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1. CALIFICACION DE RIESGO

El andlisis corresponde a Aseguradora Guatemalteca, S.A.
(en adelante Asegua), con informacion financiera auditada
a diciembre de 2022 y no auditada a marzo de 2023.

Con base en esta informacion, se otorgd la siguiente
calificacion de riesgo:

Aseguradora Guatemalteca, S.A.

o | Ameror | Awwal |
Entidad scr BBB- (GTM) Estable scr BBB- (GTM) Estable
*La calificacién actual no varié con respecto a la anterior.

Explicacién de la calificacién otorgada®:

scr BBB (GTM): Corresponde a aquellas empresas
aseguradoras que cuentan con una suficiente capacidad de
pago para cumplir con las obligaciones contraidas con sus
asegurados y otras obligaciones contractuales, pero ésta es
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la
industria a la que pertenece o en la economia. Nivel
Moderado.

Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de
que la calificacién varie en el mediano plazo.

Las calificaciones desde “scr AA (GTM)” a “scr C (GTM)”
pueden ser modificadas por la adicidn del signo positivo (+)
o negativo (-) para indicar la posicidn relativa dentro de las
diferentes categorias.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e Los activos de mayor liquidez conservan una
disponibilidad alta para cubrir requerimientos de corto
plazo.

e La mayor parte del portafolio de inversiones esta
colocado en entidades con calidad crediticia. Ademas,
debido a la baja complejidad de los instrumentos y
maduracion corta relne caracteristicas de bajo riesgo.

e El rendimiento financiero de las inversiones mantiene
una contribuciéon relevante en la generacion de
resultados para Asegua.

e Posiciéon patrimonial
suscritos.

e El programa de reaseguro mantiene una némina de
empresas con alta calidad crediticia, calificadas en
categoria “A” o superiores, por las agencias de
calificacion de riesgo internacionales, lo cual genera un
reconocido prestigio a escala global.

e Larga trayectoria de Asegua en el mercado de seguros
guatemalteco, experiencia de 45 afios en la industria.

adecuada para los riesgos

Retos

e Recuperar su volumen de negocios de forma
equilibrada entre el riesgo y apetito comercial, a través
de estrategias en linea con el entorno actual.

e Incrementar la diversificacion en sus fuentes de
ingresos. La concentracion alta en una linea de negocio
restringe la flexibilidad financiera de la Compaiiia
frente a circunstancias coyunturales de mercado y
propias del negocio.

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor. Se recomienda
analizar el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor, en la

Superintendencia de Bancos, Bolsas de Valores y puestos representantes.”

1 El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com.


http://www.scriesgo.com/
mailto:jlopez@scriesgo.com

e Fortalecer los canales de comercializacion con el
propésito de diversificar sus riesgos de suscripciéon e
incrementar la produccién de primas.

e Mejorar el indicador de eficiencia operativa y demas
indicadores de rentabilidad, los cuales presentaron
una desmejora en los Ultimos 4 afos debido a la menor
produccion de primas.

e Reducir sus costos operativos de modo que no afecten
significativamente el resultado técnico de la Entidad.

e Finalizar exitosamente el desarrollo del nuevo Icore de
seguros, que permita la integracién y automatizacion
de todos los procesos de la Compaiiia.

e Desarrollar el modelo de gestidn integral de riesgos
conforme a la nueva normativa establecida por el
regulador local y las mejores practicas internacionales.

Oportunidades

e Desarrollo de nuevos productos de seguros,
plataformas tecnoldgicas % canales de
comercializacién.

e Crecimiento del mercado natural potencial y mercado
meta.

e Establecer alianzas estratégicas a nivel nacional e
internacional para fortalecer la colocacidn de seguros.

e Regulacidon asociada a los seguros obligatorios podria
incrementar la produccion de primas.

Amenazas

e Entorno operativo retador derivado de la tendencia al
alza de la inflacién y la desaceleracién econdmica
global.

e Elevados niveles de competencia propician una mayor
diversificacidn de la oferta de productos y servicio de
coberturas, aunado a menores tarifas.

e Incremento en el costo del reaseguro debido a la
mayor siniestralidad reportada en los ultimos 2 afos,
la guerra entre Rusia y Ucrania y el debilitamiento de
la economia global.
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3. CONTEXTO ECONOMICO

3.1 Produccion nacional

Al cierre del cuarto trimestre de 2022, la actividad
econdmica medida por la estimacion del PIB real registré un
crecimiento del 3.5% (4.9% en el mismo trimestre de 2021).
Este desempefio estuvo determinado por el crecimiento de
la inversion, el consumo publico y privado, asi como las
importaciones y exportaciones de servicios. De acuerdo con
el Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN), la economia
guatemalteca cerrd el 2022 con un crecimiento del 4.0%
(2021: 8.0%). Se proyecta que en 2023 la actividad
econdmica retorne a tasas de crecimiento entre 2.5% vy
4.5%.

Tasa de variacion anual del Producto Interno Bruto (PIB) real
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del Banco de Guatemala.

En la medicién del PIB por origen de la produccion, se
registr6 un comportamiento positivo en la mayoria de
actividades econdmicas, principalmente en construccion
(+13.7%), alojamiento y servicios de comidas (+12.1%),
financieras y de seguros (+10.5%), inmobiliarias (+4.2%),
comercio y reparacién de vehiculos (2.1%), e industrias
manufactureras (+2.1%); dichos sectores en conjunto
representaron alrededor del 73.0% de la tasa de variacién
del PIB al cierre del 2022.

El dinamismo del sector construccion es explicado por el
aumento registrado en el mantenimiento de infraestructura
publica por parte del Gobierno, principalmente en lo
relacionado con el mejoramiento de las carreteras. Por su
parte, el crecimiento en las actividades de alojamiento y
servicios de comidas fue impulsado por el aumento en los
servicios de restaurantes, como resultado del mayor
consumo de los hogares.
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Asimismo, se observé un comportamiento positivo en los
servicios hoteleros debido al mayor numero de turistas
nacionales y extranjeros. De acuerdo con cifras del Instituto
Guatemalteco de Turismo (INGUAT), en el cuarto trimestre
de 2022, se registré un incremento del 115.0% en el nimero
de turista que ingresaron al pais.

