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Respecto a Colombia, en la Ultima década se ha visto un crecimiento
continuo de la industria, pues, entre 2011 y 2020, las primas emitidas por
afio registraron una tasa de crecimiento anual promedio de 8,04%. Sin
embargo, en 2020, totalizaron $30,5 billones, lo que representd un
aumento marginal de 1,30% con respecto al 2019. Lo anterior, debido al
efecto de la pandemia del Covid-19 sobre la economia en general y en el
sector, principalmente sobre el segmento de vida, que, al excluir la
inflacidn, decreci6 1,28%.

No obstante, a julio de 2021, en linea con la reapertura econémica, la
reactivacion de los sectores productivos y la recuperacion del empleo, las
primas ascendieron hasta $19,5 billones, 36,77% mas que en el mismo
periodo de 2020 y 16,23% que el de 2019. Dinamica impulsada por los
ramos de seguridad social (+42,51%), vida grupo (+29,24%) vy
automoviles (+30,75%).

Ahora bien, atado a la baja penetracién de la industria, se observa una
concentracion en los seguros obligatorios o inducidos®. Asi, en el
segmento de generales, no se evidencian cambios relevantes en su
composicién en los Gltimos afios y en el afio 2020 estuvieron enfocados en
automoviles (22,92%), SOAT (19,21%) vy responsabilidad civil (9,35%).
Mientras que, en el segmento vida, riesgos laborales y vida grupo se
mantienen como los principales ramos (26,10% y 23%, en su orden).

A pesar de ello, la Calificadora destaca el aumento en la participacién de
otros ramos como cumplimiento, responsabilidad civil, incendio y
terremoto, para generales, asi como salud en vida. Al respecto, se destaca
que para 2021, han estado jalonados por la suscripcion de grandes
negocios publicos y privados, el aumento de la cartera de consumo e
hipotecaria (favorecida por las bajas tasas y los incentivos del gobierno) y
los cambios en la disposicion de los hogares para nuevos consumos,
aspectos que se estima continlien impulsando la emisién de primas en la
segunda parte del afio.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

De esta forma, la evolucién de las primas estara relacionada directamente
con la dindmica de otras actividades econémicas, por lo que la
Calificadora considera que existen factores claves para determinar su
desempefio:

3 Corresponden a aquellos seguros que estan asociados a los créditos.
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1. Para los ramos de dafios, se estima una paulatina recuperacion en
automdviles y SOAT, asociados al aumento en las ventas de
automotores®, el mayor valor asegurado (relacionado con la
desvalorizacion del peso), la reactivacion de la movilidad, asi como al
crecimiento del salario minimo. No obstante, seguiran presionados
por la baja cultura de seguros, pues, segun cifras de Andemos, solo el
15% del parque automotor estd asegurado. Mientras que, el nivel de
evasion de Seguro Obligatorio, segiin Fasecolda, asciende a 47%, lo
que, aunado a los problemas de fraudes y posibles menores tarifas
derivadas de la regulacion en curso®, podrian impactar la rentabilidad
de estas lineas para los siguientes afios.

2. Por su parte, se destaca la dindmica del ramo de cumplimiento
(+74,51% entre junio de 2020 y 2021), explicado por los mayores
niveles de contratacion publica y la reactivacion de proyectos de gran
envergadura. Asi, segun cifras de Colombia Compra Eficiente, los
contratos publicos, a junio de 2021, crecieron 14% frente al mismo
periodo de 2020. Situacion acorde con la reactivacion de los planes de
desarrollo de los diferentes entes territoriales y demas entidades del
Estado. A pesar de ello, la Calificadora prevé que, para el Gltimo
trimestre del afio por cuenta de la entrada en vigencia de la Ley de
Garantias, se reduzca la dindmica de contratacién, aunque estara
compensada por los ajustes tarifarios derivados de mayores
indicadores de siniestralidad y el costo de los reasegurados, como
consecuencia de los permanentes retrasos e incumplimientos en los
proyectos estatales®.

