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El Salvador

SEGUROS FUTURO, A.C. DE R.L.

RESUMEN

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, SCR El Salvador)
otorga la clasificacion EA+.sv como Entidad a Seguros Futuro, A.C. de R.L. (en
adelante Seguros Futuro, la Aseguradora o la Compaiiia). La perspectiva es
Estable.

SCR El Salvador llevd a cabo la presente evaluacién siguiendo la nueva
Metodologia de Clasificacion de Riesgo de Compaiias Aseguradoras, publicada
en septiembre de 2024.

La clasificacion asignada recoge favorablemente el soporte financiero y
estratégico que su principal aportante, la Federacion de Asociaciones
Cooperativas de Ahorro y Crédito de El Salvador de Responsabilidad Limitada
(FEDECACES de R.L.), podria proporcionarle en caso de requerirse.

También se considera como factor positivo su base patrimonial robusta,
favorecida por su alta capacidad de generacion interna de capital y aportaciones
constantes de sus asociados, comparado positivamente frente al promedio de la
industria aseguradora.

Asimismo, los activos de mayor liquidez conservan una disponibilidad alta para
cubrir requerimientos de corto plazo, debido a la baja complejidad de los
instrumentos y maduracidn corta, lo cual reldne caracteristicas de bajo riesgo.

Por su parte, el programa de reaseguro se mantiene diversificado, con empresas
de alta calidad crediticia y calificadas en categorias internacionales de riesgo “A”
o superior. De igual forma, la Compafia pertenece a la Asociacidn
Latinoamericana para la Educacion en Reaseguro (LARG), lo cual le ha previsto
de mayor capacidad para acceder a mejores condiciones y beneficios en sus
programas de reaseguros tanto de vida como dafos.

Sin perjuicio de lo antes mencionado, la calificaciéon otorgada se encuentra
limitada por la concentracién de las primas en ciertos ramos, y ligados a altas
siniestralidades que podrian afectar el resultado técnico consolidado asi como la
rentabilidad de la Aseguradora.

Igualmente, la Compaiiia tiene como reto mejorar sus niveles de eficiencia
operativa y control de gastos de manera que se vea reflejado en sus indicadores
de rentabilidad.
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Fortalezas crediticias

— Soporte financiero y estratégico de su principal aportante, la Federacién de Asociaciones Cooperativas de Ahorro y
Crédito de El Salvador de Responsabilidad Limitada (FEDECACES de R.L.)

— Base patrimonial robusta, favorecida por su alta capacidad de generacién interna de capital y aportaciones
constantes de sus asociados, comparado positivamente frente al promedio de la industria aseguradora.

— Activos de mayor liquidez con una alta disponibilidad para cubrir requerimientos de corto plazo.

— Programa de reaseguro diversificado, con empresas de alta calidad crediticia y calificadas en categorias
internacionales de riesgo “A” o superiores.

Debilidades crediticias
— Moderada concentracién de primas en los ramos de vida y automotores.

— Oportunidades de mejora a nivel de eficiencia operativa y control de gastos, al presentar indicadores por encima de
la media del sector asegurador.

— Contenida rentabilidad de su mercado potencial, reflejada en el comportamiento estatico de los indicadores de
rendimiento.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién

— Crecimiento sostenido de las primas suscritas, acompafiado de mayores margenes que impacten positivamente en
los indicadores de rentabilidad de la Entidad.

— Mejoramiento persistente del indice combinado asociado a un mayor control tanto del indice de gastos como de
siniestros.

— Mayor diversificacion en las primas retenidas por ramo.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Incremento significativo de la siniestralidad que comprometa los indices de liquidez y solvencia de la Entidad.

— Deterioro sostenido en los indices de rentabilidad y eficiencia.

Generalidades

Seguros Futuro, A.C. de R.L., creada en 1994, es la unica compaiia de seguros del pais de naturaleza juridica como
asociacién cooperativa, con aportaciones sociales salvadorefas, vinculada desde sus inicios a la Federaciéon de
Asociaciones Cooperativas de Ahorro y Crédito de El Salvador de Responsabilidad Limitada (FEDECACES de R.L.).