Por su parte, el comportamiento del riesgo pais medido a
través del Emerging Markets Bond Index (EMBI),
corresponde al mas estable y menos riesgoso entre sus
pares centroamericanos. A diciembre de 2022, se ubico en
2.1%, menor que el promedio de la region latinoamericana
de 4.1%, y del indicador global de 3.7%. Al cierre de 2022,
Guatemala no presenté modificaciones en sus calificaciones
de riesgo soberano y perspectivas de riesgo pais. La agencia
internacional Moody’s la mantiene en Bal con perspectiva
estable, mientras que Standard & Poor’s en BB perspectiva
positiva.

3.2 Finanzas publicas

Al cierre de 2022, los ingresos totales acumularon
Q93,163.9 millones, 13.2% mas que lo generado en 2021.
Los ingresos tributarios son los de mayor participacion, al
concentrar el 95.1% del total de ingresos. La recaudacion
tributaria aumento en 13.5% respecto a lo registrado un afio
atrds, explicado por las acciones que ha implementado la
Superintendencia de Administraciéon Tributaria (SAT) a
través de sus intendencias para garantizar el combate a la
evasién y contrabando aduanero y la modernizacion de las
aduanas.

Los principales impuestos que contribuyeron con el
incremento de la recaudacion tributaria fueron: el Impuesto
Sobre la Renta, Impuesto de Solidaridad, Impuesto al Valor
Agregado, los Derechos Arancelarios a la Importacion (DAI)
y los impuestos no administrados por la SAT, siendo estos el
impuesto a las regalias e hidrocarburos compartibles y el
impuesto de salidas del pais.

El gasto publico totalizé en Q105,718.6 millones, 17.4% mas
que 2021, explicado por la intervencién del Gobierno para
aliviar los efectos del incremento de los precios en la
economia local. El Ejecutivo aprobd diversos Decretos
Legislativos que permitieron ampliar el presupuesto, lo que
permitié brindar apoyos de caracter temporal en productos
y servicios esenciales como el gas propano, combustibles y
la energia eléctrica. En este sentido, el pais registré un
déficit fiscal equivalente al 1.7% del PIB.

Mas informacion Oficinas

Dentro de los objetivos de politica fiscal para 2023, se
incluye elevar la recaudacion de los ingresos tributarios,
combatir la evasién y el contrabando, lograr Ia
sostenibilidad en los niveles de endeudamiento, asi como
mantener la transparencia fiscal y la calidad del gasto
publico, enfocados en el logro de los resultados y una mejor
asignacion de los recursos, priorizando el gasto social.

3.3 Deuda publica

De acuerdo con datos del Ministerio de Finanzas (MINFIN),
la deuda publica se ubicé en 29.3% del PIB, mostrando una
contraccién de 1.5% respecto a lo observado en 2021
(30.8% del PIB), esto se considera positivo, dado que en
2022 se incurrio en un menor uso de fuentes de
financiamiento debido al buen desempefio de la
recaudacién tributaria.

El aumento en la colocacién de Bonos del Tesoro en el
mercado doméstico ha mantenido la participacion de la
deuda interna alta y aumentando gradualmente, situandola
al cierre de 2022 en 59.4% del total de deuda, mientras que
la deuda externa se ubicé en 40.6%. La posicion fiscal de
Guatemala es sostenible debido al manejo prudente de la
politica fiscal. Segun los organismos internacionales, para
los paises de ingreso medio alto con acceso al mercado de
capitales como Guatemala, el maximo recomendado es de
50.0%-60.0% del PIB, lo que aun otorga margen de
maniobra y espacio de endeudamiento.

3.4 Comercio exterior

Las exportaciones acumularon USD15,657,844 millones al
cierre de diciembre de 2022, creciendo en 15.0% respecto a
2021. Los principales destinos fueron Estados Unidos
(31.0%), El Salvador (13.1%), Honduras (10.1%), Nicaragua
(6.4%) y México (4.4%). Los productos mas importantes
segln su participacion en el valor total de exportaciones
fueron: articulos de vestuario (11.8%), grasas y aceites
comestibles (7.6%), café (7.1%), banano (6.0%) y azlcar
(5.0%). Dichos productos representaron el 37.5% de las
exportaciones totales.

Las importaciones totalizaron USD32,123,537 millones,
20.7% mas que 2021. Ejerciendo dominio las provenientes
de Estados Unidos con una participacidn del 35.0%, seguido
de China (13.6%), México (10.6%), El Salvador (4.7%) y Costa
Rica (3.1%).
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Los principales productos importados fueron: maquinas y
aparatos mecdanicos (9.4%), vehiculos y material de
transporte (7.7%), gasolina (6.3%) y materiales plasticos
(5.9%).

3.5 Inversion extranjera directa (IED)

De acuerdo con cifras del Banco Central (BANGUAT), al
cierre del 2022, la inversidn extranjera directa (IED) totalizd
USD1,352.4 millones, 60.9% menos que lo registrado en
igual periodo de 2021. De acuerdo con autoridades del
Gobierno, la disminucién obedece al contexto operativo
adverso derivado del conflicto internacional entre Rusia y
Ucrania, una creciente inflacion, problemas en la cadena de
logistica internacional y al alza en el precio del petrdleo.

Por el origen de los recursos, Estados Unidos ocupa el
primer lugar concentrando el 19.3% del total de las
inversiones, seguido de Colombia (18.8%), Luxemburgo
(16.3%) y Meéxico (14.3%) dentro de los mas
representativos. Dichos recursos se han dirigido
fundamentalmente a comercio y reparacién de vehiculos
(28.7%), actividades financieras y seguros (19.7%),
comunicaciones (18.9%) e industria manufacturera (11.6%).

3.5 Evolucion del tipo de cambio

El Banco de Guatemala, mediante el Esquema de Metas
Explicitas de Inflacién (EMEI), participa en el Mercado
Institucional de Divisas con el objetivo de moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal del quetzal respecto
al ddélar estadounidense, sin alterar su tendencia. A
diciembre de 2022, el tipo de cambio se ubicé en 7.852
quetzales por délar, mostrando un comportamiento estable
y con variaciones poco significativas respecto al afio
anterior (7.719 quetzales por ddlar). El tipo de cambio
reflej6 una depreciacion de 1.7%, congruente con la
evolucion del flujo de remesas familiares y el
comportamiento de los flujos comerciales.