3. Encel Gltimo semestre, los ramos de propiedad e ingenieria, han estado
favorecidos por la reactivacion del sector constructor, especialmente
de vivienda, y la puesta en marcha de proyectos viales. Ademas, para
el caso de incendio, su dindmica ha estado favorecida por los ajustes a
las tarifas derivadas de la siniestralidad ocasionada por los actos
vandalicos generados en las protestas sociales de meses atras. Sin
embargo, uno de los principales puntos a monitorear seré la entrada en
operacion del seguro decenal (estimada para enero de 2022), cuyo
propdsito es salvaguardar a los compradores de vivienda ante posibles
dafios materiales en las edificaciones que conlleven a colapsos.

4. De otro lado, en el segmento de vida, la recuperacion del mercado
laboral sera el principal impulsor en las primas de riesgos laborales.
Para agosto de 2021 y segun lo informado por el DANE, se habian
recuperado 1,9 millones de empleos frente al mismo mes de 2020, con
lo que la tasa de desempleo se ubico en 12,3%, el nivel méas bajo
desde el inicio de la pandemia. No obstante, los altos niveles de

4 Seglin la Asociacion Nacional de Movilidad Sostenible (Andemos), a septiembre de 2021,
la venta de automotores creci6 50,36% frente al mismo periodo de 2020, aunque aln presenta
rezagos versus el resultado de 2019 (-3,7%).

5 A la fecha de elaboracion de este informa, se encontraba en conciliacion entre la Camara y
el Senado un proyecto de Ley que busca reducir el costo de seguro para conductores con
buen comportamiento, redistribuir el ingreso entre las aseguradoras, al Ministerio de Salud y
la ADRES, entre otros.

& A julio de 2021, segin informacion de Fasecolda, del total de primas emitidas, el 44,99%
corresponden a entidades estatales, en tanto que el 31,22% a particulares.
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informalidad podrian presionar a la baja la recuperacién, pues a la
misma fecha, la cifra fue de 47%. Respecto a los demas ramos de
seguridad social, si bien se estima un leve aumento por las
reclamaciones retenidas durante la pandemia, estos mantendran una
dindmica en emision similar a la observada en pre pandemia.

5. Los seguros de vida, al igual que en los Gltimos meses, estaran
favorecidos por el comportamiento de la cartera de consumo e
hipotecaria. Al respecto, Value and Risk en su informe “Las
entidades de crédito y los desafios luego de la pandemia” que puede
ser consultado en www.vriskr.com, evidencié una mayor dinamica de
las colocaciones hipotecarias favorecidas por el aumento en la
disposicion de los hogares a comprar vivienda y las menores
exigencias en el otorgamiento de nuevos créditos, esto Gltimo como
un posible indicio de un mayor apetito de riesgo por parte de los
Establecimiento de Crédito hacia este segmento.

6. Finalmente, la Calificadora estara atenta al lanzamiento y
potencializacién de nuevos ramos y seguros, entre los que destacan el
agropecuario, beneficiado por el incentivo otorgado por el Fondo para
el Financiamiento del Sector Agropecuario — Finagro’, los
relacionados con ciberseguridad, hoteleros y productos verdes.
Respecto a estos Gltimo, a la fecha de este informe, la SFC adelantaba
la expedicion de la Taxonomia Verde como elemento de apoyo para
incorporar e identificar inversiones con objetivos ambientalmente
sostenibles.

Evolucidon de la siniestralidad.

En 2020, las primas devengadas® crecieron 2,25% gracias al segmento de
vida (+5,36%), pues dadas las caracteristicas de sus principales ramos, las
tasas de cesion® son significativamente inferiores en comparacion con las
de generales, cuyas primas devengadas descendieron 1,12%.

En este sentido, al analizar las tasas de cesion en las aseguradoras
generales, se evidencian menores niveles en aquellas con calificacion
AAA (promedio 2020: 21,05%), aspecto que se podria atribuir a un mayor
apetito de riesgo, asi como a su trayectoria y conocimiento del mercado
local. Por el contrario, en el mismo segmento, aquellas sin calificacion
mantienen los indicadores de cesién mas altos (promedio 2020: 78,20%),
razén que puede estar relacionada con su concentracién en ramos
especificos, asi como a su menor tamafio.

