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MAPFRE Seguros de
Guatemala, S.A.

Factores Clave de Calificacion

Beneficio de Soporte: Fitch Ratings reconoce un beneficio de soporte en la calificacion de
MAPFRE Seguros de Guatemala, S.A. (MAPFRE Guatemala), de su propietario ultimo,
MAPFRE S.A. Esto es por su capacidad (calificacién internacional de fortaleza financiera de
aseguradora de ‘A+’) y disposicidon para brindarle soporte, en funcién de su importancia
estratégica para la presencia del grupo en la regién, la marca compartida, apoyo técnico,
comercial y, de reaseguro a través de MAPFRE RE Compafiia de Reaseguros, S.A.

Franquicia de Mercado Relevante: A diciembre de 2019, su cuota de mercado fue de 8% en
primas emitidas y de 7% en primas retenidas. Esto la posiciond en el cuarto y sexto lugar de 28
aseguradoras en el mercado. Su posicionamiento se favorece de sinergias operativas con su
grupo en cuanto a negocios referidos y capacidad de reaseguro, y de alianzas estratégicas que
mantiene con clientes principales y alcance que estos le permiten como canal de distribucion.

Crecimiento Alto: En 2019, su cartera total de primas crecié superior al mercado (15% contra
7%), gracias a un alza generalizado en todos sus ramos, que aun asi destacé en ramos de robo y
hurto y colectivos de vida, con participacion importante en el total de primas. Diversificar la
produccion por lineas de negocios y canales es parte de sus objetivos estratégicos.

Evolucion en Desempeiio Favorable: Dicha evolucion fue evidente en un indice combinado
que pasoé desde 96% en 2018 hasta 93% en 2019, aunque superior a 89% del mercado. Esto es
por indices de siniestralidad neta (60%) y de eficiencia (33%) mayores que el mercado (58% y
31%). Pero, la efectividad en la contencién de gastos administrativos sigue beneficiando los
resultados de la operacion.

Rentabilidad Similar al Promedio: Al cierre de 2019, la contribucién del ingreso financiero
crecio en 48%, gracias a mejores tasas en valores de gobierno adquiridos y a menores pérdidas
por diferencial cambiario. Lo anterior, junto al buen desempefio del periodo, le permitié
incrementar el resultado neto de 2019 en 25%, y exhibir indices de rentabilidad (ROA: 8%;
ROE: 24%) comparables al mercado (ROA: 9%; ROE: 24%).

Capitalizacion Acorde a Estrategia de Grupo: Acorde con la estrategia de maximizar la
rentabilidad del patrimonio de su propietario, se distribuyeron 100% de los resultados de
2018. Esto, junto al ritmo importante de crecimiento del periodo, influyé en indicadores de
apalancamiento que siguen superiores al mercado. La relacién de primas retenidas a capital de
1.9 veces (x) fue mayor de 1.3x, las de apalancamiento neto (2.6x contra 2.4x) y bruto (4.1x
contra 3.2x).

Sensibilidades de Calificacion

Movimientos de Calificacion Positivos: Provendrian de una diversificacion mayor de su base
de ingresos por clientes y canales de distribucién, de niveles de rentabilidad consistentemente
mayores que los de mercado y, de una evoluciéon favorable en sus razones de apalancamiento
hasta ser mas comparables al promedio. Asimismo, dado el soporte que incorpora la
calificacion, cambios en la capacidad o disposicion de MAPFRE para proveerlo conllevarian
modificaciones en la calificaciéon de MAPFRE Guatemala.

Movimientos de Calificacion Negativos: Estarian asociados a un deterioro marcado en la
rentabilidad de su operacion, que tuviera un impacto significativo en su capitalizacién, ademas
de presionar sus niveles de apalancamiento, medido por la relacién de primas retenidas hasta
patrimonio, hasta ser superiores a 2.5x.
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Fortaleza Financiera de AA+(gtm)

Aseguradora

Perspectiva

Estable

Resumen Financiero

MAPFRE Seguros de Guatemala, S.A.

31dic 31dic
(GTQ miles) 2018 2019
Activos 491,865 509,182
Patrimonio 174,626 184,932
Resultado Neto 33,803 42,419
Primas Netas 538,280 617,641
Siniestralidad
Incurrida/PDR (%) 59.3 60.3
indice Combinado (%) 95.7 93.3
ROE (%) 20.6 23.6
Primas Retenidas/
Patrimonio (veces) 1.7 1.9

PDR - Prima Devengada Retenida.

Fuente: Fitch Ratings; MAPFRE Guatemala.
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Perfil de Negocio

Fitch considera que MAPFRE Guatemala cuenta con un perfil de negocios moderado, en
comparacion con las demas companias de seguros locales, teniendo en cuenta su buen
posicionamiento en el mercado asegurador, el cual sigue conformado por un ndmero
importante de competidores, ademas de registrar un nivel de concentracion alto en pocos de
ellos. La aseguradora presenta una diversificacion buena de su cartera por lineas de negocios,
aunque la concentracion en la generacion de primas con sus clientes principales es
significativa.