Evolucion del tipo de cambio del Quetzal con respecto al dolar
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de Guatemala.
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3.6 Remesas familiares

Al cierre de diciembre de 2022, el ingreso por remesas
familiares alcanzé un monto de USD18,040.3 millones,
superior en 17.9%, respecto a diciembre 2021,
representando el 19.0% del PIB. De acuerdo con el Banco de
Guatemala (BANGUAT), el crecimiento esta asociado a las
condiciones del mercado laboral estadounidense, el cual se
encuentra sélido, en especial el segmento hispano. Las
remesas percibidas alcanzaron cifras mensuales por encima
de los USD1,622.2 millones, y el monto total recibido superé
las proyecciones estimadas para el cierre de afo.

3.7 Inflacion

A de diciembre de 2022, el IPC registrd6 una variacion
interanual de 9.2%, superior al 3.1% observado en 2021. La
variacion mensual fue de 0.23%, aumentando
significativamente respecto a lo presentado en igual
periodo de 2021 (0.17%). Dichos niveles de inflacion se
encuentran fuera del rango meta previsto por la Junta
Monetaria, que establece un promedio entre 4.0% y 5.0%.
El incremento en el nivel general de precio deriva
principalmente del conflicto entre Rusia y Ucrania y las
interrupciones en las principales cadenas mundiales de
suministro; lo que ha impulsado una tendencia al alza en los
precios de las principales materias primas (petrdleo, maiz, y
trigo). El precio de la canasta basica alimentaria se situd en
Q3,634.18 al cierre del 2022.

De las doce divisiones que componen el IPC, transporte
(+16.9%), alimentos (+11.8%) y restaurantes (+9.9%)
reflejaron la mayor variacién en el nivel de precios. Mientras
qgue la division de comunicaciones la Unica que presentd
disminuciones (-0.4%). El BANGUAT estima que, para el
cierre de 2023, la inflacion se situé en 5.0%, lo cual se
encuentra dentro del rango establecido por la entidad
monetaria.

4. MERCADO DE SEGUROS

Al corte de diciembre de 2022, el mercado de seguros
guatemalteco reporté Q10,254.8 millones (USD1,308.0
millones) en primas emitidas netas, luego de exhibir un
incremento interanual del 13.3% (+11.8% a diciembre de
2021), y se constituye como el tercer mercado mas grande
en Centro América, después de Costa Rica y Panama. El
crecimiento se beneficié de la recuperacion econdmica y
fue impulsado principalmente por los ramos de vida
(+18.2%), salud y hospitalizacion (+12.8%), y automoviles
(+10.4%).
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Fuente: Superintendencia de Bancos de Guatemala.

Por su parte, los siniestros netos registraron Q3,692.8
millones (USD471.0 millones) y aumentaron un 6.6% anual,
el cual se explica principalmente por el incremento en los
seguros de automodviles (+26.0%) y en los planes
individuales de vida (+29.8%). Respecto al indice de
siniestralidad incurrida (siniestralidad neta entre primas
netas emitidas), se ubicé en 36.0%, ligeramente menor al
observado 12 meses atras (38.3% a diciembre de 2021).

Asimismo, el indice de gestion combinada del mercado fue
de 88.7% al corte de anlisis, inferior al 92.8% observado en
el mismo periodo del afio anterior. Los ingresos netos
provenientes de inversiones presentaron una ligera
contraccidn interanual en los rendimientos producto de las
variaciones en las tasas de interés (de 5.86% en diciembre
de 2021 a 5.51% en diciembre de 2022); no obstante, la
rentabilidad medida por el retorno al patrimonio alcanzo
24.6% y 8.8% sobre los activos, por encima de los
reportados doce meses atrds (20.6% y 7.2%,
respectivamente).

La liquidez del sector presentd niveles adecuados que le
permiten cubrir necesidades temporales de efectivo ante
reclamos de asegurados. El portafolio de inversiones se
encuentra integrado principalmente por titulos valores del
Estado (59.4%), depdsitos de ahorro y a plazo (24.4%),
valores de empresas privadas y mixtas (8.1%) y préstamos
(2.5%) como las de mayor importancia.

La posicion de solvencia muestra sodlidos niveles
patrimoniales, valorandose los excedentes de capital en
relacion con los requerimientos que exige la regulacidon
local, generando flexibilidad financiera y capacidad de
absorber desviaciones en el comportamiento de siniestros.
A diciembre de 2022, la relacién de posicion patrimonial a
patrimonio técnico fue 66.3%, inferior a la registrada un afio
antes de 67.6%, mientras que la relacién de margen de
solvencia a patrimonio técnico se ubicé en 33.7% desde
32.4% un aifo antes.

Mas informacion Oficinas

5. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD

5.1 Resena historica

La compafila Aseguradora Guatemalteca S.A. es una
sociedad creada en 1978 que se dedica a la comercializacion
de seguros de dafios y vida para entidades publicas vy el
sector privado en general. Su principal accionista es el
Instituto de Previsidon Militar (IPM), quien posee el 92.23%
de las acciones.

El IPM fue creado mediante Decreto de Ley #455 del 27 de
abril de 1966, como una entidad auténoma vy
descentralizada del Estado, con personalidad juridica,
patrimonio propio y con facultades para adquirir derechos
y contraer obligaciones, cuyo objeto es atender la seguridad
social en el orden militar. Se rige por su Ley Organica,
contenida en el Decreto Ley de la Jefatura de Estado 75-84,
la cual entré en vigencia el 20 de julio de 1984.

Dicha entidad administra el régimen de prestaciones por
jubilacion o muerte de todos aquellos guatemaltecos que
hayan prestado o que presten el servicio militar para el
Ejército de Guatemala.

Asegua se favorece del mercado natural que le genera IPM
y sus subsidiarias, a las cuales les proporciona coberturas de
vida para saldos de deuda y seguros de dafios. Cabe sefalar
que, dentro de las subsidiarias se encuentra Aseguradora
Solidaria, pero esta se dedica exclusivamente a la
comercializacion del seguro de caucidn, negocio que no es
atendido por Asegua.

El mercado natural posee potencial de crecimiento, por lo
gue sera un reto para la Aseguradora promover una mayor
cultura de seguros y nuevos productos que se adapten a las
necesidades del segmento militar.

