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Bolivia

La Boliviana Ciacruz de Seguros y
Reaseguros S.A.

RESUMEN

Moody’s Local PE Clasificadora de Riesgos S.A., bajo su marca comercial
“Moody’s Local Bolivia (en adelante “Moody’s Local Bolivia”), afirma la
calificacién AA.bo asignada como Entidad a La Boliviana Ciacruz de Seguros y
Reaseguros S.A. (en adelante, la Compafiia o LBC). La perspectiva es Estable.

La calificacidn de riesgo otorgada a la Compaiiia destaca entre otros aspectos,
su posicion en el mercado de seguros de Bolivia. Situandose en el cuarto
puesto en la categoria de Seguros Generales y octavo en el ambito general del
sistema. Esta posicion se refleja en su presencia en segmentos tales como
Automoviles, Dafios a la Propiedad y Ramos Técnicos.

La calificacidon también considera la sélida calidad crediticia del portafolio de
inversiones de la Compaiiia, complementada por una notable cantidad de
activos liquidos y de inversiones en exceso que en caso de ser necesario
pueden llegar a forma parte de las inversiones admisibles.

Asimismo, corresponde destacar la experiencia y el conocimiento del Directorio
y el equipo gerencial en el sector asegurador nacional.

Sin perjuicio de lo descrito en los parrafos anteriores, la calificacién se ve
limitada debido a ciertos desafios. Entre estos, se observa las métricas de
solvencia ajustadas, sin bien para diciembre de 2024 la cobertura del
patrimonio técnico al margen de solvencia se situa en 2,37x superando el
promedio del sistema, la intensiva politica de dividendos implementada por la
Compaiiia, hace que la proyeccion de la cobertura antes mencionada se
reduzca durante los siguientes trimestres por debajo de 2,0x.

Por otra parte, se considera el crecimiento de los indicadores de siniestralidad
total y directa mismos que llegaron a 45,35% y 46,55% respectivamente
superando a sus pares del sistema de seguros generales, los cuales si bien se
asocian a seguros con una importante proporcién de cesidn a reaseguros,
impactan en los margenes de la Compaiiia. Al respecto, corresponde mencionar
la favorable reduccion de la siniestralidad retenida durante el afio 2024
reflejada en los ramos de automotores, transportes e incendio.

Adicionalmente, es de mencionar las elevadas comisiones por la cobranza de
primas, lo cual incide significativamente en los gastos administrativos y afecta
negativamente al indice combinado. Al respecto, el indice combinado de la
Compaiiia llegd a 101,38% al corte de analisis, ubicandose desfavorablemente
respecto al promedio de sus pares del sistema de seguros generales (93,13% al
31 de diciembre de 2024).

Respecto de la coyuntura econdmica del pais, a pesar de las medidas
implementadas para estabilizar la economia, se identifican ciertos riesgos
subyacentes que podrian impactar en todos los sectores econdmicos. Factores
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como la persistente escasez de hidrocarburos, la inflacidn sostenida, las restricciones en el acceso a divisas, entre
otros desafios estructurales, podrian afectar la estabilidad fiscal y la liquidez. Estos aspectos podrian afectar la
suscripcion de primas, la valoracion de los portafolios y, por ende, la rentabilidad y solvencia de las aseguradoras.

Fortalezas crediticias
— Diversificacién de produccién neta por ramos y clientes.

— Adecuada calidad crediticia promedio de la cartera de inversiones.

— Gestidn de cesidn de riesgos a través de reaseguradoras internacionales.

Debilidades crediticias
— Reduccién del Patrimonio Neto a raiz de intensiva politica de dividendos.

— Alto nivel de gastos en comisiones por cobranza de primas con impacto en el resultado operacional y en el indice
combinado.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Crecimiento de las primas directas netas de anulacién, acompanado de mayores margenes, impactando
positivamente en la evolucién de los indicadores de rentabilidad de la Compaiiia.

— Mejora sostenida en los indicadores de solvencia y disminucién en la palanca de LBC.

— Mejora sostenida en los indicadores de gestidn, especialmente en lo relacionado al indice Combinado.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Tendencia decreciente en los margenes e indicadores de rentabilidad que puedan comprometer el fortalecimiento
de las métricas de solvencia y liquidez.

— Inadecuada cesidn de riesgos que conlleve a la materializacidn de siniestros materiales que deba afrontar la
Entidad.

— Ajuste en la colocacién de primas que se refleje en una disminucidn de su participacion en el segmento de Seguros
Generales.