Franquicia de Mercado Relevante

A diciembre de 2019, MAPFRE Guatemala se ubicé como un competidor de tamafio mediano
entre el conjunto de 28 aseguradoras que operan en el mercado asegurador de Guatemala, en
el cual las tres primeras concentraron 50% de las primas suscritas a esa fecha. Su cuota de
mercado fue de 8% en términos de primas emitidas y de 7% en términos de primas retenidas,
ambas a diciembre de 2019, lo que la posicion6 en el cuarto y sexto lugar del mercado, a la
misma fecha. La aseguradora cuenta ademas con una franquicia de mercado relevante, gracias
alamarca que comparte con su propietario tltimo.

Crecimiento Generalizado en Todos los Ramos

Al cierre de 2019, la cartera de primas netas de MAPFRE Guatemala crecié 15%, mayor que el
crecimiento del mercado asegurador, asi como frente al aumento de 2% registrado en 2018. La
aseguradora registré un crecimiento generalizado en todos sus ramos, con lo cual los seguros
de personas incrementaron 16% y los de danfos 14%, y de forma individual, destaco el
crecimiento registrado en los ramos de robo y hurto y de vida colectivo, en particular seguros
de vida deuda, mismos que tuvieron una participacién importante en el portafolio de primas
netas suscritas, al igual que el ramo de salud.

MAPFRE Guatemala cuenta con diferentes canales para comercializar sus productos, y esta
presente en diferentes nichos de mercado, lo que favorece su perfil de cartera en términos de
diversificacion de riesgos y valores asegurados. La aseguradora siguié suscribiendo en 2019,
por medio del canal bancario, dada la cantidad importante de asegurados que alcanza a
atender con productos de seguro sencillos. El canal de corredores es el siguiente en orden de
importancia, mientras que el resto es suscrito en forma directa por la compaiiay a través de la
red de agentes.

Sinergias Operativas con Propietario Generan Ventajas Competitivas

MAPFRE Guatemala cuenta con apoyo técnico del grupo, en la medida que los mandos medios
y gerenciales cuentan con una figura homéloga dentro de la estructura organizacional de la
matriz. La aseguradora recibe ademas apoyo comercial via negocios referidos, gracias a la
presencia de diferentes filiales del grupo en la regién. La operaciéon cuenta también con
respaldo y capacidad de reaseguro en su programa, por medio de la reaseguradora cautiva del
grupo. Todo lo anterior se traduce en ventajas competitivas que permiten a MAPFRE
Guatemala consolidar su presencia en el mercado.

Estrategia Apegada a Lineamientos del Grupo

La estrategia de MAPFRE Guatemala consiste en crecer sosteniblemente por encima del
mercado, estimdndose un crecimiento de 14% al cierre de 2019, ademas de mantener niveles
de rentabilidad adecuados, gracias a un control estricto de gastos. Para ello, la aseguradora
monitorea el limite especifico en que sus gastos deben alcanzar como proporcién de sus
primas, ademas de seguir invirtiendo en tecnologia para lograr que todos los procesos
operativos sean cada vez mas automatizados.

Por canales, MAPFRE Guatemala busca registrar un crecimiento mayor en la red territorial de
agentes medianos y pequenos, los que principalmente venden productos de seguros para la
pequefia y mediana empresa (Pymes). También contempla seguir creciendo a través del canal
bancario y diversificarse hacia otras entidades financieras, asi como generar nuevos acuerdos
de distribucién. Por lineas de negocio, la estrategia involucra incrementar su participacién en
incendio y ramos técnicos, potenciado por su capacidad de reaseguro disponible, y alcanzar un
mayor crecimiento en ramos de autos y fianzas. Este ultimo es con apoyo técnico y de
reaseguro de Solunion Seguros, Compafia Internacional de Seguros y Reaseguros, S.A.
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Cuotasde Mercado
Por Primas Suscritas
(Al 31 de diciembre de 2019)
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(Solunion), en la que MAPFRE tiene participacidon, la que también les apoyarad en la
comercializacion de un nuevo producto de seguro de crédito. Incrementar su presencia en el
territorio nacional también forma parte de su estrategia, para lo cual planea seguir abriendo
agencias delegadas para atender a los clientes de diferentes regiones.

Propiedad

La propiedad de MAPFRE Guatemala es positiva para la calificacién, siendo que su capital
accionario pertenece en 99.9% a la sociedad MPF Tenedora A.C. S.A,, la cual es propiedad de
MAPFRE América Central, S.A., sociedad controladora del grupo en la regién, radicada en
Panama. Esta ultima es a su vez subsidiaria de MAPFRE América S.A., cuyo propietario ultimo
es MAPFRE S.A.

