos a
fin que se adecuen a la realidad y
necesidades del pais, asi como una mayor penetracién bancaria y del crédito, las cuales
normalmente incentivan la contratacion de cobertura de seguros. Similar a otros paises
latinoamericanos, las empresas dominicanas han tendido a operar en todos los ramos del

Distribucién Primas Cobradas por Ramos

M Seguros de Personas M Vehiculos de Motor M Incendios y Aliadas M Otros Generales
100,0% ()

90,0% -
80,0% -
70,0% -
60,0% -
50,0% -
40,0% ~
30,0% -
20,0% -

10,0% -

0,0%
2004 2005 2006 2007
Fuente: CADOAR

% para mayor detalle, ver informe sectorial publicado en www.fitchdominicana.com en octubre del 2003.

* Analisis basado en estados financieros no consolidados suministrados por la Camara de Aseguradores de
la Republica Dominicana (CADOAR).
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seguro, con lo cual las pocas empresas que existian dedicadas exclusivamente a un ramo
especifico, ampliaron su oferta de productos y servicios, compitiendo en todos los ramos
suscritos. En ese sentido, a pesar de la relativa baja penetracion del sector seguro en la
economia nacional, las empresas han logrado una razonable atomizacién (amplia base de
clientes) de los riesgos suscritos, dada la importancia de las pélizas de servicios, como
seguros de vida, accidentes personales y de vehiculos, aunque todavia concentradas en
ramos generales (82,8% del total a diciembre 2007) y especificamente en Incendios y
Vehiculos, que en conjunto representaron un 69,5% del total a la misma fecha. Es
importante destacar que la mayoria de los riesgos suscritos podrian considerarse de corto
plazo, es decir, la presencia de siniestros de cola larga tales como contingencias de
responsabilidad civil laboral derivadas del uso de materiales peligrosos, son virtualmente
inexistentes en el mercado local, toda vez que la LEY DE SEGUROS define claramente el
tiempo de prescripcion méaximo de los siniestros (2 afios en caso del asegurado y 3 afios en
caso de terceros) y que ademas no se ofrecen productos como “workers compentation”
como en otros paises de latinoamericanos (Perd y Colombia).

Desempeiio Operativo

Como consecuencia de los elevados niveles de inflacion y de devaluacion del tipo de
cambio resultante de la crisis financiera que atraveso el pais en el periodo 2003-2004, las
primas suscritas del sector asegurador experimentaron crecimientos importantes por
efecto del ajuste de los valores asegurados. Posteriormente, luego de la revaluacion y
estabilizacion del tipo de cambio, junto a la significativa reduccion de la inflacién a un
solo digito, los valores asegurados se ajustaron a la baja de manera importante, lo que
explicé en buena medida la disminucion experimentada de casi un 3% en las primas
suscritas del sector al cierre de 2005 con respecto al afio anterior. Tal y como se
mencioné anteriormente, las primas suscritas experimentaron crecimientos con respecto
al periodo anterior de casi un 23% durante el 2006 y de un 15% en el 2007, derivado de las
condiciones econémicas favorables, que propulsaron la mayor demanda de cobertura de
seguros en el mercado, y en menor medida por los continuos ajustes realizados en los
precios de las primas y sumas aseguradas. Asi, los ramos de incendio, seguros de personas
(en parte por la mayor importancia de los fondos de pensiones en el mercado) y otros
generales fueron los que reflejaron la mayor tasa de crecimiento en el afio 2006, mientras
que las pélizas de vehiculos de motor impulsaron en buena medida la expansién del 2007.
Un menor ritmo de crecimiento en términos de primas en el corto plazo, podria ser el
resultado en buena medida de una posible desaceleracion del crecimiento econdmico del
pais, el cual ha estado impactado en parte por variables exdégenas como el aumento del
precio del petréleo y de los alimentos a nivel mundial.

