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Fitch Ratings - San Salvador - 07 Sep 2021: Fitch Ratings afirmé en ‘AAA(cri)’ la calificacion en escala nacional
de fortaleza financiera de aseguradora del Instituto Nacional de Seguros (INS). La Perspectiva de la
calificacién es Estable.

La afirmacion de la calificacidon de INS se fundamenta en su fortaleza financiera intrinseca. En ella, Fitch
destaca la posicién dominante que mantiene dentro del mercado asegurador en términos de primas suscritas
y patrimonio. Ademas, bajo la “Metodologia de Calificacién de Seguros”, Fitch clasifica el entorno regulatorio
de Costa Rica como anillo de proteccién y considera que los intereses de los tenedores de pdlizas se protegen
mediante el aislamiento de las companiias operativas de seguros de los riesgos de otros miembros del grupo,
incluido su accionista Gnico, el Estado de Costa Ricavy las filiales no aseguradoras. En funcion de ello, la agencia
considera que la calificacion de fortaleza financiera de aseguradora del INS puede estar por encima de su
calificaciéon como emisor, con base en el régimen de solvencia implementado actualmente por el regulador.

FACTORES CLAVE DE CLASIFICACION

Fitch clasifica el perfil de negocios de INS como favorable en comparacion con las demas compaiias de
seguros en Costa Rica debido a que se mantiene como la aseguradora de mayor tamario en el pais y la region
centroamericana en términos de primas suscritas y patrimonio. La aseguradora registré una participacién de
69,5% del total de primas suscritas en el mercado asegurador costarricense a junio de 2021, mercado en el
gue compite con otras 12 aseguradoras privadas. La produccién de primas totalizé CRC360.793 millones
(USD586 millones) al cierre del primer semestre de 2021 y se favorece por el mantenimiento de nichos de
mercado cautivos, como empresas y dependencias del Gobierno Central, asi como la comercializacion de
ramos de seguros obligatorios.

Sin embargo, al cierre de junio de 2021, el indice de siniestralidad neta del INS registré un aumento
importante en comparacién a sus niveles histéricos al ubicarse en 79,9%, por encima del nivel registrado en
junio de 2020 de 51,2%. La siniestralidad de tres de sus ramos principales, que representaron una
participacion de 53% de las primas emitidas, aumentd sustancialmente en los primeros meses de 2021. Esto
derivé principalmente por el incremento en tratamientos y fallecimientos a causa del coronavirus, lo cual
afectd sus ramos de riesgos del trabajo y vida colectivo. De acuerdo a lo anterior, el indice combinado del INS
se registré en 112,5%, un nivel desfavorable frente al de junio 2020 de 90,0%.

Por otra parte, los ingresos financieros del INS se mantienen como un factor importante para sus resultados.
Eltamafo de su patrimonio supone una base amplia de recursos de inversion que resultan en una contribucién
relevante del ingreso financiero (junio 2021: 26% sobre primas devengadas) lo cual compensa en cierta
medida el desempeiio en ramos con menor margen de rentabilidad de peso importante, como los obligatorios,
por estar sujetos a exigencias regulatorias. Sin embargo, a junio de 2021 dichos ingresos no lograron
compensar el resultado técnico deficitario, por lo cual el INS registré una utilidad neta de CRC-620 millones.

Histéricamente, INS se ha caracterizado por mantener un patrimonio robusto que se traduce en niveles de
apalancamiento acotados. Esto es una de sus principales ventajas competitivas frente a otros pares de
mercado y ha sido beneficiado por la generacién interna de recursos que ha mantenido en periodos
anteriores. Esto es a pesar que debe distribuir 25% de sus resultados al Gobierno Central, segun lo estipula la
ley, y de haber realizado una contribucién Gnica de capital a favor del Estado para la atencién de la pandemia
del coronavirus por un monto de CRC75.000 millones en mayo de 2020.



Al cierre de juniode 2021, la cobertura de activos liquidos de INS sobre reservas netas alcanzé 186% y brindé
flexibilidad y capacidad para reaccionar oportunamente para cubrir el pago de los siniestros reclamados. Sin
embargo, los activos riesgosos, en relacion con el patrimonio, se registraron en 17,8% ante un aumento
importante en primas por cobrar vencidas. Fitch no espera deterioros significativos en los niveles de liquidez,
dada su politica de inversiones conservadora, y dara seguimiento a los activos de riesgo mayor.

El capital robusto, ademas de la diversificacién con la que cuenta INS en lineas de negocios y clientes, le
permiten mantener una retencién alta de primas, de 89% a junio de 2021. Su programa de reaseguro supone
exposiciones patrimoniales acotadas por riesgo y evento catastréfico, y estd asignado a una némina
diversificada de reaseguradores con perfil crediticio bueno, con ciertas concentraciones para algunos ramos.

SENSIBILIDAD DE CLASIFICACION
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:

--la calificaciéon de INS es la mas alta de |la escala nacional de Costa Rica, por lo que movimientos positivos no
son posibles.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion negativa/baja:

--una disminucioén significativa y sostenida en la capacidad de la aseguradora de generar capital interno, que
provenga de un deterioro marcado en su desempefio técnico y financiero;

--deterioros en el perfil crediticio de su portafolio de inversiones;

--presiéon mayor del entorno operativo actual sobre su calidad crediticia en general.
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