Presentacion de Cuentas

Para el presente informe, se utilizaron los estados financieros no auditados proporcionados
por MAPFRE Guatemala al cierre de diciembre de 2019. Informacién adicional se obtuvo del
emisor y cifras publicadas por el regulador a esa misma fecha.
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Capitalizacion y Apalancamiento

Capitalizacién Acorde a Estrategia del Grupo

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Guatemala

(Al 31 de diciembre) 2015 2016 2017 2018 2019 Expectativade Fitch

Primas Retenidas sobre Capital (x) 1.6 1.6 1.9 1.7 1.9 Laagenciaestima que la estrategia de

Apalancamiento Neto (x)? 2.5 2.6 2.8 24 2.6 Maximizar el rendimiento del grupo al que
- 5 pertenece seguird influyendo en niveles

Apalancamiento Bruto (x) 4.6 7.0 4.3 3.9 41 4e apalancamiento en la aseguradora,

Patrimonio/Activo Total (%) 33.6 32.7 33.7 35.5 36.3 superiores alos de mercado.

.z . . . . . b . . ) 7 . .
?Relacién de primas retenidas mas reservas netas sobre patrimonio. ° Relacién de primas emitidas mas reservas brutas sobre patrimonio. x - veces.

Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Guatemala.

Respaldo Adecuado de Recursos Patrimoniales

Los recursos patrimoniales de MAPFRE Guatemala presentan una tendencia creciente en el
tiempo, hasta representar 36.3% del total de sus activos al cierre de 2019, una relacién que
continué siendo comparable con la del mercado. Ademas, la aseguradora se mantuvo en
cumplimiento del margen de solvencia requerido por la regulaciéon local, siendo que a
diciembre de 2019 el patrimonio técnico cubria 2.1x el margen de solvencia (diciembre 2018:
2.9x), aunque comparando inferior a 3.1x en promedio del mercado. Esto se atribuye al
incremento en el margen por ramos que conllevé el crecimiento de su operacién, aunado a la
proporcion relevante de dividendos distribuidos.

Niveles de Apalancamiento Superiores al Promedio

Al cierre de 2019, MAPFRE Guatemala siguid registrando indicadores de apalancamiento
mayores que el promedio del mercado. Fitch opina que lo anterior es acorde con la estrategia
del grupo de maximizar la rentabilidad del patrimonio en sus subsidiarias. Con base en ello, en
2019 se distribuyd 100% de los resultados de 2018, mientras que en ese ultimo ano se
distribuyé 45% de los resultados de 2017. La expectativa de la administraciéon es que la
proporcion distribuida se mantenga en promedio en 45% de la utilidad generada anualmente.

También influyd en sus relaciones de apalancamiento, el ritmo importante de crecimiento de
2019 en su cartera de primas. A esa misma fecha, el indicador de primas retenidas a capital fue
de 1.9x, superior al promedio de mercado de 1.3x, mientras que los indicadores de
apalancamiento neto (primas y reservas netas sobre patrimonio), de 2.6x, y de apalancamiento
bruto (primas y reservas brutas sobre patrimonio), de 4.1x, mayores, a su vez, que los
promedios de 2.4x y 3.2x, respectivamente.

Soporte Patrimonial Implicito

En la calificacién de MAPFRE Guatemala, Fitch valora el soporte a la operacién. En opinion de
la agencia, este estaria disponible por parte de su propietario Gltimo, MAPFRE S.A., en caso de
ser necesario. Lo anterior es considerando tanto la disposicién para otorgarle soporte, en
virtud de su importancia estratégica para la presencia del grupo en la regién, como la
capacidad para proporcionar dicho soporte, teniendo en cuenta la calificacién internacional de
fortaleza financiera de seguros de ‘A+’, otorgada por Fitcha MAPFRE S.A.
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Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Dado que en Guatemala los mercados de capital y deuda no estan ampliamente desarrollados,
Fitch considera que la posibilidad de las aseguradoras locales para financiarse por estos
medios es baja. Sin embargo, Fitch valora la solidez y estabilidad del sistema bancario del pais,
asi como de otros proveedores de financiamiento privados. Y en el caso de MAPFRE
Guatemala, la agencia opina que seguird contando con su propietario Gltimo como su fuente
principal de fondeo, lo cual es valorado positivamente en su calificacion de riesgo.
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Desempeno Financiero y Resultados

Desempeio Adecuado y Rentabilidad Similar al Promedio

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Guatemala

(Al 31 de diciembre) 2015 2016 2017 2018 2019 Expectativade Fitch

Siniestralidad Bruta/Prima Suscrita (%) 52.8 1325 43.0 49.8 41.6 Laaseguradora seguira reflejando niveles
Siniestralidad Neta/Prima Devengada 60.5 61.1 62.1 59.3 60.3 derentabilidad adecuados, en cuya

(%) evolucién seguird siendo determinante el
— - . desempefio en la siniestralidad de los
Indice Combinado (%) 94.5 93.4 93.7 95.7 933 ramosde mayor peso. También podra
ROA (%) 6.7 6.9 6.5 7.1 incidird favorablemente un nivel de

ROE (%) 20.2 20.8 19.7 20.6 23.6

eficiencia operativa mayor.

Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Guatemala.