La retencion se mantuvo en un 54% en promedio para el periodo 2002-2007, siendo que el
reciente incremento (de 53% en 2006 a 2007: 56%) obedecié a la mayor participacion de
los ramos de menor grado de cesion (vehiculos de motor y vida) dentro del portafolio, asi
como en cierta medida por la disminucién del costo de reaseguro, dada las condiciones
favorables alcanzadas por los resultados positivos registrados por los reaseguradores en el
pasado reciente. Los relativos bajos niveles de retencion del sector estan en parte
explicados por una politica de reaseguros conservadora, la cual ha limitado
significativamente la exposicion de las empresas a eventos simples o catastréficos que
pudieran afectar su flexibilidad financiera, aunque también son consecuencia del tamafio
relativo del sector y su estrecha capitalizacion, lo cual impone rigideces al momento de
desarrollar una adecuada diversificacion de los riesgos suscritos. Se espera que la
retencion experimente una disminucion en el corto plazo, ante posibles aumentos en los
costos de reaseguros por condiciones generales del mercado mundial y en parte como
resultado de los recientes eventos catastréficos ocurridos en el pais, asi como por una
mayor participacién de los ramos de incendios por la posible desaceleracion estimada en
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el ritmo de crecimiento de las pélizas de vehiculos.

Como resultado de la importante
reduccion de las presiones | Evolucion de la Siniestralidad
inflacionarias y estabilidad del tipo de
cambio, junto a los adecuados o o

programas de reaseguros y la ausencia (%)—Slmestralldad Bruta =====Siniestralidad Neta
de eventos catastroficos, los siniestros | &0

pagados registraron una reduccion del ;8 /\

14,45% durante el afio 2006 con

respecto al 2005, a diferencia de los 50 1 e
aumentos evidenciados en los afios | 40

anteriores. En ese sentido, lo anterior, | 30 ]
junto al incremento de las primas | 20 ]
devengadas durante el periodo, resulto | 1©
0 T T T T 1

en una positiva caida de la
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2002-2006. Similar  mejora, se
evidenci6  en la relacion  de
siniestralidad neta, la cual se ubic6 en 55,8%, igualmente la mas baja del periodo 2002-
2006, aunque todavia influenciada por la elevada siniestralidad en las pélizas de vehiculos
(ramo con menor grado de cesién), aln a pesar de las mejoras llevadas a cabo por el
sector para disminuir su impacto en el resultado técnico. Sin embargo, las relaciones de
siniestralidad, tanto bruta como neta, registraron crecimientos durante el afio 2007,
explicados por un menor ritmo de crecimiento de las primas, mayores presiones
inflacionarias, ampliacion de la participacion dentro del portafolio de las podlizas de
vehiculos, impacto del cambio impositivo del ITBIS al selectivo en el costo de los
siniestros, asi como por la ocurrencia de dos eventos catastréficos, como las tormentas
“Noel” y “Olga”, aun a pesar que buena parte de las zonas afectadas se caracterizaban
por no disponer de coberturas de seguros. Vale mencionar, que la tendencia creciente de
las relaciones de siniestralidad podria mantenerse, dado que los efectos de las tormentas
en algunas aseguradoras pudieron no haberse registrado en su totalidad en el 2007, con lo
cual parte de los mismos podrian afectar la siniestralidad en el corto plazo. Otros
factores que podrian incidir en mayor niveles de siniestralidad, se refieren a las
condiciones econdémicas menos favorables del pais esperadas para el afio 2008, asi como
por las presiones inflacionarias observadas en este afio, sin dejar de lado el posible efecto
de la maduracion en alguna medida de las primas de vida iniciadas a comercializar desde
2002, cuando se reformd la ley de fondo de pensiones.