” Dicho incentivo consiste en un subsidio a los tomadores de las pdlizas. Para tal fin, se
presupuestaron $39.600 millones para 2021, distribuidos entre pequefios productores (40%) y
medianos y grandes productores (60%).

8 Valor final de las primas, una vez se hace la deduccion de reaseguros, coaseguros y las
reservas técnicas.

® 1 — Tasa de retencion, la cual a su vez es igual a Primas retenidas / Primas emitidas. Las
Primas retenidas son las primas emitidas una vez ajustadas por las primas aceptadas y
cedidas en reaseguro (nacional o exterior). Es decir, corresponde a la parte del riesgo
asumido por la aseguradora.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Es de mencionar que, a julio de 2021, se evidencia un aumento en los
niveles de cesidn, para todas las categorias, lo que podria ser efecto de las
expectativas de aumento de siniestralidad, atado a la reactivacién de la
movilidad y los impactos del Covid-19 sobre las tasas de mortalidad. Cabe
mencionar que, los principales incrementos se observan en los ramos de
responsabilidad civil (46,88%; +4,74 p.p.) y cumplimiento (61,11%; +7,34
p.p.), dados los mayores niveles de siniestralidad estimados.

Cabe anotar que la siniestralidad neta', al cierre de 2020, se situd en
61,41%, levemente inferior frente a la de 2019 (-0,37 p.p.), gracias a la
reduccion del indice en las aseguradoras generales (47,40%; -1,82 p.p.)
que compensé el aumento en las de vida (73,54%; +0,17 p.p.). Situacién
contraria se observa en el séptimo mes de 2021, en el que la siniestralidad
incurrida ascendi6 a 51,65% (+5,29 p.p.) y 82% (+12,2 p.p.), en su orden.
Cabe mencionar que, las compafiias de vida mantienen los indicadores de
siniestralidad neta més altos, acorde con la naturaleza de los ramos
comercializados que requieren mayores esfuerzos por constitucion de
reservas.

Evolucion de la siniestralidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Al respecto, dichas situaciones obedecen a:

1. En los seguros generales para 2020, el indicador de siniestralidad neta
descendié hasta 47,40%, siendo el nivel mas bajo de los ultimos
cuatro afos, acorde con la disminucidn de los riesgos asumidos y el
menor volumen de reclamaciones. Sin embargo, la disminucion de los
riesgos a causa de la pandemia fue compensada por los beneficios

10 También conocida como “incurrida”, es el monto de las reclamaciones a pagar, luego de
deducir lo correspondiente al reaseguro y las reservas.
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otorgados a los suscriptores, como ampliaciones y/o devolucion de
primas, acorde con lo dispuesto en la Circular Externa 021 de 2020 de
la SFC y el Decreto 800 del 2020 del Ministerio de Salud™.

Los principales descensos se registraron en automoéviles y SOAT,
comportamiento determinado por las restricciones de movilidad y
politicas de confinamiento para controlar la pandemia. Asi, segun lo
reportado por Fasecolda, entre 2019 y 2020, los siniestros pagados
relacionados con el Seguro Obligatorio descendieron 4,33%, mientras
que, en lo corrido de 2021 suman $857.651 millones, 14,73% mas que
en el mismo periodo del afio anterior, acorde con el levantamiento de
las medidas restrictivas.

Siniestros pagados trimestrales por SOAT
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Fuente: Fasecolda.

Por su parte, para 2021, los indicadores de siniestralidad estan
presionados por la reactivacion de los sectores, asi como por los actos
vandalicos derivados de las protestas sociales de abril. Segln
Fasecolda, estos representaron cerca de $215.000 millones en dafios a
bienes privados y publicos. En este sentido, Value and Risk estima
que, al cierre del afio, la siniestralidad del segmento de generales
alcanzara niveles superiores a los registrados previo a la pandemia,
aunque favorecidos por las continuas mejoras en las politicas de
suscripcion 'y los controlados niveles de siniestralidad de las
principales aseguradoras.

Siniestralidad Aseguradoras Generales por Calificacion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Calculos: Value and Risk Rating S.A.