La Aseguradora opera con autorizacidn de la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) y es sujeta, por tanto, a la
Ley de Sociedades de Seguros. Por ser una asociacion cooperativa, la Entidad también es regulada por el Instituto
Salvadorefio de Fomento Cooperativo (INSAFOCOOP), a través de la Ley General de Asociaciones Cooperativas. La
Aseguradora opera en todos los ramos del sector, con una mayor participacion en los ramos de personas (60,7%) y en
menor medida en los seguros de dafios (37,0%) y fianzas (2,3%).

Dentro del mercado asegurador local, Seguros Futuro ocupa la posicién 12 por tamafio de activos (2,6%) y por patrimonio
(3,3%), mientras que por primas emitidas netas se ubicé en la posicidon 11 de un ranking de 23 aseguradoras, concentrando
el 2,1% del primaje total.
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Principales aspectos crediticios

Tendencia creciente en la suscripcion de primas y se mantiene el enfoque en los seguros de vida.

Histéricamente, la generacion de primas se ha enfocado en el aseguramiento de las cooperativas afiliadas,
beneficidndose de la asociacion con FEDECACES, y reflejado en la proporcion del seguro de proteccién de préstamos y
ahorro (PP-PA) respecto al total de primas (36%).

Al corte de junio de 2024, las primas netas alcanzaron USD8,15 millones luego de aumentar un 9,0% anual, superior al
crecimiento registrado por el sector en el mismo periodo (6,2%), impulsado por los seguros de personas (+12,5%),
principalmente PP-PA, Colectivo de vida BFA y Retorno Futuro; y los seguros de dafios (+5,7%) destacando en mayor
medida el seguro de Automotores. Por su parte, los seguros de Fianzas se redujeron un 17,4% anual.

Para el cierre del presente ejercicio, la Aseguradora proyecta registrar primas netas por USD17,5 millones, lo que
implicaria un crecimiento interanual del 20,5%, impulsado tanto por los seguros de dafios (+34%) como personales (+17%).
A junio de 2024, llevan un 47% de cumplimiento.

GRAFICO 1 Composicion de primas por ramo GRAFICO 2 Evolucidn de primas netas
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Comportamiento a la baja del indice de Siniestralidad, ubicandose por debajo de la media del sector.

Al cierre del primer semestre de 2024, la Aseguradora registré USD2,28 millones por concepto de siniestros retenidos
netos, los cuales se redujeron un 18,7% anual, explicado por las disminuciones en las siniestralidades de Colectivo Vida,
Automotores e Incendio. Asimismo, se presentd una mayor participacion del reasegurador en los siniestros brutos
(+87,9%), aportando a dicha contraccién. De igual forma, es importante resaltar que, la siniestralidad de Seguros Futuro
se reduce en mayor proporcion respecto a la del mercado (-9% anual).

En linea con lo anterior, el ratio de siniestralidad retenida entre la prima retenida se mostré en 35,1% desde 48,4%
registrado en junio de 2023, ubicandose también por debajo del promedio del sector (48,7%). Los seguros que tuvieron
mayor injerencia en la siniestralidad fueron PP-PA y Automotores, los cuales por su naturaleza y peso en las primas
totales poseen altos porcentajes.

La Aseguradora tiene como reto mantener una diversificacidon de riesgos adecuada, crecimiento de las primas en linea
con politicas de tarificacidon estrictas, y un programa de reaseguro apropiado, de manera que, sus indices de siniestralidad
continden ubicadndose en parametros que beneficien su utilidad técnica.
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GRAFICO 3 Composicién de siniestros por ramo GRAFICO 4 Evolucion de la siniestralidad retenida
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Adecuada calidad del portafolio de inversiones, el cual brinda cobertura a las obligaciones técnicas; fortalezas
que se proyecta para los préximos periodos.