A partir del afio 2005, el sector asegurador ha venido registrando avances en sus
relaciones de eficiencia, como resultado no sélo del mayor volumen de negocios, sino
también como consecuencia de las mejoras dirigidas a optimizar la estructura operativa y
comercial del sector, aunque todavia se observan considerables oportunidades de mejora
al comparar con mejores practicas a nivel regional. Asi, las relaciones de eficiencia
(gastos de administracion y de adquisicién sobre prima retenida) mejoraron hasta un
16,5% y 10,7%, respectivamente a diciembre 2007. Sin embargo, se espera que las
mayores presiones inflacionarias, el menor crecimiento del volumen de negocios, asi
como la utilizacion de canales masivos como la banca (por su naturaleza més onerosa) y
la concentracién relativa en ramos de servicios demandante de mayores recursos para su
atencion y control, podrian revertir la tendencia en el corto plazo.

El mayor ritmo de crecimiento de la prima devengada retenida con respecto a los costos
operativos, le permiti6 al sector asegurador alcanzar mejoras en la relacion de resultado
técnico sobre prima devengada hasta 2,5% durante el 2006, la cual se mantuvo en el 2007
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a pesar del deterioro de la siniestralidad, reflejando niveles que no sélo comparaban
favorablemente con los alcanzados en periodos anteriores (promedio 2002-2005: -1,1%),
sino que también explicaron en buena medida la rentabilidad del sector, ante la menor
contribucion del resultado financiero dada la tendencia decreciente de las tasas de
interés en el mercado. No se esperan mayores avances en dicha relacion, dadas las
limitaciones que impondrian las presiones inflacionarias sobre la siniestralidad y los costos
operativos, en un escenario de menor demanda de cobertura de seguros y en un entorno
operativo mas volatil.

El ingreso financiero neto del sector asegurador ha venido reflejando una tendencia
decreciente en cuanto a su contribucion a la rentabilidad, al pasar de un pico de 4,5% de
la prima devengada en 2004 a un 2,4% a diciembre 2007, el nivel méas bajo desde 2002,
explicado principalmente por la caida de las tasas de interés en el mercado, por el mayor
nivel de endeudamiento financiero que ha venido evidenciando el sector y en menor
medida por la ausencia de ganancias cambiarias dada la estabilidad del tipo de cambio.
No obstante, como consecuencia de la reciente alza de las tasas de interés del mercado,
las empresas aseguradoras podrian materializar mejoras en el resultado financiero del
sector en el corto plazo, siempre y cuando la presién en el resultado técnico y una menor
rotacion del capital de trabajo (cuentas por cobrar) no incida en una menor base de
recursos invertidos, lo que junto a un eficiente manejo de la liquidez y del portafolio de
inversiones, podrian contribuir a mantener la relacion ROAA en niveles similares al
promedio de 6,4% registrado en el periodo 2004-2006, y compensar el menor resultado
técnico esperado.

Reservas y Otros Pasivos

De acuerdo a la legislacién dominicana, existen cinco tipos de reservas®: matematicas,
para riesgos en curso, especificas, de prevision y para riesgos catastroficos. La ley
establece los elementos que deben ser considerados para el calculo de las reservas, que
en algunos casos disponen de mayor nivel de especificidad, obedeciendo en buena medida
a experiencias pasadas y no necesariamente a céalculos actuariales, tal y como lo reflejan
las tendencias internacionales. La mayoria de las empresas aseguradoras siguen los
lineamientos normativos establecidos por la legislacién para la creacion de las reservas
respectivas, aunque otras han venido registrando algunas de caracter voluntaria, lo cual
fortaleceria en cierta medida la capacidad de dichas empresas ante eventuales
condiciones adversas en ramos especificos.

En este sentido, la constitucién de reservas del sector ha mostrado un ritmo de
crecimiento superior al registrado por el volumen de primas retenidas en los Gltimos dos
afios, explicado en buena medida por la mayor participacion de ramos con menor grado
de cesion. Asi, la relacion de reservas como porcentaje de las primas devengadas
retenidas se ubic6 en 65,05% a diciembre 2007 (2005: 60,82%). Las reservas de riesgo en
curso representan las mas importantes dentro del total, en linea con la composicion de
los ramos. Asimismo, las reservas representaron el 49% de los pasivos del sector a
diciembre 2007, las obligaciones con reaseguradores un 18%, los otros pasivos un 17%,
mientras que las obligaciones con instituciones financieras un 6%.