11 Establecié que las compaiifas de seguros generales, que operan el ramo de SOAT, debian
trasladar mayores recursos al Sistema de Seguridad Social por cuenta de la menor exposicion
al riesgo durante el confinamiento estricto. Lo anterior, teniendo en cuenta que, la tarifa de
este ramo se distribuye entre la prima que recaudan las aseguradoras y contribuciones para la
atencién de accidentes de transito y otros eventos catastroficos. Asi, las aseguradoras
trasladaron $214.000 millones al ADRES.
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Asi, al segregar las compafiias por calificacion, a pesar de la
coyuntura y sus efectos, en las compafiias calificadas en AAA se
observa menores niveles de siniestralidad neta frente a otras
calificaciones de riesgo, especialmente aquellas con mayor
participacion en ramos como SOAT??, incendio y terremoto. Aspecto
que, en opinion de la Calificadora, denota mejores controles en la
suscripcion 'y continuos ajustes tarifarios. Sin embargo, estas
participaron con el 37,04% de las primas emitidas a julio de 2021,
frente al 45,25% de las clasificadas en AA, cuyo indicador de
siniestralidad neta se situd en 59,03% versus el 47,52% del mismo
mes del afio anterior. Por lo que, este segmento se configura como el
de mayor deterioro para el Gltimo afio, y dado su participacion por
primas, podria impactar el promedio general.

2. De otro lado, el mayor impacto del Covid-19 se registrd en el
indicador de siniestralidad del segmento de vida, que se ubico en
73,54%. Si bien se redujo en los ramos de salud (63,40%; -9,35 p.p.)
y accidentes personales (21,13%; -5,31 p.p.)*3, producto de la menor
demanda de servicios y procedimientos médicos, al igual que la baja
exposicion al riesgo de los asegurados, estos no lograron compensar
el incremento en vida individual, grupo y colectivo cuyo indicador
consolidado, al cierre de 2020, ascendi6 a 36,93% desde el 31,93% de
un afo atrds. Esto, Gltimo como consecuencia del aumento en los
niveles de mortalidad asociados al Covid-19.

Al respecto, segln las estadisticas del DANE, durante 2020 el exceso
de mortalidad por todas las causas, ascendi6 a 30,3%, mientras que la
variacion anual fue de 25,18% versus el 2,2% promedio de los
altimos cinco afios.

Exceso de mortalidad por mes (todas las causas)

Fuente: DANE.

D por causas segun semana de ocurrencia

Fuente: DANE.

12 Compafiias con una participacion de SOAT superior al 15% de las primas emitidas
registraron un indicador de siniestralidad promedio de 46,24%, para 2020.
3 Incluye entidades de seguros generales que comercializan dicho ramo.
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Situacién similar se evidencié en los ramos de seguridad social,
principalmente en riesgos laborales, por cuenta del Decreto 676 de
2020, que establecio que el Covid-19 es una enfermedad laboral para
todos los trabajadores de la salud. Aspecto que conllevd a un
incremento de la siniestralidad incurrida desde 63,6% hasta 67,08%.

De este modo, el comportamiento de la siniestralidad de los ramos de
vida seguira presionado al alza hasta tanto no se alcance la
denominada inmunidad de rebafio. Por tal motivo, ser& fundamental el
cumplimiento de las metas de vacunacién previstas por el Gobierno
Nacional. Si bien sobresalen los avances, existen retos relacionados
con la disponibilidad de biolégicos y la gestién y apoyo en los
territorios que registran un bajo indice de vacunacion, aspectos
relevantes para alcanzar una cobertura del 70% de la poblacion con
esquemas completost4, prevista para el cierre de 2021.

Resultados operativos.

En 2020, a pesar del control de gastos administrativos (+4,24%) y las
menores comisiones (-2,65%), el indice combinado® para la industria
continu6 en niveles superiores a 100%, del cual se excluyen las
aseguradoras generales calificadas en AAA, siendo este grupo el Unico
que compensa los costos y gastos de la operacién con sus primas
devengadas, gracias entre otros, a los menores niveles de siniestralidad
neta.

Evolucién indice combinado
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Calculos: Value and Risk Rating S.A.