Resultado Técnico de la Operacién Persiste Positivo

Al cierre de 2019, el indice de siniestralidad neta de MAPFRE Guatemala permanecié en 60%,
aunque superior a 58% del mercado a la misma fecha. El desempefio del indice en la
aseguradora estuvo influenciado por los seguros colectivos de vida y los de robo y hurto. En los
primeros, con la mayor participacion en primas, el nivel de siniestralidad neta de 61% en 2019,
siguié mayor que 34% del mercado a la misma fecha, mientras que el indice en vida colectivo,
segundo por importancia en el portafolio, también fue superior al de mercado en 2019, con
60% frente a 40%. En ambos ramos destaca la influencia de costos asociados de distribucion
pese a lo cual mantuvieron un resultado técnico positivo, congruente con una politica
enfocada en mantener todas sus lineas de negocio rentables.

El ramo de autos siguié presentando un nivel de siniestralidad menor que el mercado (2019:
51% frente a 58%) y, sobresalio con la contribucidon mayor en el resultado técnico gracias a un
enfoque de suscripcidon concentrado en negocios individuales. En el caso del ramo de incendio
y lineas aliadas, la siniestralidad fue nuevamente negativa, a pesar de algunas desviaciones en
siniestros brutos y gracias a la proporcion alta de recuperaciones de reaseguro. La suscripcion
del ramo se favorece de cuentas referidas por MAPFRE Global Risk, de una capacidad de
reaseguro amplia y, de comisiones por cesion importantes. En el ramo de salud, si bien el indice
de siniestralidad neta del periodo crecié 3 puntos porcentuales, logré permanecer inferior al
promedio de mercado (2019: 84% frente a 88%). Mejoras en este ramo provendran de
decisiones estratégicas de no seguir reasegurando ciertos negocios.

indice Combinado Estable, Aunque Mayor que el Mercado

MAPFRE Guatemala tuvo un desempeiio financiero bueno, reflejado en un indice combinado
que se redujo desde 96% en 2018 hasta 93% en 2019, aunque superior al promedio de
mercado, de 89% en 2019. Esto se explica tanto por un nivel de siniestralidad mayor como por
una relacion de eficiencia operativa que, si bien mejoré desde 36% en 2018 hasta 33% en
2019, siguid superior a 31% del mercado. Esto ultimo se explica en gran medida por gastos de
adquisicidon que participan con una proporcion mas alta en primas (2019: 21% frente a 16% del
mercado), dadas las comisiones relevantes con los canales de distribucion. No obstante, los
gastos de administracién mantuvieron un peso menor en la operacion de la aseguradora (10%
frente a 14% del mercado), gracias a la generacién de ahorros y apoyado en la inversion en
tecnologia, aun cuando las compensaciones al personal y el programa de expansién territorial
se alinean con las exigencias de MAPFRE.

Rentabilidad Comparable a Mercado

Al cierre de 2019, la contribucién del ingreso financiero en MAPFRE Guatemala crecié en
48%, gracias a mejores tasas en valores de gobierno adquiridos y a pérdidas menores por
diferencial cambiario, tras reducir el volumen de operaciones en moneda extranjera. Lo
anterior, sumado al buen desempefio operativo del periodo, le permitié a la aseguradora
incrementar el resultado neto de 2019 en 25%, y registrar indices de rentabilidad (ROA: 8%;
ROE: 24%) comparables con los de mercado (ROA: 9%; ROE: 24%).
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Inversiones y Liquidez

Politicas de Inversién de Riesgo Bajo y Liquidez Buena

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Guatemala

(Al 31 de diciembre) 2015 2016 2017 2018 2019 Expectativade Fitch
Deuda Soberana/Capital (%) 50.9 427 56.9 64.3 77.5 No se estiman desviaciones en la buena
Inversiones Patrimoniales/Capital (%) 0.1 0.1 0.1 1.2 1.4 Posicionde liquidez de MAPFRE

- - - Guatemala, fundamentado en su
I%lsponlble e Inversiones/ Reservas Netas 143.3 154.4 167.9 190.3 2060 onservadora politica de inversiones,
(%) como en coberturas que siguen favorables
Efectivo y Depdsitos/ Reservas Brutas (%) 63.5 24.0 74.7 79.6 79.8 frente alos promedios de mercado.
Primas por Cobrar/Total Activo (%) 32.6 27.8 29.6 29.7 31.6
Rotacién de cobranza (dias) 96 96 87 95 91

Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Guatemala.

Portafolio de Inversiones Colocado Principalmente en Renta Fija

Congruente con las politicas de inversion conservadoras del grupo al que pertenece, al cierre
de 2019, el portafolio de inversiones de MAPFRE Guatemala seguia colocado en su mayoria en
instrumentos de renta fija, en particular titulos valores emitidos por Guatemala (con
calificaciéon internacional en moneda extranjera y moneda local de ‘BB’, otorgada por Fitch)
con 63% de participacion en 2019, proporcién que ha venido incrementando en el transcurso
de los ultimos cuatro afos. Lo anterior es una tendencia similar en la mayoria de las
aseguradoras dado que la inversion en titulos soberanos estd muy alineada con las exigencias
regulatorias de inversién y con la baja profundidad del mercado. La exposicién por inversion
en titulos soberanos sobre el patrimonio MAPFRE Guatemala fue de 78% en 2019, inferior a
106% del mercado a la misma fecha.