Inversiones y Liquidez
El mayor volumen de primas generadas en los ultimos dos afios, resulté en un aumento de
los activos liquidos con respecto a periodos anteriores de alrededor de un 24% para los

® para mayor detalle, ver informe sectorial publicado en www.fitchdominicana.com en octubre del 2003.
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afios 2006 y 2007, representados en su mayoria por instrumentos de facil liquidacién®. Las
restricciones propias del mercado de valores en la Republica Dominicana resultan en el
mantenimiento de una cartera de inversiones relativamente simple y con algunas
concentraciones, sobre todo en instrumentos emitidos por el Banco Central de la
Republica Dominicana y bancos locales. Por otro lado, el bajo nivel de desarrollo del
mercado de valores también se refleja en los niveles de liquidez de los titulos que
pudieran ser estrechos en escenarios sistémicos de estrés. Los activos liquidos llegaron a
representar el 36% del total de activos a diciembre 2007, muy superior a lo reflejado en
el afio 2002, cuando apenas participaban en un 19%. En esa misma linea, los inmuebles y
activos fijos han venido reduciendo paulatinamente su participacion hasta representar un
11,07% del total de activos a diciembre 2007, explicado en mayor medida por el mayor
volumen de activos alcanzado por el sector. Como resultado de lo anterior, la relacién de
activos liquidos sobre total pasivos ha venido mostrando avances desde el afio 2002. En
opinién de Fitch, la continua reduccién de las inversiones en inmuebles y activos fijos
minimiza las rigideces en el manejo de la liquidez y mejora la calidad del patrimonio de
las empresas del sector para hacerle frente a eventuales pérdidas inesperadas.

Por su parte, la cartera de financiamiento (para el pago por cuotas de las primas
comercializadas), la cual no genera ningun beneficio por concepto de intereses de
acuerdo a la préactica llevada a cabo por el sector, ha venido registrando mejoras desde al
afio 2002 (a excepcion del leve retroceso en el afio 2007). Asi, la rotacion de las primas
por cobrar pas6 de 337 dias en el 2002 a 120 dias en el 2007, mientras que su
participacion relativa sobre el total de activos pasé de 39% a 33% respectivamente. Dichos
avances, no solo han obedecido a las importantes acciones que han venido ejerciendo las
aseguradoras, entre las cuales se encuentran la creacién de areas especializadas para un
seguimiento mas estricto y la domiciliacién masiva de los pagos, sino también por la
entrada en vigencia de la LEY DE SEGUROS, la cual establecié la imposicion de algunas
disposiciones relacionadas con el proceso de cobro de las primas, alin cuando quedan
espacios importantes para alcanzar mayores mejoras. En ese sentido, una mayor
efectividad en el proceso de cobro, flexibilizaria el capital de trabajo y asi reduciria en
cierta medida posibles presiones sobre la liquidez, aspecto que cobra mayor relevancia
ante el esperado aumento de la siniestralidad y costos operativos del sector en el corto
plazo. En la misma linea, un cambio hacia estandares internacionales, donde la operacion
de financiamiento de las primas resulte en un beneficio financiero (o al menos no
implique costos) seria apropiado para apuntalar no sélo la liquidez, sino también la
rentabilidad del sector.

e El pais esta expuesto a Reaseguro
eventos catastréficos Por su ubicacion geografica y por su reducido tamafio, Republica Dominicana es
de una frecuencia y susceptible de sufrir dafios masivos que pueden afectar practicamente a todo el territorio
severidad importante. ngci,or?al, siendo'que el ,pais se encuentra en Ig ruta de los huracanes y actividades
o Adecuado  programa ciclénicas. Ademas, el pais presenta una topografia acmd(_antada, con Iadergs expuestas a
de reaseguros en las aludes y desmoronamientos, zonas bzyas propensas a mundacmn_es, y areas costeras
principales susceptibles al embate de Iajs olas marinas y a los efectos destructlvo_s de las mareas de
aseguradoras. tormgpta, por lo que los dafios en su mfraestrucltu.ra suelen ser cuantiosos. Se encuentra
e Pool de reaseguradores también en una zona donde exn;ten fallas. get_)logl_cas que, aunque no son muy a_ctlvas,
de primera linea pugden producir t(_err_emotos de |mp0rtanC|a_S|gn|f|cat|v§1. Po_r su bajo nivel de vida, la
calidad y mantenimiento de las construcciones, la disponibilidad de recursos y las