— Pérdida de valor del portafolio de inversiones, ya sea asociado a un mayor riesgo de mercado o riesgo crediticio.

— Cambios regulatorios y/o en las variables macroecondémicas que afecten de forma negativa la operativa de la
Compaiiia y/o incida en la generacién de primas o incremento de la siniestralidad.

Principales aspectos crediticios

Se exhibe un crecimiento de la produccion neta de reaseguro y un desfavorable comportamiento del indice
combinado

Al 31 de diciembre de 2024, la produccidon de primas netas de anulacién de la Compania totalizé Bs444,4 millones,
ligeramente inferior al registrado en el mismo periodo del afio anterior. Al respecto, si bien la produccion en el ramo de
automotores se redujo 11,72% interanual, ain se mantiene como el principal ramo de la Compaiiia, destacando también
el crecimiento de la produccién en ramos de riesgos varios miscelaneos principalmente. Por otro lado, al cierre de 2024,
la Compaifiia registré una siniestralidad retenida de 40,60% menor a la registrada a diciembre 2023, aunque aun se
mantiene por encima de sus pares del sector (39,06%). Al corte de analisis, el componente principal de la siniestralidad
retenida corresponde al ramo de automotores y en menor medida al ramo de transportes.

En linea con lo anterior, el crecimiento de los siniestros reembolsados por cesién a reaseguro y el producto neto por
cesiones a reaseguro, permitié a LBC obtener un resultado técnico neto superior en 10,71% al registrado en diciembre
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de 2023. Adicionalmente, corresponde mencionar el crecimiento de los gastos administrativos a razén de las
comisiones por cobranza de primas dentro de estos, mismas que en los ultimos doce meses crecieron un 16.93%.
Asimismo, la Compaiiia registré un importante crecimiento del resultado de inversiones, producto de las menores
marcaciones negativas entre cortes interanuales, en linea con la conversidn de los bonos soberanos de Bolivia a bonos
con mantenimiento de valor. En consecuencia, esto permitié que el resultado neto del periodo totalice Bs13,7 millones
(vs. Bs8,9 millones a diciembre 2023).

GRAFICO 1 Primas y Siniestros Retenidos
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Fuente: APS, LBC / Elaboracién: Moody’s Local Bolivia

En este sentido, el crecimiento del resultado neto permitié una mejora en los indicadores de rentabilidad que se
situaron por encima del promedio del sistema de seguros generales. Por su parte, a raiz del crecimiento de los gastos
administrativos descrito previamente, el indice combinado mostré un desfavorable crecimiento, situdndose en 101,38%
(100,44% a diciembre 2023), por encima del promedio sus pares del sector que se situd en 93,13% al corte de analisis.

GRAFICO 2 Evolucién del Indice Combinado
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Fuente: APS, LBC / Elaboracién: Moody’s Local Bolivia
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La cobertura del Patrimonio Técnico respecto al Margen de Solvencia muestra una evolucion favorable al corte
de analisis

El crecimiento de los resultados del periodo permitieron que a diciembre de 2024, el ratio de patrimonio técnico
respecto del margen de solvencia se sitlie en 2,37x (1,73x a diciembre de 2023), que si bien considera un crecimiento del
patrimonio técnico, también es impactado por la reduccidn interanual del margen de solvencia que se explica por el
crecimiento de los siniestros totales en el tercer trimestre de 2024. Al respecto, corresponde mencionar que de acuerdo
a las proyecciones de la compafiia, este indicador se reduciria en los siguientes trimestres debido a la distribucién de
dividendos del periodo, situdndose por debajo de 2,0x.

Por otra parte, el indicador de apalancamiento contable se situé en 1,91x (2,06x a diciembre de 2023) y considera la
reduccidn de obligaciones técnicas, asi como el componente de la deuda financiera, que se ubicé en Bs6,3 millones
(desde Bs3,5 millones a diciembre de 2023), debido a la adquisicién de un préstamo destinado al pago de siniestros
que fue amortizdndose durante la gestién 2024.

Crecimiento de las inversiones totales y leve mejora de la cobertura de Recursos de Inversiéon Requeridos

Al cierre de diciembre de 2024, el portafolio total de inversiones crecié 16,60% desde diciembre de 2023, por su parte,
las inversiones admisibles no presentaron una variacidn significativa (+ 1,47%), lo cual se explica principalmente por el
cambio de Bonos Soberanos Bolivia con Bonos del Banco Central de Bolivia con mantenimiento de valor, lo cual
permitié estabilizar la valoracién de dichos instrumento a su valor de adquisicion.

