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 Cierre intermedio Mar’15 
 
Crecimiento impulsado por los seguros de Automotores  
A mar’15 el crecimiento nominal interanual de la producción fue del 42% con controlados niveles de 
siniestralidad (63.1% vs 65.3% mar’14); dándose un mayor avance en los seguros patrimoniales (44%)  
que en los de personas (33%). En términos de crecimiento real (deflactando la suscripción por el 
IPCBA) la prima registra un aumento del 10.9% (mar’14 marcaba una contracción del 2.5%), producto 
de un aumento de las tarifas y sumas aseguradas, y una desaceleración de la inflación.  
El menor nivel de actividad y las condiciones más restrictivas al crédito se estima tengan un efecto 
desfavorable en el potencial crecimiento de los seguros para automotores y coberturas de riesgo del 
trabajo, pilares de la estructura del mercado que concentran 35,2% y 28,5% respectivamente. 
 
Se mantiene la dependencia sobre el resultado financiero 
Alcanzar un resultado operativo superavitario sigue siendo un desafío para las compañías. En los 
últimos ejercicios se ha ido acentuando la dependencia sobre el resultado financiero de las 
aseguradoras para alcanzar utilidades netas positivas. A su vez, la elevada volatilidad exhibida en los 
resultados por inversiones disminuyó la rentabilidad de la mayoría de las compañías en la comparación 
interanual.  
La relación resultado técnico sobre resultado final es negativa, mientras el financiero sobre la utilidad 
neta representa el 189% (233% a jun’14). En este sentido resulta interesante hacer el cálculo del 
rendimiento mínimo que debe alcanzar la cartera de inversiones para contrarrestar los resultados 
operativos deficitarios y llegar así al punto de equilibrio. Al último cierre de ejercicio (jun’14) este 
rendimiento debía ser del 8,48% manteniendo la tendencia al alza. 
 
Foco sobre los niveles de solvencia y capitalización 
Teniendo en cuenta un contexto de acotada generación de resultados, altas tasas de inflación y la 
persistencia de resultados técnicos negativos, la solvencia de las compañías aseguradoras podría verse 
afectada por la volatilidad del resultado financiero sin descartar la posibilidad de necesitar mayores 
aportes de capital. 
La capitalización del sector medida por el apalancamiento financiero (pasivo/patrimonio) se muestra 
relativamente estable, aunque manteniendo niveles elevados (total del mercado asciende a 3,92 veces) 
y diferentes para cada segmento.  
 
Perspectivas 

En los últimos años el gobierno ha impuesto una serie de medidas que limitan la actividad del sector 

asegurador. FIX estima que la rentabilidad promedio del sistema podría sufrir una reducción el corriente 

año, producto de la contracción de la actividad económica y mayores presiones sobre los costos 

impulsados por la inflación. Se espera un 2015 de transición, y un 2016 que pondrá a prueba las 

decisiones de los agentes, sus estrategias adoptadas con el fin de lograr un crecimiento en los niveles 

de producción y mejorar la rentabilidad de las compañías en términos reales. 
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 Las calificaciones antes señaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, FIX 
SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACIÓN DE RIESGO “afiliada de Fitch Ratings” –en adelante FIX SCR 
S.A. o la calificadora-,  ha recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios 
de calificación. 

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTÁN SUJETAS A CIERTAS 
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES 
SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE 
CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN 
NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y 
METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO DE 
CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLÍTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE 
INTERÉS, BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS,  CUMPLIMIENTO, Y DEMÁS 
POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE 
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO 
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO 
SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTÁ BASADO EN UNA 
ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA 
ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A. 

La reproducción o distribución total o parcial está prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos 
reservados. En la asignación y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en información 
factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creíbles. FIX 
SCR S.A. lleva a cabo una investigación razonable de la información factual sobre la que se basa de acuerdo 
con sus metodologías de calificación, y obtiene verificación razonable de dicha información de fuentes 
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada o en 
una determinada jurisdicción. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigación factual y el alcance 
de la verificación por parte de terceros que se obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión 
calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca la emisión y/o 
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a 
representantes de la administración  del emisor y sus asesores, la disponibilidad  de verificaciones 
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de procedimientos acordadas, 
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros informes proporcionados por 
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con respecto a 
la emisión en particular o en la jurisdicción del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de 
calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigación mayor de hechos ni la verificación por 
terceros puede asegurar que toda la información en la que FIX SCR S.A. se basa en relación con una 
calificación será exacta y completa. En última instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la 
exactitud de la información que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y 
otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo 
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos 
legales y fiscales. Además, las calificaciones son intrínsecamente una visión hacia el futuro e incorporan las 
hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como 
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse 
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o afirmo una 
calificación.  a Fitch dispõe com respeito a um rating serão precisas e completas. Em última instância, o 
emissor e seus consultores são responsáveis pela precisão das informações fornecidas à Fitch e ao mercado 
ao disponibilizar documentos e outros relatórios. Ao emitir seus ratings, a Fitch é obrigada a confiar no 
trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito às demonstrações financeiras, e 
advogados, com referência a assuntos legais e tributários. Além disso, os ratings são naturalmente 
prospectivos e incorporam hipóteses e predições sobre eventos futuros que, por sua natureza, não podem ser 
confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificação sobre fatos atuais, os ratings podem 
ser afetados por condições ou eventos futuros não previstos na ocasião em que um rating foi emitido ou 
afirmado. 

 

 

 

 

 

 

 otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo 
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos 
legales y fiscales. Además, las calificaciones son intrínsecamente una visión hacia el futuro e incorporan las 
hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como 
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos actuales, las calificaciones pueden 
verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o 
afirmo una calificación.   

La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de 
ningún tipo. Una calificación de FIX SCR S.A. es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una 
emisión. Esta opinión se basa en criterios establecidos y metodologías que FIX SCR S.A. evalúa y actualiza 
en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y 
ningún individuo, o grupo de individuos, es únicamente responsable por la calificación. La calificación no 
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos 
que dichos riesgos sean mencionados específicamente. FIX SCR S.A. no está comprometido en la oferta o 
venta de ningún título. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoría compartida. Los individuos 
identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente 
responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propósito de ser 
contactos. Un informe con una calificación de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisión ni un substituto 
de la información elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relación 
con la venta de los títulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier 
momento por cualquier razón a sola discreción de FIX SCR S.A.. FIX SCR S.A. no proporciona 
asesoramiento de inversión de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendación para comprar, 
vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del 
precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o 
fiscal de los pagos efectuados en relación a los títulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios por parte de los 
emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de títulos, por las calificaciones. Dichos 
honorarios generalmente varían desde USD 1.000 a USD 70.000 (u otras monedas aplicables) por emisión. 
En algunos casos, FIX SCR S.A. calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o 
emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se 
espera que dichos honorarios varíen entre USD 1.000 y USD 150.000 (u otras monedas aplicables). La 
asignación, publicación o diseminación de una calificación de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento 
de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexión con cualquier declaración de registro 
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de 
Gran Bretaña, o las leyes de títulos y valores de cualquier jurisdicción en particular. Debido a la relativa 
eficiencia de la publicación y distribución electrónica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles 
hasta tres días antes para los suscriptores electrónicos que para otros suscriptores de imprenta. 

 

 
 

 

 
 