5.2 Perfil de la Entidad

La finalidad de Asegua es dedicarse a actividades que
tengan relacion directa con las operaciones de seguros en
los ramos de vida y dafios, la inversidn de su capital y de sus
reservas técnicas y matematicas, y la venta de bienes
provenientes de las recuperaciones de siniestros. La Entidad
esta registrada y sujeta a la supervisién y normativa de la
Superintendencia de Bancos de Guatemala (SIB). A marzo
de 2023, cuentan con 25 productos autorizados para su
comercializacién.
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En el afio 2020, la produccién de primas estaba concentrada
por lineas de negocio y en su principal cliente,
correspondiente a una institucién financiera local no
relacionada y con extensa trayectoria en Guatemala.
Asegua le proporcionaba coberturas de vida para saldos de
deuda a ciertas cuentas de su cartera crediticia. Su
participacion fue de 57.0% de las primas emitidas netas en
2017, 55.1% en 2018, 48.3% en 2019 y 38.0% en 2020, afio
en el que finalizé la relacién de negocios.

Dado lo anterior, la estrategia de crecimiento en primas se
ha enfocado en seguros de dafios, principalmente en el
ramo de automotores; reflejo de la reduccion en el volumen
de primas de seguros de personas, aunado a que Asegua no
cuenta con una institucion financiera relacionada, ni con
alianzas comerciales con entidades de esta naturaleza que
le permita generar negocios adicionales, especialmente en
los seguros colectivos de vida.

Para fortalecer el negocio de dafios, Asegua inicié en 2018
un proceso de actualizacion de productos con el apoyo del
actuario, el cual inicié con el ramo de automdviles, seguido
de los ramos de riesgos técnicos. Asimismo, mantiene un
programa vigente de reaseguro y se encuentra
desarrollando herramientas tecnoldgicas adicionales que le
permitan reducir costos y realizar gestiones para ampliar su
red de proveedores. A la fecha de analisis, estas
herramientas se encuentran en funcionamiento.

Adicionalmente, Asegua se ha orientado en aumentar la
produccion de primas a través de los canales tradicionales
(asesores y corredores), asi como de forma directa y en
licitaciones. Para ello, ha desarrollado un esquema de
bonificaciones y comisiones competitivas, dentro del cual se
incluye: bono por alcance de metas y capacitacion para los
intermediarios.

Al corte de andlisis, la Compafiia continda como un
competidor pequefio dentro del conjunto de 28
aseguradoras que operan en el mercado asegurador
guatemalteco, en el cual, las 5 principales aseguradoras
concentran el 60% de las primas netas emitidas al corte de
analisis. Asegua se ubico en la posicidn 22 del mercado por
primas netas, con una participaciéon del 0.3%. Si bien su
escala de operacién se ha reducido con la pérdida de la
cuenta de vida colectivo de su principal cliente, se da en
menor proporcion, asociado con el incremento en los ramos
de automoviles y riesgos técnicos. La Aseguradora tiene
como reto mantener indices adecuados de eficiencia y
rentabilidad.
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En la actualidad, Asegua realiza algunos procesos mediante
aplicaciones genéricas y con sistemas informdticos no
integrados, por tanto, en 2018 inici6 un proceso de
desarrollo de un Icore de seguros, el cual permitira la
integracion y automatizacion de todos los procesos de la
Compaiiia.

La administracion de la Aseguradora estima que la
implementacion del nuevo Icore concluird en enero de
2024. En nuestra opinidn, las inversiones en tecnologias de
informacién contribuirdn a generar ganancias en eficiencia
operativa, reducir riesgos operativos, agilidad en procesos
para mejorar el servicio al cliente, posicionar la marca y el
crecimiento de su negocio.

5.3 Gobierno corporativo

Asegua se rige por la Ley de la Actividad Aseguradora, sus
Estatutos Sociales, Reglamento del Gobierno Corporativo y
demas normativa y politicas internas. La Asamblea General
de Accionistas es la autoridad mdaxima de la Entidad. En los
estatutos se reconoce esta atribucidon al igual que sus
funciones fundamentales y competencias para adoptar
toda clase de acuerdos referentes a su gobierno y en
general, a todas las medidas que reclamen el cumplimiento
del interés comun de los accionistas.

El Consejo de Administracién es un drgano colegiado que
por mandato legal tiene a su cargo el gobierno y
administracion de los negocios de la Aseguradora, esta
conformado por 4 miembros propietarios y 2 suplentes;
elegidos para un periodo de 2 afos, con la posibilidad de ser
reelectos en sus cargos y podran hacerse representar entre
si con voz y voto, mediante carta poder comunicada por
cualquier medio escrito. A marzo de 2023, el Consejo de
Administracidn se compone de la siguiente manera:

Consejo de Administracion

Lic. Juan José Recinos Hernandez Presidente
Lic. Walter Rocael Requena Gémez
Lic. Oscar Augusto Canté Echeverria
Lic. Rony Armando Romero Paz

Vicepresidente
Secretario
Vocal |

Fuente: Asegua.
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La Asamblea General de Accionistas nombra a los miembros
del Consejo de Administracion, el cual histéricamente ha
estado conformado por ejecutivos de la Junta Directiva de
IPM. Algunos directores tienen formacién militar y otros
complementan su experiencia profesional y laboral no
vinculada a la industria de seguros. Cabe sefialar que,
Asegua ha disefiado un programa de formacion en seguros,
dirigido especificamente a directores, el cual es brindado,
en su mayoria, por personal clave de la Aseguradora
especializados en seguros.

Asimismo, los miembros del Consejo de Administracion
deben presentar los requisitos exigidos por la Ley para
actuar como tales y son debidamente autorizados por la
Superintendencia de Bancos (SIB), una vez se comprueban
sus calidades.

La Aseguradora actualmente cuenta con 6 comités que dan
apoyo a la Gerencia: Gerencial, Inversiones, Cumplimiento,
Tecnologia de Informacién, Comunicaciones y Salud y
Seguridad Ocupacional, cada uno con su propio reglamento
de funcionamiento. Por su parte, los comités de Auditoria y
Riesgos dan apoyo al Consejo de Administracion y en ellos
participa un miembro del Consejo.

El Consejo de Administracién se mantiene informado de
todos los avances y procesos en todas las areas de la
compafiia. Los miembros se relinen 2 veces por semanay se
les reporta el cumplimiento y metas del presupuesto,
ademds de un informe detallado del flujo de caja de la
empresa. También, se envia mensualmente al accionista
mayoritario toda la informacién financiera y, de manera
trimestral, el cumplimiento del cuadro de mando integral,
en el cual se plasman los objetivos del plan operativo anual.