El resto del portafolio de la aseguradora se constituyd principalmente de depdsitos en
instituciones financieras, con 36% del portafolio en 2019, de los cuales 92% del total estaba
colocado en instituciones financieras con calificacién a escala nacional de AA- o superior,
otorgada por Fitch y otras calificadoras; solo 8% fue colocado en instituciones calificadas en
categoria BB en escala nacional. Mientras tanto, una participacion acotada del portafolio
consistia en acciones de empresas privadas.

Posicion de Liquidez Buena

MAPFRE Guatemala exhibe una tendencia favorable en sus indices de liquidez. En opinién de
Fitch, estos se mantienen en niveles buenos. Al cierre de 2019, las relaciones entre sus
disponibilidades e inversiones sobre reservas netas, de 206%, y sobre pasivo total, de 92%,
fueron mayores que 138% y 86% del mercado, respectivamente. Ademas, al considerar
exclusivamente a sus recursos de mayor liquidez, conformados por las disponibilidades y
depdsitos de corto plazo, la cobertura sobre reservas brutas fue de 80% en la aseguradora al
cierre de 2019, superior ademas a lo registrado por el mercado, de 34% a la misma fecha.

Participacion Razonable de Primas por Cobrar, con Calidad Adecuada

La cartera de primas por cobrar de MAPFRE Guatemala participé con 32% del activo total al
cierre de 2019, similar al 30% registrado entre 2014 y 2018. Dicha participacién fue superior a
21% registrado del mercado en 2019. Lo anterior, en parte, se debe a que, por regulacién, la
compaiiia debe registrar en el balance cuentas por cobrar correspondientes a la prima anual
de pélizas. Estas, por sus caracteristicas, son de recaudo mensual. Sin embargo, la calidad de la
cartera es buena, siendo que la cartera con mora mayor de 45 dias permanecio inferior a 5% al
cierre de 2019. Por otra parte, la rotacion de cobro de la cartera, de 91 dias en 2019 es menor
que el promedio de 96 dias registrado entre 2014 a 2018, y ademas fue favorable frente al
promedio de 107 dias registrado en el mercado, gracias a la labor de cobro que realiza el
centro de llamadas y de otras gestiones en linea.
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Adecuacion de Reservas

Constitucion de Reservas Alineada con Perfil de Cartera

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Guatemala

(Al 31 de diciembre) 2015 2016 2017 2018 2019 Expectativade Fitch
Apalancamiento de Reservas * (x) 0.5 2.0 1.8 04 La agencia estima que el perfil de reservas
Reservas de Siniestros sobre Siniestros 0.6 20 15 0.4 de la aseguradora seguird siendo bajo,y
Incurridos (x) dard seguimiento al c_om;_)tl)rtamlento

— — - adecuado en la constitucion de reservas
Siniestros Pagados a Siniestros Incurridos (x) 1.9 4.1 1.2 1.5 frente a las exposiciones por suscripcion.
Reservas de Siniestros/Reservas Totales (%) 52.1 85.8 46.5 45.2 36.3
Reservas Totales a Primas Devengadas (%) 64.2 58.0 45.9 448 40.7

?Relacién de Reservas de Siniestros a Capital
Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Guatemala.

Estructuray Cobertura de Reservas Acorde a Composicion de Riesgos

En la estructura de las reservas de la aseguradora, la proporciéon mayor se mantiene integrada
por reservas para riesgos en curso, ya que por su parte las reservas de siniestros participaron
con poco mas de un tercio de la base total al cierre de 2019, presentando una reduccién
gradual en el tiempo.

La cobertura del total de reservas sobre primas devengadas fue de 41% en 2019, comparando
muy por debajo de 89% que registré el mercado a esa misma fecha. Esto es influenciado por un
nivel de retencion en primas que en MAPFRE Guatemala sigue siendo inferior al de mercado,
con 59% frente a 66% del mercado al cierre de 2019, principalmente asociado a negocios de
dafos y explicado también por el peso importante de negocios y seguros de cobertura
mensual, en los cuales las reservas se liberan méas rapidamente.

Perfil de Reservas es Bajo

Al cierre de diciembre de 2019, MAPFRE Guatemala presenté relaciones de apalancamiento
de reservas de siniestros sobre siniestros incurridos y sobre capital, en ambos casos inferiores
a 1.0x, similar que en 2018. Esto supone que el riesgo de estas reservas tiene una influencia
baja como factor de crédito en la calificacién de la aseguradora.

Precaucion Relativa en Crecimiento en Reservas de Siniestros

La relacién de siniestros pagados a siniestros incurridos de la aseguradora ha sido superior a
1.05x en el transcurso de los tltimos cinco anos, lo que denota un crecimiento superior en las
exposiciones de suscripcién. No obstante, la tendencia de la relaciéon ha sido favorable y al
cierre de 2019 la misma fue similar a la de mercado, con 1.2x frente a 1.3x.
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Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastrofico

MAPFRE Guatemala cuenta con respaldo de reaseguro por parte del grupo al cual pertenece,
manejando exposiciones patrimoniales por riesgo individual y por evento catastrofico
razonables.