medidas de prevencion de desastres son muy limitadas. El seguro contra catastrofes,

® valores garantizados por el Estado, depésitos a plazo en bancos radicados en el pais y valores emitidos o
garantizados por el Banco Nacional de la Vivienda.
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respaldado por buenos reaseguros es por lo tanto particularmente importante para
mitigar la incidencia de las pérdidas que pueden derivarse de dichos eventos.

En general el sector cuenta con protecciones principalmente de tipo proporcional y de
exceso de pérdidas. Asimismo, los programas de reaseguros de las empresas calificadas
con mayor participacion de mercado son adecuados en funcion de los riesgos suscritos, lo
cual resulta positivo como proteccion del patrimonio. En linea con la regulacién, las
empresas cuentan con una cobertura razonable de sus cumulos por riesgos catastréficos
gue generalmente se encuentran por encima del minimo exigido (para Incendio y Aliadas,
al menos el 10% de las responsabilidades aseguradas retenidas con respecto en la zona
gue tengan mayor acumulacién).

En cuanto a la suma maxima a retener, la LEY DE SEGUROS establece que por riesgo
individual no podra ser inferior al 2,5% del patrimonio o al 100% del valor asegurado,
permitiéndose la proteccién de la misma a través de una cobertura de exceso de pérdida
en los casos que fuera necesario. En términos generales, cabe destacar que las
disposiciones contempladas en la Ley, pudieran estar ocasionando ciertas rigideces
innecesarias para el manejo de riesgos con poca capacidad de diversificacion o en el
manejo de operaciones de fronting, donde el asegurador retiene una minima parte del
riesgo suscrito en comun acuerdo con el asegurado.

Dentro de la lista de reaseguradores que respaldan los programas de proteccién de las
empresas con mayor participacion de mercado, se encuentran reaseguradoras de primera
linea, que en su mayoria disponen de calificaciones de riesgo internacionales asignadas
superiores al nivel A y han mostrado una relativa estabilidad en el tiempo.

Patrimonio y Adecuacion de Capital

Luego de la entrada en vigencia de la LEY DE SEGUROS, que establecid diferentes
previsiones relacionadas con los niveles de capitalizacién’ que deben mantener las
empresas de seguros y superado los efectos negativos de la crisis financiera, los niveles
de capitalizacion del sector mostraron significativas mejoras en el afio 2005.
Posteriormente, el sector ha venido reflejando un leve incremento de sus niveles de
apalancamiento en los Ultimos dos afios, alin a pesar de la mejora en la rentabilidad,
principalmente como consecuencia de la continua reduccién de los valores
correspondientes a las revaluaciones del activo, asi como por el pago de dividendos en
efectivo. En ese sentido, si bien la relacion de pasivo a patrimonio de 2,49 veces a
diciembre 2007, todavia se ubica por debajo del promedio histérico (2002-2006: 3,18
veces), la misma compara desfavorablemente con otros paises de la region. Asimismo, la
relacion de patrimonio sobre activos se ubicé en 28,69% a diciembre 2007, nivel inferior a
los dos ultimos afios, pero superior al promedio del periodo 2002-2004 (20,84%). El
fortalecimiento de la base patrimonial del sector asegurador es primordial, sobre todo en
un entorno operativo menos favorable.