Seguros Futuro mantiene indicadores de gestidn de liquidez adecuados, favorecidos por un portafolio de inversiones
compuesto de instrumentos de facil realizacion, los cuales funcionan como soporte para mitigar las posibles
indemnizaciones a favor de los asegurados. En este sentido, los activos liquidos cubren un 236,1% de las reservas y un
143,1% de los pasivos totales, superando el promedio de la industria de seguros (172,8% y 96,0% respectivamente).

Las inversiones en instrumentos financieros y la cartera de préstamos alcanzaron de manera conjunta los USD23,1
millones, lo que permitié un aumento del 10,9% en comparaciéon con el afio anterior. El portafolio esta constituido por
depdsitos a plazo fijo (84,1%), obligaciones bursatiles (12,9%) y una cartera de préstamos (3,0%). La cartera de inversiones
proporciona a la aseguradora ingresos financieros predecibles que contribuyen a diluir los gastos por reclamaciones de
siniestros y administrativos.

GRAFICO 5 Composicion de los depdsitos a plazo
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Tendencia creciente del resultado técnico, sin embargo, la carga administrativa impacta en la utilidad neta.

El resultado técnico de Seguros Futuro presenté un aumento interanual del 22,3% al 30 de junio de 2024, generado
principalmente por el crecimiento anual de la produccién de primas netas (+9,0%), aunado a la reduccion de la
siniestralidad (-18,7%). Por su parte, los costos operativos se incrementaron en 8,6% al corte de analisis, asociado al
incremento de los gastos administrativos, en respuesta a provisiones de contingencias efectuadas. Dichos movimientos
generaron un indice combinado de 95,9%, el cual se redujo ligeramente respecto al mismo periodo del afio anterior
(96,4%).

Referente al resultado financiero, proveniente del rendimiento de las inversiones, fue 19,4% superior a lo registrado en el
2023, aportando a la utilidad neta de USD934 mil (+3,0% entre ejercicios), con lo cual, los retornos promedios para el
accionista (ROE) y sobre los activos (ROA) se ubicaron en 12,1% y 6,5% desde 12,7% y 6,6% a junio de 2023,
respectivamente.

GRAFICO 6 Evolucién del Indice Combinado GRAFICO 7 Evolucion de los indicadores de rentabilidad
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indice de suficiencia patrimonial robusto asociado con los aportes de capital por parte de los asociados
cooperativos.

Los pasivos totalizaron USD14,1 millones y aumentaron en 10,7%, debido al incremento de otros pasivos (+19,7%) las
reservas técnicas (+8,4%), y las reservas para siniestros (2,4%). En términos de la estructura pasiva, las reservas técnicas
y para siniestros representan la mayor parte, constituyendo de manera conjunta el 60,6%. Ademas, la compafia establece
provisiones voluntarias para anticipar gastos futuros relacionados con proyectos de fortalecimiento institucional, lo cual
se refleja en la cuenta de otros pasivos, que pondera el 26,5% de la deuda total.

Por otro lado, al cierre de junio de 2024, el patrimonio alcanzé USD16,0 millones, con un crecimiento anual del 8,3%. Este
dinamismo se debe a las reinversiones regulares de las ganancias, asi como los aportes de los asociados, principalmente
de las cooperativas. Esto se refleja en un indicador de suficiencia patrimonial robusto, con un promedio del 321,7%, muy
superior al sector (64,6%). La Entidad acumula reservas voluntarias, como buena practica para afrontar eventos
inesperados y respaldar su crecimiento.
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Anexos

Anexo 1 Indicadores Clave

Sector

Prima emitida (USD miles) 8 148,35 3 585,74 14 525,20 11 111,85 7 474,87 445 645,47
Prima retenida (USD miles) 6 509,00 3 070,44 12 116,71 8 823,56 5 805,62 282 323,47
Suficiencia patrimonial 321,7% 318,6% 282,6% 287,1% 296,3% 64,6%
Reservas totales/ Prima retenida 65,9% 66,0% 67,9% 68,5% 69,3% 64,5%
Sinie§tralidad retenida / Prima 35,1% 38.1% 43.8% 48,0% 48.4% 48.7%
retenida