El Consejo de Administracion nombra al ejecutivo de la
Gerencia General, quien tiene a su cargo la administracion,
ejecucion directa y cotidiana de las actividades y asuntos de
la Aseguradora. Ademas, tiene la representacion legal de la
sociedad, conjunta con el presidente del Consejo de
Administracion.

Dada la Resolucién de la Junta Monetaria No. JM-105-2020
y su anexo Reglamento para la Administracion Integral de
Riesgos de Aseguradoras y Reaseguradoras, la Aseguradora
implementd la Unidad de Administracion Integral de
Riesgos y se encuentra en proceso de formacidn de las
nuevas politicas y procedimientos para la gestion de riesgos.

Mas informacion Oficinas

Actualmente, las politicas relacionadas con el riesgo de
suscripcion, crédito, liquidez, mercado y operacional han
sido implementadas y se ha concluido la fase de revisién de
las matrices de riesgo correspondientes.

SCR Guatemala considera que aun existen oportunidades
para que la Compainiia fortalezca su marco de gobierno
corporativo, en materia de gestién y administracion de
riesgos. La actualizacién de politicas y procesos, el
desarrollo de mas herramientas de medicidn de riesgos y la
difusion de la cultura de riesgos sera importante para su
consolidacidn.

6. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

6.1 Estructura financiera

Con un crecimiento interanual del 9%, los activos totales
consolidaron un saldo de Q88.9 millones (USD11.4 millones)
a marzo de 2023, explicado principalmente por el aumento
de las partidas primas por cobrar (+28%), inversiones (+4%)
y disponibilidades (+78%); variaciones asociadas con el
crecimiento de la produccidn de primas y la generacién de
flujos de efectivo positivos.

Al corte de andlisis, las inversiones representan el 73% de
los activos totales, seguido de las primas por cobrar con 14%
y las disponibilidades con 6% como las de mayor
importancia; proporciones que se mantienen constantes
respecto al mismo periodo del aifo anterior.

Por su parte, las reservas técnicas continldan siendo la
partida mas representativa de los pasivos a marzo de 2023
(63%) congruente con su enfoque de negocio. Los pasivos
totales registraron Q43.7 millones (USD5.6 millones), luego
de aumentar un 20% anual, asociado con el crecimiento de
las reservas técnicas (+25%) y las obligaciones con
acreedores varios (+22%). Cabe sefialar que, Asegua no
presenta obligaciones financieras vigentes.

Finalmente, el patrimonio de la Entidad registrd, al corte de
analisis, Q45.2 millones, equivalente a USD5.8 millones, y se
incrementd un 1% anual, en respuesta al crecimiento de las
reservas. Dentro de las partidas que componen el
patrimonio se encuentran otras reservas con 53%, seguido
del capital pagado con 40% como las de mayor importancia.
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Aseguradora Guatemalteca, S.A.
Composicién de la estructura financiera
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Fuente: Estados financieros de Asegua.
6.2 Gestidn de la liquidez y calidad de activos

Los activos liquidos (disponibilidades e inversiones
financieras) registraron Q66.7 millones (USD8.5 millones) al
corte bajo estudio, luego de un incremento del 9% sobre la
base acumulada a marzo de 2022. Las coberturas sobre
reservas totales (2.4 veces) y sobre pasivos totales (1.5
veces) se mantienen holgadas y se ubican por encima del
promedio del mercado (1.3 veces y 0.8 veces,
respectivamente).

Aseguradora Guatemalteca, S.A.
Composicion de las inversiones
100%
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Fuente: Estados financieros de Asegua.

El portafolio de inversién de la Compafiia estda compuesto
principalmente por instrumentos de renta fija. A marzo de
2023, el 72% del portafolio total corresponde a depdsitos en
cuentas de ahorro y a plazo, colocados en 4 entidades
financieras locales. Por su parte, los valores emitidos y
garantizados por el Estado representan un 27% vy el 1%
restante estd constituido por acciones en empresas
relacionadas y préstamos.

Las primas por cobrar registraron un saldo de Q12.25
millones (USD1.6 millones), y muestran un crecimiento del
28% anual, asociado con el aumento de la produccion,
especialmente en el ramo de automoviles. La relacién de
primas por cobrar a activos totales se ubicé en 13.8%,
inferior al promedio de la industria de 25.0%.

Mas informacion Oficinas

Por su parte, el periodo de cobro fue de 109 dias, superior
a la media sectorial (93 dias), resultado del menor
dinamismo de la produccion de primas de Asegua.

SCR Guatemala considera que los niveles de liquidez de
Asegua le permitirdn mantener una posicion adecuada para
enfrentar sus obligaciones ante posibles escenarios de
estrés en el corto y mediano plazo.

Aseguradora Guatemalteca, S.A. Sector
Iar::il:::ores celiquisezlvicalidecide mar-22  jun-22 sep-22 mar-23  mar-23
Activos liquidos / Reservas 2,8 2,5 2,5 2,4 2,4 1,3
Activos liquidos / Pasivos 1,7 1,6 1,6 1,7 1,5 0,8
Activos liquidos / Activos totales 751% 72,6% 722% 74,0% 74,9% 56,9%
Préstamos crediticios / activos totales  0,7% 0,5% 0,3% 0,3% 0,2% 4,4%
Primas por cobrar / activos totales 11,7% 14,7% 15,2% 14,1% 13,8% 25,0%
Promedio de cobranza 113,0 126,5 132,1 118,1 108,6 92,9

Fuente: Estados financieros de Asegua.

6.3 Primas

A marzo de 2023, las primas emitidas netas registraron un
saldo de Q10.1 millones (USD1.3 millones) y mostraron un
incremento interanual del 33%, asociado con el crecimiento
de los ramos de vehiculos y riesgos técnicos. La evolucion
de las primas emitidas netas en los ultimos 5 afos ha estado
en funcién del retiro progresivo de las pdlizas de vida
colectivo del cliente principal y de las oportunidades de
negocios generadas en las lineas de seguros de dafios,
especialmente el ramo de automotores.

Aseguradora Guatemalteca, S.A.
Evolucién de las primas emitidas netas
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Fuente: Estados financieros de Asegua.