Respaldo de Reaseguro del Grupo

El programa de reaseguro de MAPFRE Guatemala, vigente hasta junio de 2020, sigue siendo
respaldado en todos sus ramos por MAPFRE RE, cuya calificacion de fortaleza financiera de
aseguradora en escala internacional es de ‘A+’, otorgada por Fitch, mientras que para el ramo
de fianzas se cuenta con respaldo de Solunion. En opinién de la agencia, esto constituye un
soporte explicito para la operacion de la aseguradora en Guatemala, similar a lo que acontece
en el resto de las filiales de la region.

Ademas, conforme a las exigencias del grupo, MAPFRE Guatemala trabaja Gnicamente con
reaseguradores cuya calificacion minima sea de grado de inversion para colocaciones de tipo
facultativo, ya sea en forma directa o a través de corredores de reaseguro.

Exposiciones por Riesgo y Evento Razonables

La aseguradora cuenta con proteccion de reaseguro proporcional excedente en seguros de
vida individual, y con cobertura proporcional y exceso de pérdidas en planes colectivos de vida
y en salud, con lo cual las prioridades por riesgo a su cargo se reducen a 0.2% del patrimonio,
respectivamente. Ademas, MAPFRE Guatemala dispone de cobertura exceso de pérdidas por
evento en salud y hospitalizacién y en otros seguros de vida, en cuyos casos la prioridad de la
aseguradoraes de 1.3% y 0.3% por evento, respectivamente.

En cuanto a ramos de dafos, la aseguradora cuenta con cobertura proporcional y exceso de
pérdidas en seguros de incendio y lineas aliadas, siendo la prioridad por riesgo de 1.2% de su
patrimonio. También se dispone de proteccién de contrato exceso de pérdidas catastrofico
para terremoto, con una prioridad por evento equivalente a 1.9% del patrimonio de la
aseguradora. A diciembre de 2019, MAPFRE Guatemala contaba con reservas catastroéficas
que permitian cubrir en 3.1x el monto de la prioridad por evento catastrofico.

En el caso de transporte de carga, la cobertura es exceso de pérdida por riesgo, siendo la
prioridad de MAPFRE Guatemala equivalente a 0.4% del patrimonio, mientras que en ramos
diversos o seguros generales de danos, la cobertura es no proporcional tipo tent-plan, con una
prioridad equivalente a 0.2% del patrimonio por riesgo. En fianzas, la proteccién es bajo
contrato proporcional en donde la aseguradora asume hasta 0.3% de su patrimonio por riesgo,
y en caso de seguros de caucién diversos, MAPFRE Guatemala los cede al 100%.

Tendencia Favorable en Saldos con Reaseguradores

Las cuentas por cobrar con reaseguradores continuaron registrando una reducciéon fuerte
desde 2017, la cual fue de 63% al cierre de 2019. Esto ha sido como resultado de gestiones
realizadas para reducir los saldos de reaseguro por cobrar entre las filiales de MAPFRE en la
region, cuyo monto se mantendra controlado con la decisién estratégica de limitar el volumen
de operaciones de reaseguro tomado.
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Apéndice A: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

En esta seccién, Fitch discute las fortalezas y debilidades del mercado asegurador de
Guatemalay suambiente operativo, desde diversas perspectivas.

Supervision Regulatoria

El mercado asegurador de Guatemala esta regulado, pero Fitch lo considera aun en fase de
desarrollo respecto a estdndares mundiales, en aspectos como el régimen de capital y proceso
de supervisidon y vigilancia. La transparencia en la reglamentacién de seguros y practicas
regulatorias es mas limitada con respecto a los mercados mdas desarrollados. La agencia
también considera que la eficacia en el cumplimiento y supervisién es menor, ya que su
enfoque regulatorio no abarca caracteristicas en precios o rentabilidad de los productos.

Sofisticacion Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Fitch considera que la sofisticacion del andlisis de suscripcion y las practicas actuariales estan
en desarrollo y son modestas en el mercado asegurador de Guatemala, frente aquellas en
otros paises desarrollados. La agencia opina que, existen avances en sistemas de gestion de
riesgos empresariales en varias de las aseguradoras, lo que denota el desarrollo de las
habilidades técnicas. Sin embargo, la sofisticacién de los productos es sencilla en su mayoria,
como se muestra en la tasa de penetracion de mercado modesta y la preponderancia que los
seguros de dafios mantienen en la generacion de primas frente a los seguros de personas.

Perfil de Competencia

Fitch considera que existe un nivel de competencia fuerte en el mercado asegurador de
Guatemala, lo que se explica por la cantidad importante de competidores participando, asi
como por la concentracién alta de primas en pocos de ellos. En este sentido, al cierre de 2019,
el mercado seguia conformado por 28 aseguradoras (10 operando exclusivamente en seguros
de caucién), entre las cuales las dos de mayor tamano suscribieron 40% del total de primas,
mientras que las primeras cinco suscribieron 64%. Ademas, la industria ha experimentado
periodos prolongados de competencia agresiva en ramos como el de gastos médicos, el cual
aun presenta pérdidas. El crecimiento del mercado fue de 6.7% en 2019, mayor que 3.5% en
2018y similar al registrado entre 2015y 2017, de 6.5%.