" Para mayor detalle, ver informe sectorial publicado en www.fitchdominicana.com en octubre del 2003.
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Resumen Financiero - Sector Asegurador Dominicano
(Millones de pesos dominicanos)

12 meses 12meses 12meses 12meses 12meses 12 meses

BALANCE GENERAL Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03 Dic-02
Activos Liquidos 7.330 5.916 4.748 4.586 2.509 2.220
Depositos 4.248 3.486 2.964 3.246 1.347 1.545
Valores Negociables 2.258 2.002 1.412 1.340 1.162 674
Privados 2.056 1.785 1.284 1.275 1.013 655
Publicos 202 218 128 65 149 19
Otros 824 427 372 - - -
Préstamos 22 67 56 49 58 71
Sobre Polizas 16 20 44 39 31 33
Otros 6 47 12 10 27 38
Primas por Cobrar 6.740 5.687 4.826 5.078 4.472 4.502
Hasta 120 Dias 5.871 5.159 4.479 5.070 3.527 1.994
A mas de 120 Dias 869 528 347 8 945 2.507
Cuentas con Reaseguradores 674 552 503 274 214 466
Inmuebles y Activo Fijo 2.233 2.075 2.114 2.113 2.067 1.634
Inversiones en subsidiarias y relacionadas 23 13 33 1.044 1.012 99
Otros Activos 3.146 2.834 2.404 3.076 2312 2.528

ACTIVO TOTAL 20.168 17.143 14.684 16.220 12.642 11.520

Obligaciones con Asegurados 2.642 1.925 1.743 1.907 1.449 1.017
Por Siniestros 2.642 1.925 1.743 1.907 1.449 1.017
IBNR

Reservas Técnicas 4.471 3.768 3.132 3.263 2.148 2.118
Matematicas 985 956 861 633 524 629
De Riesgo en Curso 3.486 2.812 2.272 2.630 1.624 1.489
Otras - - - - - -

Obligaciones con Entidades Financieras 810 520 411 718 546 1.082

Obligaciones con Reaseguradores 2.554 2.308 1.582 2.400 1.954 2.026

Cuentas por Pagar 1.431 1.240 1.414 2.591 2.547 1.228

Otros Pasivos 2.474 2.145 1.841 1.927 1.460 1.585

PASIVO TOTAL 14382 11.906 10.123 12.806 10.104 9.056

Capital Pagado 2.966 3.009 2.606 2.088 1.387 1.354
Reservas 713 613 490 413 318 275
Revaluacion de Activos Fijos 714 710 747 842 850 515
Utilidades no Distribuidas 1.394 905 718 71 (16) 320
PATRIMONIO TOTAL 5.786 5.237 4.561 3.414 2.539 2.464
Inflacién Acumulada 8,9% 5,0% 7,4% 28,7% 42,7% 10,5%
Tipo de Cambio al Final del Periodo (RD$/USD) 33,91 33,51 34,70 30,37 29,05 17,44
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Resumen Financiero - Sector Asegurador Dominicano

(Millones de pesos dominicanos)