Respecto a las proyecciones de la Aseguradora al cierre del
afio 2022, la Administracidn esperaba registrar primas netas
por Q35.18 millones, las cuales fueron alcanzadas en un
104%. Para el afio 2023, Asegua proyecta primas netas de
Q38.55 millones, lo cual implicaria un incremento del 6%
anual. A marzo de 2023, presentan un cumplimiento del
26%.
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Al corte de analisis, el ramo de automotores registré la
mayor participacién de la cartera de primas emitidas netas
con el 68.6% de su produccion total y presentd un aumento
de 41.8% frente al monto suscrito en el mismo periodo de
2022. Por su parte, la linea de riesgos técnicos se posiciona
como el segundo ramo de mayor importancia con el 10.8%
de la cartera total y un incremento anual del 54.5%.

Aseguradora Guatemalteca, S.A.
Composicion de la cartera de primas por ramo
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Fuente: Estados financieros de Asegua.

El resto de los productos de seguros registraron
participaciones bajas: terremoto e incendio y lineas aliadas
con 3.3% cada uno, vida individual con 3.1%, transportes
2.9%, responsabilidad civil 2.7% y diversos con 0.5%. Cabe
sefialar que, la mayoria de los ramos presentaron
variaciones anuales positivas, a excepcidn de los seguros de
responsabilidad civil (-47.7%) y planes de vida individuales
(-22.6%).

Por su parte, el monto de las primas cedidas continua bajo.
A marzo de 2023, representaron un 14.6% de las primas
emitidas netas, explicado por el programa de reaseguro de
la Compaiiia, el cual se compone principalmente de
contratos de exceso de pérdida, lo cual permite considerar
un techo maximo de pérdida por ramo o agrupacién. Dichas
primas totalizaron Q1.5millones y aumentaron un 58.9%
anual.

Las primas retenidas sumaron Q8.7millones y crecieron un
29.9% respecto al mismo periodo del afio anterior, con un
indice de retencién de 85.4%. Asimismo, la prima ganada
neta presentd un incremento del 24.2%, luego de acumular
un saldo de Q7.9 millones.

Asegua tiene el reto de recuperar su volumen de negocios y
participacion de mercado, de forma equilibrada entre el
riesgo y apetito comercial, a través de estrategias en linea
con el entorno actual. El importante crecimiento esperado
en el ramo de automotores generard nuevos desafios para
la gestion del riesgo técnico, al ser un producto con alta

Mas informacion Oficinas

frecuencia de siniestralidad y de altos niveles competitivos
en cuanto al servicio de coberturas y tarifas, lo cual podria
redundar en una mayor volatilidad del negocio y presiones
sobre los resultados técnicos.

En nuestra opinidn, la concentracidn alta en una linea de
negocio restringe la flexibilidad financiera de la compafiia
frente a circunstancias coyunturales de mercado y propias
del negocio; es importante que la Entidad incremente la
diversificacion en sus fuentes de ingresos para mitigar el
riesgo.

Aseguradora Guatemalteca, S.A. Sector
sep-22  dic-22

mar-23
100,0%

Indicadores de Primas mar-23

mar-22  jun-22
Participacién de Mercado* 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3%
Retencién 87,8% 903% 843% 842% 854% 70,6%
Variacidn primas emitidas 2,2% 14,2% 13,0% 19,5% 33,4% 24,2%

* Por primas emitidas
Fuente: Estados financieros de Asegua.

6.4 Siniestralidad

Los siniestros netos de salvamentos y recuperaciones
registraron un saldo de Q4.02 millones (USD515.64 miles) a
marzo de 2023, los cuales mostraron un aumento interanual
del 43.9%, explicado principalmente por el ramo de
automoviles, debido al crecimiento del parque vehicular
asegurado. En consecuencia, el indicador de siniestralidad
bruta a prima emitida neta presenté un incremento al
situarse en 39.6%, (36.8% a marzo de 2022) y un indice de
siniestralidad incurrida de 48.4% (41.2% un afio atras).

Aseguradora Guatemalteca, S.A.
Evolucién de la siniestralidad retenida e indice de siniestralidad
incurrida
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Fuente: Estados de resultados por ramo de Asegua.

Por ramo, la siniestralidad neta de salvamentos vy
recuperaciones se distribuyé en un 90.5% por automotores,
5.0% vida colectivo, 2.4% riesgos técnicos y 2.0% vida
individual como los mas representativos.
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La concentracién en el ramo de automotores impone
nuevos retos a la gestién integral de riesgos, principalmente
el riesgo técnico, debido a la alta frecuencia de
siniestralidad que reporta esta linea de negocio. SCR
Guatemala mantiene el seguimiento a la maduracién y
evolucidn de esta cartera.

Beneficios adicionales en los indicadores de siniestralidad
provendran en la medida que los riesgos que suscribe estén
diversificados, que el crecimiento en primas emitidas se
apegue a politicas estrictas de seleccion y tarificacion y que
se sostenga un adecuado programa de reaseguro.

Aseguradora Guatemalteca, S.A.

Indicadores de siniestralidad mar-22  jun-22 sep-22  dic-22
Siniestralidad bruta / Prima neta 36,8% 31,7% 339% 33,7% 396%  32,9%
Siniestralidad incurrida / Prima ganada neta  41,2% 39,7% 45,3% 44,4% 48,4% 54,5%

Fuente: Estados financieros de Asegua.

6.5 Eficiencia

El indicador de eficiencia operativa resulté en 50.3% a
marzo de 2023, inferior al registrado un afio atras (59,6%);
no obstante, se ubica muy por encima del promedio del
mercado a la misma fecha (22.2%). Asegua ha efectuado
una serie de cambios para lograr una reduccién en sus
gastos, dentro de los cuales se encuentra la
reestructuracién organizacional, digitalizacion de diversos
procesos operativos y revisidn constante de la estructura de
costos, entre otros. Asimismo, con la implementacién del
Icore de Seguros contara con una plataforma tecnoldgica
que aportara significativamente a la eficiencia operativa, lo
que le permitird sostener el crecimiento esperado en la
produccion.

Los gastos de administracidn reportaron Q2.3 millones al
corte de analisis (USD297.8 miles), luego de aumentar un
10.2% anual y representar el 22.9% de las primas emitidas
netas, participacion superior al promedio de la industria de
10.0%.

Por su parte, los gastos de adquisicién netos de comisiones
y participaciones por reaseguro cedido totalizaron Q2.6
millones (USD329.4 miles) y crecieron 14.3% anual, debido
a la estrategia de incrementar el canal de comercializacion
a través de intermediarios. Este gasto significo el 25.3% de
las primas emitidas netas, mientras que el sector promedio
8.8%, favorecido por una mayor participacién de las
comisiones por reaseguro cedido.