Desarrollo de Mercados Financieros

En Guatemala, los mercados de capital y deuda no estan totalmente desarrollados, por lo que
Fitch considera que la facilidad de las aseguradoras para financiarse por estos medios es baja.
Sin embargo, la agencia valora la solidez y estabilidad del sistema bancario del pais, asi como
de otros proveedores privados. Por otra parte, en general, existe poca oferta de productos de
inversiones de calidad alta y duracion apropiada, para satisfacer las necesidades de las
compaiiias de seguros, en particular para el segmento de las que operan en vida y
comercializan productos de largo plazo. Esto dificulta su capacidad para gestionar
convenientemente el calce de activos y pasivos.

Riesgo Pais

En abril de 2019, Fitch afirmd las calificaciones soberanas de largo plazo en moneda extranjera
y moneda local de Guatemala en ‘BB’, con Perspectiva Negativa. La Perspectiva fue modificada
desde Estable como reflejo de la mayor tensién politica e incertidumbre en el pais, asi como de
una erosion constante en la recaudacién baja de impuestos del gobierno. No obstante, Fitch
estima una recuperacién econémica gradual, y un apoyo continuo de las remesas al consumo
privado.
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Apéndice B: Analisis Comparativo
Compaiia de Tamano Mediano y Rentabilidad Razonable
Al cierre de 2019, MAPFRE Guatemala exhibié una mejora en su desempefo reflejado en una
reduccién de dos puntos porcentuales en su indice combinado hasta 93%, lo que sumado a los
ingresos financieros mayores del periodo, le permitié registrar un incremento en sus indices de
rentabilidad hasta comparar similar a los de mercado. En cuanto a su posicion de liquidez, la
misma compara favorable con el promedio de mercado y con la mayoria de sus pares
relevantes. Solo en términos apalancamiento, las relaciones son mayores que los promedios de
mercado, congruente con la estrategia del grupo de maximizar la rentabilidad del patrimonio
en sus subsidiarias; no obstante, la comparacién fue similar a los niveles registrados por sus
pares relevantes.
Comparacioén con Pares
Disponible y Primas
Siniestralidad ) Primas Depésitos/ ~ Suscritas/
Cuotade Neta/Prima Indice Retenidas/ Reservas Primas
(GTQal 31de Mercado Devengada Combinado ROA ROE Patrimonio Brutas Retenidas
diciembre de 2019) Calificacion (%) (%) (%) (%) (%) (veces) (%) (%)
MAPFRE Guatemala  AA+(gtm) 8.0 60.3 93.3 8.5 23.6 1.9 79.6 59.2
Seguros el Roble AA(gtm) 24.2 61.8 89.8 8.5 31.8 2.0 18.0 60.7
Seguros G&T AA(gtm) 15.8 64.0 93.2 9.9 284 1.7 6.4 74.0
Aseguradora General  AA-(gtm) 8.6 82.7 105.6 2.1 8.1 2.3 45.6 75.8
Aseguradora Rural AA+(gtm) 6.5 38.9 60.1 22.3 33.3 0.8 167.5 87.1
Seguros Agromercantil  AA+(gtm) 5.4 47.8 824 12.0 33.6 2.1 23.2 50.4
Seguros Columna A(gtm) 24 59.8 925 6.7 144 1.5 55.0 89.9
Aseguradora de los
Trabajadores A-(gtm) 1.7 46.6 62.8 19.2 34.4 1.1 140.5 55.2
Aseguradora Confio A(gtm) 1.3 60.7 116.1 1.6 11.2 1.1 14.7 87.9
Total Mercado - 100.0 58.2 89.0 8.7 23.9 1.3 33.8 65.6
Fuente: Fitch Ratings, Superintendencia de Bancos de Guatemala.
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Apéndice C: Informacién Financiera Adicional