12meses 12meses 12meses 12meses 12meses 12 meses
ESTADO DE RESULTADOS Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03 Dic-02
Primas Suscritas 20.255  17.539 14.284  14.682 9.873 4.808
Primas Devengadas 19.542 16.906 14.321 13.772 9.344 4.674
Prima Cedida 8.607 7.965 6.306 6.718 4.884 1.945
Prima Devengada Retenida 10.935 8.942 8.016 7.054 4.460 2.729
Siniestros Pagados 7.154 6.204 7.252 5.590 3.537 1.978
Siniestros a Cargo de Reaseguradores 1.322 1.276 2.726 1.880 836 301
Recuperacion o Salvamento de Siniestros 227 203 135 435 128 56
Reservas de Siniestros Netas 678 260 284 1.020 604 70
Siniestros Incurridos Netos 6.284 4.985 4.674 4.295 3.177 1.690
Gastos de Adquisicion 2.091 1.726 1.626 1.337 1.022 496
Gastos de Administracion 3.227 2.829 2.559 2.050 1.532 855
Gastos a Cargo de Reaseguradores 1.159 1.016 946 752 682 332
Costos de Operacion Netos 4.159 3.538 3.240 2.634 1.871 1.019
Otros Ingresos (gastos) no operacionales netos
Resultado Técnico 492 418 101 125 (588) 20
Ingresos Financieros 601 570 674 776 507 227
Gastos Financieros 141 119 185 158 239 95
Otros 249 268 343 94 345 56
Partidas Extraordinarias - - - - - -
Participacion en Afiliadas o Subsidiarias - - - - - -
Utilidad Antes de Impuestos 1.201 1.137 934 837 25 207
Impuestos - - - - 135 62
Participacion de minoritarios - - - - - -
Utilidad Neta 1.201 1.137 934 837 (110) 145
PRINCIPALES INDICADORES Dec-07 Dec-06 Dec-05 Dec-04 Dec-03 Dec-02
Resultados Operativos
Participacion de mercado (% del Total de Primas Suscritas) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Retencion (%) 56,0 52,9 56,0 51,2 47,7 58,4
Siniestralidad Incurrida Bruta (%) 38,9 37,0 51,7 44,8 43,0 42,6
Siniestralidad Incurrida Neta (%) 57,5 55,8 58,3 60,9 71,2 61,9
Gastos de Adquisicion/Prima Devengada (%) 10,7 10,2 11,4 9,7 10,9 10,6
Gastos de Administracion/Prima Devengada (%) 16,5 16,7 17,9 14,9 16,4 18,3
Costos de Operacion Netos/Prima Devengada Retenida (%) 38,0 39,6 40,4 37,3 42,0 37,3
Resultado Técnico/ Prima Devengada (%) 2,5 2,5 0,7 0,9 -6,3 0,4
Combined Ratio (%) 95,5 95,3 98,7 98,2 113,2 99,3
Operating Ratio (%) 89,0 87,3 88,3 88,1 99,4 92,4
Ingreso Financiero Neto/Prima Devengada (%) 2,4 2,7 34 45 2,9 2,8
ROAA (%)* 6,4 7.1 6,0 58 0,9 n.a.
ROAE (%)* 21,8 23,2 23,4 28,1 -4,4 n.a.
Capitalizaciéon y Apalancamiento
Pasivo/Patrimonio (veces) 2,49 2,27 2,22 3,75 3,98 3,68
Reservas/Pasivo (veces) 0,49 0,48 0,48 0,40 0,36 0,35
Deuda Financiera/Pasivo (%) 5,63 4,37 4,06 5,60 541 11,95
Reservas/Prima Devengada Retenida (%)* 65,05 63,67 60,82 73,29 80,65 114,87
Primas/Patrimonio (veces)* 1,89 1,71 1,76 2,07 1,76 1,11
(Sup. no Realizado + Revalorizacién de Activos)/Patrimonio (%) 12,34 13,55 16,38 24,67 33,50 20,91
Patrimonio/Activo (%) 28,69 30,55 31,06 21,05 20,08 21,39
Inversiones y Liquidez
Activos Liquidos/(Obligaciones Aseg. + Reservas) (veces) 0,76 1,04 0,97 0,89 0,70 0,71
Activos Lig./(Oblig. Aseg. + Resv. + Oblig. Ent. Finan.) (veces) 0,70 0,95 0,90 0,78 0,61 0,53
Activos Liquidos/Pasivos (veces) 0,51 0,50 0,47 0,36 0,25 0,25
Inmuebles/Activo Total (%) 11,07 12,10 14,40 13,03 16,35 14,18
Rotacién Cuentas por Cobrar (Dias)* 119,80 116,72 121,62 124,50 163,05 337,07
Primas por Cobrar a mas de 120 dias/Primas por Cobrar (%) 12,89 9,29 7,19 0,15 21,13 55,70

* En caso que pertenezcan a periodos menores a un afio, los indicadores se anualizaran con fines comparativos
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