Aseguradora Guatemalteca, S.A. Sector

Indicadores de eficiencia mar-22  jun-22 sep-22  dic-22 mar-23
Gastos administracién / Primas emitidas 27,7%  232% 23,3% 22,0% 22,9% 10,0%
Costos operativos netos / Prima retenida  59,6%  49,4% 52,8% 52,1% 50,3% 22,2%
Gastos administracién / Activos totales 2,6% 4,8% 7,2% 9,5% 2,6% 2,4%

Fuente: Estados financieros de Asegua.

Mas informacion Oficinas

6.6 Rentabilidad

El resultado técnico totalizé Q1.5 millones (USD196 miles) y
presentd un ligero crecimiento del 1% respecto a marzo de
2022. Por su parte, el margen técnico se registré en 15.1%,
el cual se redujo respecto a marzo de 2022 (19.9%) debido
a un mayor incremento de las primas netas; no obstante, se
posiciona por encima de la media sectorial al corte de
andlisis (13.2%). El desempefio operativo y rentabilidad de
Asegua ha estado determinado por el comportamiento de
la siniestralidad y la contraccidn de los costos operativos.

Aseguradora Guatemalteca, S.A.
Evolucidn del indice de gestion combinada
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Fuente: Estados financieros de Asegua.

En linea con lo anterior, Asegua logré disminuir su indice
combinado a marzo de 2023, al situarse en 98.7%; sin
embargo, continua por encima del promedio de la industria
(76.7%). Por su parte, la utilidad neta de la Entidad alcanzo
Q345.064 (USD44.220) y se contrajo un 21.7% anual,
derivado de un mayor incremento en el costo de
siniestralidad y los gastos de adquisicion, respecto al
crecimiento de las primas netas.

Asimismo, los indicadores de rentabilidad sobre activos
(ROA) y rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) registraron
una disminucién interanual (0.8% y 1.5%, respectivamente)
frente a lo observado un afio atras (1.1% y 2.0% a marzo de
2022), y se ubican por debajo del promedio de la industria.

Es un reto para la Entidad recuperar su volumen de negocios
e implementar medidas como la contencién de gastos vy el
control adecuado sobre los ramos de menor contribucion
para mejorar los niveles de rentabilidad.

Aseguradora Guatemalteca, S.A.

Indicadores de rentabilidad mar-22  jun-22 dic-22

Ratio de gestién combinada 100,8% 89,1% 98,1% 96,4% 98,7% 76,7%
Resultado de operacién / Prima ganada neta -3,4% 1,2% -5,4% -3,0% -3,4% 13,0%
Retorno sobre el activo (ROA) 1,1% 2,8% 3,2% 4,6% 0,8% 4,7%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 2,0% 4,8% 5,8% 8,0% 1,5% 14,9%

Fuente: Estados financieros de Asegua.
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6.7 Reaseguros

El programa de reaseguro vigente cubre el periodo del 1 de
enero de 2023 al 31 de diciembre de 2023. Asimismo, se
mantiene cubierto principalmente por contratos de tipo no
proporcional. Para los ramos de personas (vida individual,
vida colectivo y accidentes personales, excluyendo gastos
médicos) cuentan con una proteccion de exceso de pérdida
catastrofico por evento, en el que la prioridad maxima a
cargo de Asegua equivale a 0.7% de su patrimonio. Por su
parte, los ramos de incendio y riesgos técnicos estdn
cubiertos por contratos cuota parte y excedentes.

El esquema de reaseguro mantiene el respaldo de
reaseguradores que se caracterizan por su calidad crediticia
adecuada y trayectoria extensa. El reasegurador lider en la
proteccién del contrato de exceso de pérdidas catastrofico
de seguros de personas es Reaseguradora Patria. Por su
parte, los seguros de dafios y pérdidas catastroficas del
ramo de incendio y lineas aliadas, cuentan con una
participacion del 50% de Navigators Insurance Company y
50% Reaseguradora Patria.

Adicionalmente, Asegua cuenta con reaseguros facultativos
con las siguientes aseguradoras locales: Aseguradora Rural,
S.A., Seguros Ficohsa, Aseguradora La Ceiba, Seguros
Crédito Hipotecario Nacional, Aseguradora Agromercantil,
S.A.y Seguros Bantrab, S.A.

6.8 Reservas

La base de reservas domina la estructura del pasivo total. Al
corte de analisis, representd 63% del mismo, nivel superior
al registrado un afio antes (60%) y similar al promedio de la
industria (63.3% a marzo de 2023). Por su parte, la
cobertura de reservas netas a primas retenidas fue
equivalente a 79%.

Las reservas técnicas acumularon un monto de Q27.4
millones (USD3.5 millones) al término de marzo de 2023,
luego de una expansion anual del 25.2%. Las reservas estan
compuestas de la siguiente manera: técnicas y matematicas
(73.4%), siniestros pendientes de ajustes (15.5%),
catastrofes (10.4%), siniestros incurridos no reportados
(0.3%) y otras reservas (0.5%).

Aseguradora Guatemalteca, S.A. Sector

Indicadores de reservas sep-22 dic-22 mar-23 mar-23

mar-22  jun-22
Reservas / Prima retenida 82,0% 76,1% 83,0% 84,5% 79,0% 63,3%
Reservas / Pasivo 59,9% 64,4% 64,0% 70,1% 62,7% 63,3%

Fuente: Estados financieros de Asegua.

Mas informacion Oficinas

6.9 Solvencia

A marzo de 2023, el patrimonio total ascendié a Q45.2
millones (USD5.8 millones), y registr6 un incremento
interanual del 1%. Las reservas constituidas de forma
voluntaria representaron el 53.5% del patrimonio, seguido
de capital social con 39.8%, reserva legal con 5.2% y utilidad
del periodo con 1.5%.

El excedente patrimonial, acorde al perfil de riesgos
adquiridos, brinda una cobertura de 82.5%, superior al
observado un afio antes (70.3%), y brinda una capacidad
adecuada de absorcion de pérdidas ante dispersiones
significativas por el costo de siniestros. Ademas, este ratio
fue superior al promedio del sector de 62.6% en el mismo
periodo.