Al respecto, al analizar los componentes de dicho indice, se destaca que el
factor de eficiencia'® es decreciente y, en 2020, estuvo favorecido por las
menores comisiones de intermediacion. En adicién, dicho factor es
superior en el segmento de generales, debido a los mayores esfuerzos en
comercializacion y altos gastos administrativos.

4 De acuerdo con el Ministerio de Salud al 6 de octubre de 2021, 17.865.559 personas
contaban con el esquema completo de vacunacion, lo cual equivale aproximadamente al 35%
del total de la poblacién.

15 (Gastos administrativos + comisiones + siniestros incurridos) / primas emitidas.

16 Gastos administrativos + gastos laborales + intermediacion / primas emitidas.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

De otro lado, acorde con la menor emision de primas y el aumento de los
siniestros, en 2020, el margen técnico'’ consolidado de las compaiiias de
seguros se mantuvo en niveles negativos, lo cual es atribuido a la alta
competencia en las de generales y a la constitucion de reservas en los
ramos de vida. No obstante, al igual que en el indice combinado, para la
categoria AAA en el segmento de generales se mantuvo positivo, acorde
con lo registrado histéricamente. Asimismo, en las categorias AA y Sin
Calificacion se registraron mejoras, asociado a las mayores tasas de
cesion, pues registraron menores siniestros incurridos.

Margen técnico

Generales \LE]
2018 2019 2020  jul-21 2018 2019 2020  jul-21
621% 451% 320%  -501% -502% -4,44% -12,22%
AA -332% -6,16% -2,01% -505% | -33,53% -24,24% -22,80% -29,09%
A -6,06% -4,43% -4,56%  3,57% -4,22% -7,58% | 10,50% -10,42%

COXA -14,78% 0539,77% -7,55% -2,11% | =54,67% -32,15% -43,98% -41,32%
(Sl -184% -273% -137% -169%  -10,90% -13,14% -14,17% -17,95%
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Value and Risk valora las diferentes politicas y mecanismos empleados
por las aseguradoras, tanto vida como generales, orientados a controlar los
costos y gastos, aspecto que aminoré la caida de las primas, los mayores
siniestros. No obstante, para el caso de las compafiias con participacién en
riesgos laborales, los gastos aumentaros debido a la obligacion de
suministrar los elementos de prevencion y proteccion a los trabajadores de
la salud*®.

Por su parte, a julio de 2021, dado el incremento de la siniestralidad que
sobrepaso el ahorro en gastos y comisiones, la industria profundizé las
pérdidas técnicas hasta $1,95 billones (jul-20: $844 millones), cuyo
principal deterioro, como se ha mencionado anteriormente, se registrd en
las compaiiias de vida con una reduccion de 95,26%.

17 Resultado técnico / Primas emitidas. El resultado técnico es el producto de la actividad
netamente aseguradora, es decir, la utilidad operacional de la compafiia. Para el caso de
Colombia, esta no incluye el retorno del portafolio.

18 Mediante los Decreto 488 y 500 de 2020, el Gobierno Nacional establecio una distribucion
transitoria de los recursos por cotizacion de riesgos laborales, de los cuales el 2% deberian
destinarse a la compra de elementos de proteccion contra el Covid-19.
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Por lo anterior, la Calificadora considera fundamental que la industria
preserve las politicas de austeridad y propenda por la innovacion y el
fortalecimiento de los canales digitales, en pro de automatizar y
simplificar procesos y productos. Factores que toman relevancia al tener
en cuenta los cambios en la dindamica de consumo, especialmente con la
creciente demanda de servicios a la medida y la entrada de nuevos
jugadores al mercado.

En este sentido, Value and Risk considera que aln persisten presiones a
la baja sobre el margen técnico, derivado del aumento en los costos de
reaseguro, las mayores expectativas de crecimiento en los siniestros de los
principales ramos comercializados asi como una menor tasa de
crecimiento esperada para los préximos afios, por lo que prevé que, para
2021 y 2022, los resultados operacionales y técnicos se ubicaran en los
niveles mas bajos de los tres afios, con especial énfasis en aquellas
compafiias con mayor participacién de seguros de vida.

