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Feller Rate ratifica en “BBB+py” la calificacion asignada a Central S.A. de Seguros (Central).
La tendencia de la calificacion se mantiene “Estable”.

La ratificacion de la calificacion asignada a Central se sustenta en su adecuado perfil
financiero, satisfactorios respaldos de inversiones y eficiente reaseguro. Por otra parte,
su fortaleza competitiva se ve limitada por su diversificacion de cartera y su participacion
de mercado.

Central pertenece a un conjunto de 25 accionistas, provenientes en su mayoria de las
familias que constituyeron la aseguradora en 1976. Los accionistas se caracterizan por
una larga trayectoria en el ambito empresarial y comercial del pais. Parte de ellos
participan activamente en la administracion.

Central forma parte del segmento de aseguradoras con participaciones de mercado
inferiores al 1%, captando entre 10 compafias menos del 6% del mercado. Un 69% de
su cartera se focaliza en seguros de automoviles, mientras el 31% restante se distribuye
en diversos seguros patrimoniales.

Cerca de un 30% de la cartera global es suscrita con entidades relacionadas a los
accionistas, reportando un desempefio técnico histéricamente favorable.

La aseguradora cuenta con una estructura de operaciones liviana y coherente con su
escala de negocios. Su indice de gasto explotacion a primas es elevado, pero inferior a
su segmento, contando con capacidad operacional para continuar creciendo. El gasto de
produccion es comparable a la media de mercado, reflejando su foco de distribucion a
través de agentes.

Su cartera de inversiones cuenta con una diversificacion y clasificacion de riesgo
coherente con el perfil de la aseguradora. Durante el ejercicio 2020/2021, un escenario
de tasas a la baja unido a un desfavorable ciclo del tipo de cambio presiond los
resultados financieros de la aseguradora y de todo el mercado.

La compafiia mantiene niveles suficientes de cumplimiento regulatorio. Al cierre de junio
2021 su Patrimonio Propio No Comprometido PPNC alcanzaba a cubrir su Margen de
Solvencia MSMR en 3,5 veces, en linea con el mercado. Contrasta con ello el ajustado
cumplimiento de representatividad de inversiones, logrando un superavit de apenas
unos G. 700 millones, sin contar con inversiones suplementarias adicionales.

El desempefio técnico de Automoviles es favorable, logrando siniestralidades
controladas y con tendencia a la baja. No obstante, sus costos de produccion son
elevados, lo que presiona el margen neto.

Histdricamente el retorno técnico ha sido volatil siendo apoyado por el desempefio de
las inversiones. Durante el ultimo afio, una mayor carga de gastos de produccion, por
previsiones y en gastos operacionales, presionan nuevamente el resultado técnico neto
de la compafiia. Asi, con base en el retorno de inversiones, al cierre de junio 2021 la
compafifa alcanza una utilidad de G. 1.000 millones, rentabilidad inferior respecto a afios
anteriores.

Central cuenta con un satisfactorio respaldo de reaseguradores, de alta calidad
crediticia, que le brindan cobertura mediante contratos de exceso de pérdida, ademas
de algunos facultativos proporcionales para riesgos de mayor relevancia relativa,
vinculados fundamentalmente a su cartera de seguros de los accionistas.
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Hacia adelante, los principales desafios de la aseguradora dicen relacion con la
maduracion de su capacidad comercial, que le permita alcanzar una cartera de mayor
diversificacion.

TENDENCIA: ESTABLE

La tendencia "Estable" se basa en la coherencia de su estrategia de desarrollo, basada
en crecimiento organico, apoyo de su red de agentes y soporte asegurador para sus
accionistas. El soporte de reaseguro es fuerte y el apoyo de sus accionistas es visible.

En el mediano plazo sus principales desafios son el crecimiento con diversificacion y
rentabilidad. Parte de ello depende de la actividad econdmica del pais, que entre otros
aspectos condiciona la demanda aseguradora de sus accionistas.

La calificacion actual esta anclada al perfil financiero, resguardo de reaseguro y
capacidad competitiva creciente. Un debilitamiento significativo en alguno de estos
factores podria obligar a revisar la calificacion a la baja.
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