De esta manera, la cobertura de la cartera de inversiones admisibles sobre los recursos de inversién requeridos (RIR)

cumplié con el minimo regulatorio llegando a una cobertura de 1,03x, ante lo anterior, cabe mencionar que LBC
mantiene una cartera de inversiones en exceso, que de requerirse podrian mejorar la cobertura de los RIR.

GRAFICO 3 Inversiones Admisibles y Cobertura de los Recurso de Inversién
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Fuente: APS, LBC / Elaboracion: Moody’s Local Bolivia
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Anexo

La Boliviana Ciacruz de Seguros y Reaseguros S.A. tiene Numero de Registro como Emisor en el Registro del Mercado
de Valores de la Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero (ASFI): SPVS-IV-EM-BSR-039/2000, otorgado
mediante Resolucién de fecha 15 de mayo del 2000.

TABLA 1 Principales Partidas del Balance General

(Miles de Bolivianos)

TOTAL ACTIVO 526.475 530.801 611.416 595.762

Disponible 58.289 50.213 56.893 69.909
Exigible técnico 112.266 167.627 177.849 148.660
Inversiones 321.901 276.082 315.071 315127

Titulos Valores 244.369 199.382 207.664 205.861

Bienes Inmuebles 76.897 78124 108.831 110.690
Transitorio 4.738 6.379 28.729 22.034
TOTAL PASIVO 345.805 357.363 384.940 339.011
Obligaciones técnicas 75.305 105.897 138.560 103.692
Obligaciones administrativas 63.366 62.584 51.121 52.727
Reservas técnicas de seguros 62.883 58.728 61.653 59.715
Reservas técnicas por siniestros 111.749 109.126 105.941 98.300
Estimados y provisiones 32.501 21.028 27.665 24.578
TOTAL PATRIMONIO NETO 180.668 173.438 226.476 256.750
Capital suscrito y pagado 58.884 58.884 58.884 48.594
Reservas 25.652 25.206 24.553 24.553
Resultados acumulados 43.580 35.712 92.449 122.724

Fuente: APS, LBC / Elaboracion: Moody’s Local Bolivia

TABLA 2 Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Dic-21
Produccion neta de anulacién 444.362 444.910 433.752 422,588
Primas Cedidas (138.136) (145.904) (158.989) (176.440)
Produccién cedida neta de anulacién (132.342) (138.542) (151.095) (156.936)
Produccion neta de reaseguro 312.020 306.368 282.657 265.652
Constitucion de Reservas Técnicas de Seguros (352.700) (280.651) (262.046) (250.543)
Liberacion de Reservas Técnicas de Seguros 348.554 283.576 260.108 258.803
Total Primas Retenidas Netas Devengadas 307.875 309.292 280.719 273.912
Constitucion de Reservas Técnicas por Siniestros (309.677) (328.232) (277.852) (260.133)
Siniestros y Rentas (198.622) (182.774) (150.560) (177.815)
Resultado Técnico Bruto 66.823 94.826 91.208 42.263
Siniestros Reembolsados por Cesiones Reaseguro 76.531 50.202 53.629 87.732
Producto de Cesiones Reaseguro 43.026 36.151 35.815 41.540
Resultado Técnico Neto de Reaseguro 161.786 146.135 155.695 155.721
Gastos administrativos Neto (166.045) (147.508) (156.695) (149.226)
Resultado Operacional 6.393 3.363 4.996 8.274
Producto de Inversion Neto 28.166 4.453 1.048 2.859
Resultado Financiero 34.127 5.462 10.231 11.467
Resultado del Periodo o Gestion 13.687 8.923 13.060 14.305

Fuente: APS, LBC / Elaboracién: Moody’s Local Bolivia
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TABLA 3 Indicadores Financieros

INDICADORES FINANCIEROS

SOLVENCIA

Patrimonio Técnico / Margen de Solvencia 2,37x 1,73x 2,50x 2,81x
Patrimonio Neto / Margen de Solvencia 3,02x 2,25x 3,33x 4,86x
Pasivo / Patrimonio 1,91x 2,06x 1,70x 1,32x
Reservas Técnicas / Primas Retenidas Devengadas® 0,57x 0,54x 0,60x 0,58x
Inversiones / (Reservas Técnicas + Margen de Solvencia) 1,37x 1,13x 1,34x 1,49x
Inversiones Admisibles / Recursos de Inversion 1,03x 1,01x 1,18x 1,17x
Siniestros Retenidos* / Patrimonio Contable Promedio 0,71x 0,69x 0,43x 0,35x
Primas Retenidas Devengadas® / Patrimonio Contable 174x 1,55% 116x 1,03x
Promedio