Asi, estima que se mantenga la dependencia a los ingresos de las
inversiones® para la generacion de resultados netos, tal como se ha visto
histéricamente, las cuales obtienen permanentemente rentabilidades reales,
a excepcion de 2020, como se explicara a continuacion.

Composicion y desempeiio del portafolio

A julio de 2021, el portafolio® de inversiones de las compaiiias generales
ascendio a $14,9 billones y representd el 40,61% del activo. Este, esta
expuesto en un 23,32% a factores bursatiles y cambiarios?, seguidos de
TES con el 17%. Si bien estos ultimos registraron valorizaciones durante
2020, en lo corrido del afio han presentado desvalorizaciones, afectando
los resultados contables. Ademas, dada la corta duracion de sus reservas
técnicas relacionadas con los riesgos que cubre, el portafolio en su
mayoria estd clasificado y valorado a precios de mercado, aspecto a
destacar dado que contribuye con los niveles de liquidez para cubrir
eventuales necesidades de caja.

Portafolio de inversiones — Aseguradoras generales

2020 Julio 2021
13% 17% 119%

17%

uTES

= Sector pliblico

= Deudaprivada local
Acciones

= Emisores earanjeros T

' Derechos fiducarios

 Inv. 3 costo amortizado 309
 Cuentasa 3 vista

W Otras inversiones

Fuente: Fasecolda.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

19 |_as rentabilidades de las inversiones incluyen el portafolio que respalda reservas, recursos
propios e inversiones en subsidiarias, filiales y asociadas.

2 value and Risk consideré como parte del portafolio los saldos en efectivo, operaciones
monetarias y las inversiones, excluyendo los montos en subsidiarias, filiales y asociadas.

2 E] 100% de las reservas técnicas del ramo de terremotos se debe realizar en instrumentos
emitidos o garantizados por entidades del exterior (art. 2.31.3.1.7 del Decreto 2555 de 2010).
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En contraste, el portafolio de las compafiias del segmento vida, a julio de
2021, se configuran como el activo méas representativo con una
participacion del 84,41% del total. Al respecto, mantiene una mayor
concentracion en inversiones a costo amortizado, en titulos de mayor
duracion e indexados a IPC y UVR (con el fin de calzar los mayores
plazos requeridos en sus reservas técnicas), asi como una menor
exposicién a emisores del exterior y una mayor orientacion hacia la
adquisicién de activos no tradicionales, lo que ha permitido impulsar la
rentabilidad.

Para el cierre de 2020, este segmento registrd ingresos por portafolio
superiores a los $3,1 billones, aunque inferiores a los observado en 2019
($3,6 billones), producto de la menor valorizacién en la curva de los TES
UVR de largo plazo. Mientras que, a julio de 2021, dichos recursos
estuvieron favorecidos por la reclasificacion de inversiones, aunque para
el cierre de 2021 persiste la incertidumbre en su comportamiento por
cuenta menores expectativas de crecimiento a largo plazo en las grandes
economias.

Portafolio de inversiones — Aseguradoras vida

2020 Julio 2021
9% 12%

uTES
= Sector pilblico
= Deudaprivada local 0%
Acciones

W Emisores extranjeros 2%
= Derechos fiducirios
 Inv. 3 costo amortizado
 Cuentasa b vista

m Otrasinversionss

Fuente: Fasecolda.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Rentabilidades y relacion retorno/riesgo

En opinién de Value and Risk, la industria aseguradora ha sido una de las
maés afectadas por la coyuntura derivada del Covid-19, situacién que se
evidencia en la caida pronunciada de la utilidad neta. Asi, para 2020, los
resultados disminuyeron en 32,5% por cuenta de la disminucion de los
rendimientos financieros y la menor emision de primas. Escenario similar
se observa a julio de 2021, en el que, a pesar del aumento de las primas
emitidas, la mayor siniestralidad ha impactado los resultados netos, pues
estos descendieron 41,27% hasta $651.532 millones.