MAPFRE Seguros de Guatemala, S.A. - Balance General

Variacién
(GTQ miles) 2015 2016 2017 2018 2019 2019-2018 (%)
Activo
Disponible 44,846 47,117 41,035 46,215 56,961 23
Inversiones Financieras 130,855 161,727 189,978 212,391 239,976 13
Primas por Cobrar 115,438 115,742 134,559 146,067 161,149 10
Instituciones Deudoras de
Seguros 45,153 73,117 62,577 56,182 21,035 (63)
Deudores Varios 4,031 4,560 5,599 5,351 5,183 (3)
Bienes Muebles 2,443 2,021 1,464 1,422 2,638 85
Cargos Diferidos 10,955 11,662 19,312 24,236 22,240 (8)
Total Activo 353,721 415,944 454524 491,865 509,182 4
Pasivo
Obligaciones con Asegurados 3,679 1,871 2,935 2,107 3,763 79
Reservas Técnicasy
Matematicas Netas 122,639 135,240 137,582 135,914 144,162 6
Instituciones Acreedoras de
Seguros 34,550 56,566 57,921 57,334 49,402 (14)
Acreedores Varios 66,170 76,354 88,352 102,147 110,797 (8)
Otros Pasivos 7,551 9,884 13,463 16,766 16,126 (4)
Créditos Diferidos 155 180 1,266 2,971 0 (100)
Total Pasivos 234,744 280,095 301,520 317,239 324,250 (2)
Patrimonio
Capital Social Pagado 32,000 32,000 42,000 42,000 42,000 0
Reservas De Capital y Otras
Reservas 8,504 9,633 1,326 2,751 4,441 61
Utilidades Retenidas 55,898 67,694 81,185 96,072 96,072 0
Utilidades del Ejercicio 22,575 26,523 28,492 33,803 42,419 25
Total Patrimonio 118,978 135,849 153,003 174,626 184,932 6
Total Pasivo y Patrimonio 353,721 415,944 454524 323,978 509,182 4

Fuente: Fitch Ratings y MAPFRE Guatemala.
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MAPFRE Seguros de Guatemala, S.A. - Estado de Resultados

Variacion
(GTQ miles) 2015 2016 2017 2018 2019 2019-2018 (%)
Primas Netas 415,430 439,148 526,099 538,280 617,641 15
Primas Cedidas (218,158) (203,997) (215,605) (232,946) (252,027) 8
Primas Retenidas Netas 197,271 235,151 310,494 305,334 365,614 20
Ingresos/Egresos Técnicos
por Ajustes de Reservas (6,350) (1,792) (10,813) (2,267) (11,152) 392
Primas Devengadas 190,921 233,359 299,681 303,066 354,462 17
Siniestros Brutos (219,225) (581,895) (226,479) (268,031) (254,495) (5)
Siniestros Recuperados por
Reaseguroy Salvamentos 103,697 439,344 40,334 88,173 40,849 (54)
Siniestros Incurridos Netos (115,528) (142,551) (186,146) (179,858) (213,646) 19
Gastos de Adquisicion y
Conservacion (71,148)  (74,024) (99,302) (109,157) (126,867) 16
Comisiones y Participaciones
por Reaseguro Cedido 38,800 33,885 39,686 44,710 48,693 9
Resultado Técnico 43,045 50,669 53,919 58,761 62,642 7
Gastos de Administracion (49,807)  (51,544) (55,510) (64,646) (63,940) (1)
Derechos de Emision 15,084 15,734 17,125 18,232 21,279 17
Resultado de Operacion 8,322 14,859 15,535 12,347 19,981 62
Ingresos Financieros 10,267 11,253 13,654 15,095 22,377 48
Gastos Financieros 26 26 759 95 (639) 573
Producto Financiero Neto 10,240 11,227 12,895 15,000 21,738 45
Otros Ingresos/Gastos 7,557 5,871 7,157 11,769 7,128 (39)
Ingresos de Ejercicios
Anteriores 1,993 1,481 519 2,626 3,676 40
Resultado antes de Impuestos 28,113 33,438 36,106 41,743 52,523 26
Provision para el Impuesto a
laRenta (5,538) (6,915) (7,614)  (7,940) (10,104) 27
Resultado Neto 22,575 26,523 28,492 33,803 42,419 25

Fuente: Fitch Ratings y MAPFRE Guatemala.
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Apéndice D: Otras Consideraciones de Calificacion

A continuacién, se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los
criterios de calificacién de Fitch.
Enfoque de Grupo Aplicable a la Calificacion

Fitch considera que MAPFRE Guatemala es una subsidiaria importante para su propietario
ultimo, MAPFRE S.A., en funcion de lo cual se ha aplicado un enfoque general de atribucion
parcial en la calificacion de la aseguradora. Lo anterior es gracias a las sinergias de operacién
con su propietario como se denota en la marca compartida, apoyo técnico, comercial, de
control de riesgos, y respaldo de reaseguro que recibe.

Con base en lo anterior, la calificacion de MAPFRE Guatemala estara relacionada con la
calidad crediticia de MAPFRE, S.A,, a la cual Fitch ha otorgado una calificacion de fortaleza
financiera de aseguradora de ‘A+’, en escala internacional. Y por lo tanto, cambios en el perfil
del Gltimo podrian resultar en cambios en la calificacién de la aseguradora.

Calificaciones de Corto Plazo

No aplica.

Hibridos — Tratamiento de Patrimonio/Deuda
No aplica.

Gobierno Corporativo y Administracion

El gobierno corporativo y la administracion de MAPFRE Guatemala son adecuados y neutrales
para su calificacion. El sistema de control interno de la aseguradora se beneficia de la
estructura de control ejercida por su matriz, similar que en todas las subsidiarias de la region.
Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)

Ninguno.

Variaciones Metodolégicas
Ninguna.
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de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana
de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes
mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas
que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la “Corporations Act 2001”.

Informe de Calificacién | 24 febrero 2020

Seguros
Seguros Generales
Guatemala

fitchratings.com

15


https://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
http://www.fitchratings.com/