Patrimonio / Activo 0,34x 0,33x 0,37x 0,43x
SINIESTRALIDAD

indice de Siniestralidad Total* 45,35% 42,29% 36,20% 42,49%
indice de Siniestralidad Directa* 46,55% 42,40% 35,73% 42,88%
indice de Siniestralidad Retenida* 40,60% 44,61% 36,83% 33,62%
RENTABILIDAD

Resultado Técnico Bruto* / Primas Retenidas Devengadas® 21,70% 30,66% 32,49% 15,43%
Resultado Técnico Neto* / Primas Retenidas Devengadas® 52,565% 47,25% 55,46% 56,85%
Resultado de Inversiones* / Inversiones Promedio 9,38% 1,50% 0,33% 0,91%
Resultado de Inversiones® / Primas Retenidas Devengadas* 9,15% 1,44% 0,37% 1,04%
ROAE* 7,73% 4,46% 5,41% 5,40%
ROAA* 2,59% 1,56% 2,16% 2,47%
INVERSIONES Y LIQUIDEZ

Activos Liquidos? / Reservas Técnicas 0,89x 0,35x 0,38x 0,58x
:;:;gltj)rsa::’?sl;idos / (Reservas Técnicas + Oblig. con 0.88x 0.34x 0.37x 0,58x
Activos Liquidos / Pasivos 0,45x 0,16x 0,16x 0,27x
Inversion en inmuebles / Activo total 14,61% 14,72% 17,80% 18,58%
Periodo promedio de cobro de primas (dias)® 42 51 53 66
Periodo promedio de pago de siniestros (dias)*’ 200 209 237 182
GESTION

indice de Retencién de Riesgos* 70,22% 68,86% 65,17% 62,86%
indice Combinado* 101,38% 100,44% 100,36% 97,63%
indice de Administracién* 53,93% 47,69% 55,82% 54,48%

Fuente: APS, LBC / Elaboracién: Moody’s Local Bolivia

*Ultimos 12 meses

[ndice de Siniestralidad Retenida Anualizado = (Siniestralidad Retenida Anualizada) / (Primas Retenidas Netas Devengadas Anualizadas).

2/ Activos liquidos = Disponible + Bonos con grado de inversién internacional + Renta Fija emitidos por el Estado + Renta Fija emitidos por entidades publicas.
% Periodo promedio de cobro de primas = (Primas de Seguros por Cobrar Neto Promedio / Primas Totales Anualizadas)*365 dias.

“/Periodo promedio de pago de siniestros = (Reservas Técnicas de Siniestros Promedio / Siniestros Totales Anualizados)*365 dias.

TABLA 4 Produccién Neta de Anulaciones por Ramos

(Miles de bolivianos) Var. Dic.24 - Dic.23
Automotores 136.289 154.381 -1,72%
Incendio 99.841 101.930 -2,05%
Riesgos Varios Miscelaneos 94177 76.390 23,29%
Otros 114.054 112.210 1,64%
TOTAL 444.362 444910 -0,12%

Fuente: APS, LBC / Elaboracion: Moody’s Local Bolivia
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TABLA 5 Composicion del Portafolio de Inversiones Admisibles

(Miles de bolivianos)

Disponible 12.715 4,85% 12.782 4,95% -0,53%
Depdsitos a Plazo Fijo 108.498 41,41% 141.501 54,80% -23,32%
Bonos de Sistema Financiero 1.400 0,53% 3.018 1,17% -53,61%
Bonos Empresariales 3.951 1,51% 2.345 0,91% 68,46%
Deuda Soberana Emitida en el Extranjero 3.432 1,31% 20.366 7,89% -83,15%
Letras y Bonos del Tesoro 50.985 19,46% - - 100,00%
Bienes raices 75.305 28,74% 73.869 28,61% 1,94%
Cuotas de fondos cerrados 3.654 1,39% 3.348 1,30% 9,16%
Pagarés Bursatiles 2.057 0,79% 973 0,38% 111,49%
Total Inversiones Admisibles 261.997 100,0% 258.203 100% 1,47%

Fuente: APS, LBC / Elaboracién: Moody’s Local Bolivia

Informaciéon Complementaria

Perspectiva Calificacion ASFI Perspectiva

Tipo de calificacion / Calificacion 13/
ASFI actual 2/ anterior®/?/ anterior?