De esta forma, por segmento, si bien las expectativas de mayor
siniestralidad afectan al de vida, la Calificadora evidencia que uno de los
principales riesgos a los que se exponen las compafiias generales es la
volatilidad e incertidumbre del mercado, cuyas menores rentabilidades han
afectado considerablemente la utilidad neta. En este sentido, dentro de los
aspectos que monitoreara la Calificadora sera el fortalecimiento de los
resultados técnicos, como herramienta para hacer frente a la volatilidad de
la tasa de cambio, las posibles restricciones de liquidez a nivel mundial y
los aumentos acelerados en las tasas de interés de los paises desarrollados.
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Ahora bien, por indicadores de rentabilidad, los resultados de 2020
revertieron los obtenidos un afio atras?? y contintan liderados, en ambos
segmentos, por las compafiias de mejor calidad crediticia y con
importantes brechas frente a las demas categorias. Al respecto, en opinién
de Value and Risk, la recuperacion de la rentabilidad tardara cerca de dos
afios, pues ademas de los retos relacionados con la emision de primas y la
siniestralidad, avanzan importantes proyectos estratégicos y normativos,
que implicaran mayores inversiones y gastos. Al respecto, la necesidad de
potencializar la digitalizacion, incluir esquemas de inteligencia artificial en
la toma de decisiones, el lanzamiento de nuevos ramos y productos,
afectaran los niveles de gastos.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Como complemento, Value and Risk calculd el Rorac® para determinar
la rentabilidad ajustada al riesgo, encontrando que las diferencias en los
desempefios son mas notorias y segmentadas tanto por calificacion como
por segmentos (siendo las compafiias de seguros de vida las de mejor
compensacion).

Generales Vida
2018 jul-20 2020 2018 jul-20 2020
56,81% 52,50% 28,20% 66,94% 74,08% 51,44%  22,58%
AA 7,92% -0,65% 23,42% 0,23% 638% 1561% 921%  -0,72%
A 11,82%  4,46% 11,33% 11,97% 3,89% -3,42% 13,26% -39,00%
OTAeIM  -31,84% -61,60% 14,96% 24,75%  |2088,36% -73,71% -46,39% -32,77%
N 1618% 20,14% 23,16% 7,67% 35,85% 42,00% 21,09%  9,85%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Apalancamiento y solvencia
Para Value and Risk, una de las principales fortalezas de la industria es su

holgada posicién patrimonial y el adecuado calce de las reservas y el
portafolio. De esta forma, la Calificadora evidencié que los niveles

2 Para 2019, la industria logro utilidades por $2.222 millones, 31,40% superiores a las
registradas en 2018, con indicadores de rentabilidad del activo y patrimonio de 2,58% (+0,37
p.p.)y 12,42% (+1,67 p.p.), respectivamente.

2 Return on Risk Adjusted Capital, calculado como Rentabilidad / Patrimonio Adecuado.
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solvencia®* se fortalecen en la medida que la calificacion mejora, lo cual
no solo implica mayores capacidades para cubrir pérdidas no esperadas,
sino también menores riesgos en el desarrollo de la operacién. No
obstante, se resaltan los altos niveles de solvencia de las compafiias que no
cuentan con calificacion, aspecto que esta favorecido por los menores
requerimientos de capital, dada su baja dindmica en colocacién y los
mayores niveles de cesion.

Si bien la Calificadora reconoce que, a julio de 2021, se registran leves
retrocesos por cuenta de la evolucidn de los resultados netos, no considera
que esto implique una exposicion adicional del sector o un deterioro en su
capacidad de pago.

Solvencia

Generales
2019 2020

3,27x 2,87x 1,76x 1,67x 2,96x 2,56x
1,67x 1,48x 1,88x 2,07x 1,97x 1,52x
1,70x 1,77x 1,39 1,20x 1,47x 1,24x
5,29x 4,48x 4,26x 3,90x 20,88x 8,74x 6,34x 4,14x
1,62x 1,64x 2,11x 1,86x 1,57x 1,57x 2,06x 1,68x

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Por su parte, en relacién con las reservas técnicas®, a julio de 2021, estas
totalizaron $72,7 billones y crecieron interanualmente en 9,90%.
Conforme a las caracteristicas de los segmentos, corresponden en su
mayoria a las compafiias de vida (65,86%). En estas, la principal es la
matematica con el 71,60%, en tanto que, en generales, la de siniestros
avisados concentraba el 50,51%.