Ratio de gestidon combinada 95,9% 95,9% 99,4% 98,5% 96,4% 98,6%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 12,1% 12,2% 9,2% 10,1% 12,7% 14,0%

Fuente: Seguros Futuro, A.C. de R.L. / Elaboracién: SCR El Salvador
Anexo 2 Gobierno Corporativo Seguros Futuro

Seguros Futuro se rige por sus estatutos, ademas de las leyes especificas que regulan su funcionamiento, contenido en
el Cédigo de Gobierno Corporativo, Cédigo de Etica y demas normativa interna, lo cual le permite impulsar un desempefio
ordenado y transparente, que garantice el buen funcionamiento de la Compafiia.

La Asamblea General de Asociados es la autoridad maxima de la Aseguradora, el Consejo de Administracién es elegido
por la Asamblea General de Asociados y estd conformado por cinco miembros propietarios y tres suplentes, elegidos
para un periodo de tres afios. Los funcionarios participan activamente en la gestion de la Institucién y cuentan con una
amplia experiencia en los sectores cooperativo, financiero y de seguros.

La Asamblea General de Asociados también elige a los miembros de la Junta de Vigilancia que, de acuerdo con las normas
de auditoria interna (Norma NRP-15) y acorde a su naturaleza cooperativa, tiene bajo su responsabilidad la funcién de la
actividad de auditoria interna. En opinién de SCR El Salvador, la Aseguradora posee una buena estructura de Gobierno
Corporativo, bajo una linea estratégica formalmente definida, un equipo gerencial de larga trayectoria y experiencia,
acompafada de una adecuada gestidon de riesgos favorecida por la aplicacidn de herramientas técnicas.

Anexo 3 Resumen Macroecondmico El Salvador

Al primer semestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estimé el crecimiento de la actividad econémica en 1.4%,
lo que representa una desaceleracion en relacién al 3.0% estimado para el mismo periodo de 2023. La tendencia es
resultado de la reduccién en la produccion en las actividades de construccion (-14.5%) e industria manufacturera (-0.5%).
Para el afio 2024, el BCR estima el crecimiento econdmico entre el 3.0% y 3.5%. La economia salvadoreia ha estado
inmersa en un contexto de alta inflacién, la cual ha desacelerado su evolucién. A la fecha en mencién, el indice de Precios
al Consumidor (IPC) presenté un incremento interanual de 1.5%, inferior al 3.8% registrado a junio de 2023. Los segmentos
de restaurantes y hoteles (+5.5%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (+3.6%) y salud (+2.5%), presentaron los mayores
aumentos durante el periodo.

Los flujos de remesas, histéricamente han constituido una base importante para satisfacer la demanda interna y
potenciar consumo de los hogares. A junio de 2024, las remesas familiares totalizaron USD4,052.0 millones,
experimentando un incremento del 0.8% en relacidn a junio de 2023 (USD4,018.6 millones). Por su parte, el comercio
internacional de mercancias resulté en una posicidn deficitaria por USD4,579.8 millones, un aumento del 3.2% con
respecto al mismo mes de 2023, resultado de la reduccidn del 12.9% de las exportaciones y el incremento del 0.1% en las
importaciones. En términos de inversidn extranjera directa (IED), al segundo trimestre de 2024, se registré un monto neto
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de USD177.2 millones, inferior a los USD390.6 millones en el mismo periodo del afio anterior. Este comportamiento esta
vinculado a la posicidn negativa de los flujos experimentados en el transporte y almacenamiento por USD186.9 millones.