Aseguradora Guatemalteca, S.A.
Desempefio de la suficiencia patrimonial
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Fuente: Estados financieros de Asegua.

SCR Guatemala opina que, sostener una politica

conservadora de distribucion de utilidades en la etapa de
recuperacion del volumen de negocios, contribuiria a
mantener un crecimiento en la base patrimonial de la
Aseguradora, con el fin de sustentar el crecimiento
esperado en el mediano plazo.

Aseguradora Guatemalteca, S.A. Sector
Indicadores de solvencia mar-22  jun-22 sep-22 mar-23
Suficiencia patrimonial 70,3% 66,1% 85,0% 84,4% 82,5% 62,6%
Patrimonio / Activo Total 55,1% 55,4% 54,7% 56,3% 50,9% 31,6%
Pasivo / Patrimonio 81,4% 80,5% 82,8% 77,7% 96,6%  216,7%
Prima ganada neta / Patrimonio  56,9% 57,0% 56,1% 57,2% 70,2% 148,0%
Variacion patrimonio 2,6% 5,2% 5,3% 7,9% 1,9% 3,5%

Fuente: Estados financieros de Asegua.
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SCR Guatemala da servicio de calificacion de riesgo a esta entidad desde el
afio 2021. Toda la informacién contenida en el informe que presenta los
fundamentos de calificacion se basa en informacion obtenida de los
emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por SCR
Guatemala. SCR Guatemala no audita o comprueba la veracidad o precision
de esa informacion, ademds no considera la liquidez que puedan tener los
distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La
informacidn contenida en este documento se presenta tal cual proviene del
emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o
garantia.

“SCR Guatemala considera que la informacion recibida es suficiente y
satisfactoria para el correspondiente andlisis”.

“La calificacion expresa una opinion independiente sobre la capacidad de
la Entidad calificada de administrar riesgos”.
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ANEXO 1

Aseguradora Guatemalteca, S.A.
Balance General
Cifras en miles de quetzales

mar-22 jun-22

ACTIVO

INVERSIONES 62 767 61 604 58 293 62 882 65 387
DISPONIBILIDADES 3080 3505 7639 4158 5489
PRIMAS POR COBRAR (NETO) 9549 12 258 12 988 11982 12 248
INSTITUCIONES DE SEGUROS 924 872 937 919 578
DEUDORES VARIOS 1278 1073 1890 1575 2168
BIENES MUEBLES (NETO) 607 495 462 474 442
OTROS ACTIVOS 0 0 0 0 0
CARGOS DIFERIDOS (NETO) 3260 3626 3116 2822 2656
TOTAL ACTIVO 81465 83433 85 325 84 811 88 968
PASIVO

RESERVAS TECNICAS 21904 23981 24 743 25979 27 415
OBLIGACIONES CONTRACTUALES PEND. DE PAGO 4 806 4691 4972 3649 4948
INSTITUCIONES DE SEGUROS 1548 1234 2700 1312 1118
ACREEDORES VARIOS 7 256 6031 5025 4989 8883
DOCUMENTOS POR PAGAR 0 0 0 0 0
PRESTAMOS POR PAGAR 0 0 0 0 0
OTROS PASIVOS 1035 1241 1199 1141 1351
CREDITOS DIFERIDOS 8 40 15 10 6
TOTAL PASIVO 36 557 37219 38 653 37 080 43721
PATRIMONIO

CAPITAL PAGADO NETO 18 000 18 000 18 000 18 000 18 000
RESERVAS DE CAPITAL 2181 2181 2181 2181 2366
OTRAS RESERVAS 23 850 23 850 23 850 23 850 24193
RESULTADO DEL EJERCICIO 877 2184 2641 3701 687
TOTAL PATRIMONIO 44 908 46 214 46 672 47 731 45 246
PASIVO MAS PATRIMONIO 81 465 83433 85 325 84 811 88 968

Mas informacion Oficinas
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Mas informacion

Aseguradora Guatemalteca, S.A.
Estado de Resultados
Cifras en miles de quetzales

mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23
PRIMAS EMITIDAS NETAS 7 608 17 447 26 545 36514 10152
(-) PRIMAS CEDIDAS 929 1690 4177 5778 1477
PRIMAS RETENIDAS NETAS 6678 15 757 22 368 30736 8674
VARIACI(?NES EN RESERVAS TECNICAS Y 289 2594 2724 3441 735
MATEMATICAS
(-) Variaciones Gastos 1517
(+) Variaciones Productos 1228
PRIMAS GANADAS NETAS 6 390 13163 19 643 27 295 7 939
Gastos Por Obligaciones Contractuales 3361 6298 10314 13 866 4 849
(+) Participa. Reaseguradoras en Salvamentos y 0 0 0 0
Recup.
(+) Variacion en Reservas de Reclamaciones de 0 0 0 0
Seguro de Caucion (Neto)
(-) Salvamentos y Recuperaciones 565 774 1318 1566 825
SINIESTROS NETOS DE SALVAMENTOS Y RECUPER 2796 5524 8 995 12 300 4024
(-) Recuperaciones por Reaseguro Cedido 165 305 102 189 184
SINIESTRALIDAD RETENIDA 2631 5219 8 893 12110 3839
(+) Gastos de Adquisicion y Renovacion 2377 4 647 7 194 10071 2824
(-) C.om|5|ones y Participaciones por Reaseguro 129 913 457 583 254
Cedido
GASTO DE ADQUISICION 2248 4435 6 736 9488 2570
RESULTADO TECNICO 1511 3509 4015 5697 1529
(-) Gastos de Administracidn 2 109 4045 6 186 8039 2324
(+) Derechos de Emision de Pdlizas (Neto) 378 694 1116 1526 528
RESULTADO DE OPERACION -220 158 -1 056 -817 -266
(+) Productos de Inversiones 812 1776 2924 3764 828
(-) Egresos por Inversiones 88 200 313 467 98
PRODUCTO FINANCIERO NETO 724 1576 2610 3298 730
OTROS PRODUCTOS Y GASTOS (Neto) 522 894 1437 1877 174
(+) Productos de Ejercicios Anteriores 9 9 9 25 202
(-) Gastos de Ejercicios Anteriores 23 78 78 85 64
OTROS INGRESOS Y GASTOS NETOS 508 825 1368 1816 312
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1012 2559 2922 4297 776
() Impuesto Sobre la Renta 134 375 281 596 88
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 878 2184 2641 3701 687

Oficinas
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