Sobresalen las coberturas de las reservas técnicas netas?® con el portafolio
(superiores a 100% para todas las categorias y segmentos), aspecto que,
sumado a los indices de solvencia, dan cuenta de la estabilidad y fortaleza
de la industria ante la coyuntura derivada del Covid — 19.

Es importante resaltar que para las aseguradoras generales existe una
relacion directa entre mejores calificaciones de riesgo y una mayor
proporcion de activos liquidos?” contra las reservas técnicas netas.
Ademas, esta relacion es superior a los niveles observados en las
compaiiias vida, en las que existen mayores necesidades de inversion dada
la necesidad de cubrir riesgos de mayor plazo y frecuencia. Se destaca que
ambos segmentos mantienen coberturas aceptables frente a los siniestros
netos (generales 185,40% v, vida 145,54% a 2020, respectivamente).

24 patrimonio Técnico / Patrimonio Adecuado.

% Son pasivos que se deben constituir para respaldar las obligaciones contraidas por la
suscripcion de pdlizas con sus asegurados, las cuales se cuantifican seguin los segmentos y el
régimen estipulado por la regulacién.

% Surgen de disminuirle a las reservas técnicas el activo por la transferencia de riesgo a los
reaseguradores mediante contratos de cesién. La deduccion se hace debido a que dicha
operacion es una forma de mitigar riesgos por concentraciones o garantias que superan los
maximos niveles de aceptacion, cuando es necesario compartir potenciales siniestros

27 La Calificadora considera como activos liquidos la suma del efectivo y los titulos a valor
razonable, sin considerar los titulos al vencimiento.
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Coberturas frente a Reservas técnicas a julio
2021

Generales Vida
250,05

.. wm L h l l I. l.
- W

Sin Calif. Sector Ann Sneai. Sector

Portzolio/RTNetas W inversones/ RT mPonaolio/RT  Actvosliquides /RT Netas ~ ATRemseg./RT  Poriafolio /RTNetas  Inversiones/ RT mPortafolio/RT M Activos|quides /RT Netas B RT Rewseg./ AT

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Finalmente, para la Calificadora, uno de los puntos a monitorear sera la
aplicacion de Solvencia Il para el calculo del patrimonio técnico. Este se
soporta en tres pilares: requerimientos cuantitativos, gobierno corporativo
y transparencia de la informacién. De estos, en los Ultimos afios, el
supervisor, de la mano de la Unidad de Regulacién Financiera — URF- del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, ha realizado algunos ajustes
normativos para facilitar la transicion, entre los que se destacan la
alineacion de la definicion y cuantificacion de patrimonio técnico de las
aseguradoras, ampliacion de los canales de comercializacion y uso de red,
y la flexibilizacion del régimen de inversiones.

A su vez, la URF publicd recientemente la Hoja de Ruta para la
modernizacion del sector asegurador 2021 — 2025, que incluye ademas de
Solvencia, la implementacion de NIIF 17%, lo cual facilitara la
comparabilidad de los informes a nivel internacional y permitira realizar
un analisis de mayor profundidad sobre la rentabilidad, obligaciones,
sostenibilidad y desempefio de las aseguradoras. En adicion, Value and
Risk estard atenta a la evolucion del proyecto de Ley 413 de 2021,
principalmente en lo relacionado con la posibilidad de fusionar las
compafiias de vida y generales, aspecto que, favoreceria los niveles de
eficiencia, aunque incentivaria una mayor reduccion de tarifas en contra de
la rentabilidad técnica y la permanencia de entidades medianas.

28 Estaba previsto que su aplicacion iniciara en 2021, aunque por cuenta de la pandemia y los
retos que implica para el mercado local, se aplaz6 para 2025.

El presente estudio elaborado por Value and Risk utiliz6 informacién de fuentes que se presumen confiables y fidedignas. El estudio no
pretende emitir recomendaciones de inversion. Por ello, la Calificadora no asume responsabilidad por errores, omisiones o por resultados
derivados del uso de esta informacion.