A nivel fiscal, los ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF) aumentaron en 9.8% a junio de 2024,
favorecidos por el incremento en un 11.0% de los ingresos tributarios, que acumulan el 83.4% de los totales. Por su parte,
el gasto del SPNF presentd un crecimiento del 12.2% en el primer trimestre de 2024. El gasto se concentra en un 87.9%
en gasto corriente (+16.7%) y en 12.1% en gasto de capital (+12.7%). Resultado de la dinamica de ingresos y gastos, se
registroé el déficit total del SPNF por USD140.5 millones, que corresponde al 1.6% del PIB al cierre del segundo trimestre
de 2024, superior al 0.4% registrado al mismo periodo del afio anterior.

Anexo 4 Resumen Sectorial de Seguros El Salvador

A junio de 2024, la industria aseguradora en El Salvador estad conformada por 23 companias: 7 especializadas en seguros
de danos, 9 en coberturas de personas y 7 de caracter mixto. El sector denota una alta concentracién en las 5
aseguradoras de mayor tamafio, que representan el 52.0% de los activos totales: Sisa (12.4%), Sisa Vida (12.4%), Mapfre
(10.1%), Acsa (9.1%) y Sura Vida (8.0%). Los activos totales del sector alcanzaron los USD1,139.9 millones, posterior a un
crecimiento interanual del 6.7%, producto del dinamismo de las inversiones financieras y primas por cobrar. Por su parte,
los pasivos experimentaron una expansion interanual de 5.5% soportado por las reservas técnicas, mientras que el
patrimonio incrementd en 8.4%, vinculado al aumento de las utilidades retenidas.

Las primas emitidas netas totalizaron USD445.6 millones, y exhibié una expansién interanual del 6.2%. El sector se
encuentra en un periodo de recuperacidn posterior las modificaciones en la Ley Integral del Sistema de Pensiones de
2022, que eliminaron la contratacion obligatoria del seguro de invalidez y sobrevivencia por parte de las AFP’s, lo cual se
tradujo en disminuciones en el primaje de los seguros previsionales. No obstante, esto se compensé con el dinamismo
de los seguros de incendio y lineas aliadas, y automotores, con crecimientos del 14.0% y 9.0%, respectivamente. La
siniestralidad bruta disminuyd un 11.3%, principalmente por menores reclamos en los ramos de vida, accidentes y
enfermedades. Esto condujo a un indice de siniestralidad bruta frente a las primas emitidas netas de 41.9%, inferior al
50.1% observado un afio atras.

En junio de 2024, los costos operativos netos aumentaron un 13.7%, alcanzando USD139.9 millones, lo que elevd el
indicador de eficiencia operativa a 49.6% desde 46.5% en junio de 2023. Este incremento obedece a un mayor crecimiento
de los costos operativos netos en comparacién con el aumento de las primas retenidas netas (+6.8%), lo que implica una
menor capacidad para diluir costos. La utilidad neta fue de USD32.6 millones, un 26.2% mayor que la registrada doce
meses atras, favorecida por la reduccion de los siniestros netos retenidos y el crecimiento organico del sector. Esta
condicidn resulté en una mejora de los indicadores de rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre el patrimonio (ROE), que
se ubicaron en 5.9% y 14.0%, respectivamente.

Informacién Complementaria

Clasificacion @ Perspectiva @ Clasificacion @ Perspectiva

Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Seguros Futuro A.C. de R.L.
Entidad EA+.sv Estable EA+ (SLV) Estable

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador desde
el afio 2015.
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Informacién considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los estados financieros no auditados a junio de 2024, asi como
informacidn adicional proporcionada por la Administracién de la Entidad.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— A.sv: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

— Perspectiva Estable: baja probabilidad de cambio de la clasificacién en el mediano plazo.

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacidn
genérica que va de AA.sv a CCC.sv (de manera similar a las clasificaciones equivalentes de AA a C). El modificador “+”
indica que la clasificacién se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacién genérica; ningin modificador
indica una clasificacién media; y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de
clasificacién genérica.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de riesgo de compaiiias aseguradoras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra
disponible en https://scriesgo.com/

Declaratoria de importancia

La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval
o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los Miembros del Consejo
seran responsables de una opinidn en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las
sanciones legales pertinentes.

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