Instrumento actual actual anterior
La Boliviana Ciacruz de Seguros y Reaseguros S.A.

Entidad AA.bo AA2 Estable AA.bo AA2 Estable

" Sesién de Comité del 19 de marzo de 2025.

%/ Sesién de Comité del 19 de diciembre de 2024.

% Las categorias y nomenclaturas utilizadas en el presente Informe corresponden a las establecidas por las Secciones 8, 9, 10, 11y 12 del Reglamento para Entidades
Calificadoras de Riesgo, segtn corresponda.

Informacion considerada para la calificacion.

— Metodologia de Calificacion de Compaiiias de Seguros.

— Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre 2021, 2022, 2023 y 2024.
— Memoria Anual correspondiente a los ejercicios 2021, 2022 y 2023.

— Boletines del Regulador.

— Informes de inspeccidn del regulador e informes de descargo del Emisor.

— Informacidn enviada por el Emisor, en base al requerimiento de informacién remitido al mismo en el mes de enero
de 2025.
— Comunicaciones con diversas Gerencias del Emisor durante los meses de enero, febrero y marzo de 2025.

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AA.bo: Los emisores o emisiones clasificados en AA.bo cuentan con una calidad crediticia muy fuerte en
comparacioén con otros emisores y transacciones locales.

— AA: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta capacidad de cumplimiento de
pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa
ante posibles cambios en la compaiiia, la industria a la que pertenece o en la economia. (ASFI)

Moody’s Local Bolivia agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA.bo a
CCC.bo, y de ML A-1.bo a ML A-3.bo. El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacidon genérica, ningin modificador indica una calificacién media, y el modificador “-” indica una
calificacién en el extremo inferior de la categoria de calificacion genérica.
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Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Compariias de Seguros - (16/07/2024), disponible en
https://moodyslocal.com.bo/reportes/metodologias/

Descripcion de los analisis llevados a cabo.
Compaiiias de Seguros

La Metodologia de Calificacion de Companias de Seguros analiza factores cuantitativos y cualitativos, asi como
otras consideraciones adicionales que asignan la calificacion de fortaleza financiera y de instrumentos, tanto
para las companias de seguros generales y de seguros de personas.

Como parte de sus procedimientos, Moody's Local Bolivia analiza tanto el perfil de negocios como el perfil

financiero de las aseguradoras. Dentro de los principales factores de analisis para el perfil de negocios son: (i)
posicionamiento de mercado, marca y distribucidn, asi como (ii) riesgo y diversificacion de productos. Por otra parte, el
perfil financiero considera: (i) calidad de activos, (ii) adecuacién de capital, (iii) rentabilidad, (iv) adecuacién de las
reservas en el caso de entidades con productos de seguros generales, asi como (v) liquidez, gestion de activos y
pasivos.

Posteriormente, la calificacidn puede ser modificada mediante consideraciones adicionales, que corresponden a
informacidn cuantitativa y/o cualitativa propios de la Entidad, que no hayan sido cubiertos en la primera seccién de
analisis, dentro de los cuales se encuentran: gobierno corporativo y gestion de riesgos, controles financieros y
divulgacion financiera, consideraciones regulatorias, consideraciones ESG, historial financiero limitado, calidad de
reaseguradores y politica de reaseguros, grupo econémico, grupo financiero, entre otros factores.

Asimismo, la metodologia contempla la posibilidad de incorporar en su andlisis, el soporte que la Compaiiia recibe de
una casa matriz, filial y/o del Gobierno. Dado que las calificaciones son prospectivas, también se incorpora una vision
direccional de los riesgos y mitigantes en forma cualitativa, mediante la asignacion de una perspectiva a la calificacién
de fortaleza financiera y a los instrumentos.

También pueden asignarse calificaciones a las acciones de compaiias de seguros. Al asignar estas calificaciones, se
incorpora una combinacion de factores cualitativos y cuantitativos que brindan una indicacién de la capacidad de la
entidad para generar utilidades, asi como de la liquidez de sus acciones.

Divulgaciones regulatorias.

La calificacidn de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un
determinado Valor o realizar una inversién, ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor; sino la opinién
de un especialista privado respecto a la capacidad de que un emisor cumpla con sus obligaciones en los términos y
plazos pactados como un factor complementario para la toma de decisiones de inversion

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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