FITCH IBCA, DUFF & PHELPS

Reaseguradora Delta, C.A.

Habilidad para Pago de ReclamacionesvBBB+ Estavle)

Carlos Fiorillo (58-2) 286.38.44 carlos.fiorillo@fitchvenezuela.com Diciembre 1999
Franklin Santarelli (58-2) 286.32.32 franklin.santarelli@fitchvenezuela.com

El nivel BBB refleja una adecuada habilidad para el pago BATRIA es una de las principales empresas reaseguradoras en México
reclamaciones. Los factores de proteccion son suficientes. Pudiduadada en el afio 1953 y con una amplia experiencia en el mercado
enfrentar una variabilidad considerable del riesgo en el tiempo debideasegurador latinoamericano. Al cierre del AF98 un 56% de la prima
condiciones econémicas y/o suscripcion de pdlizas. Muestranambrada por PATRIA provino del mercado mexicano y el restante 44%
desempefio limitado en suscripcion, o caracteristicas defensivas inferiseegenerd en el extranjero a través de la Reaseguradora Patria
al promedio. Los riesgos de solvencia son aceptables. Internacional S.A. y también por la suscripcion directa de PATRIA en el
Caribe, América Central y América del Sur. Para esa fecha PATRIA
La calificacion asignada por Fitch Venezuela S.A. esta soportada negistro primas por mas de 46 millones de délares y un patrimonio de 49
niveles de patrimonio y liquidez adecuados y por el apoyo operativmilones de doélares. Fitch Ratings Ltd. (FITCH) recientemente asigné la
financiero que presta la Reaseguradora Patria S.A. a las operacioneslificacion de riesgo internacional BBB+ para la capacidad de pago de
su filial en Venezuela. Sin embargo, la calificacion se encuentra limgatiestros por parte de PATRIA y su filial en Panama, lo cual refleja una
da por el mantenimiento de un resultado técnico deficitario que ha dediecuada capacidad para el pago de los siniestros. A su vez, Fitch Méxi-
vado en niveles de rentabilidad inferiores a la media del mercado, em&.A. (FITCH Mexico) le asigné a PATRIA la calificacion local mAA.
tendencia decreciente en la participacién de mercado y los retos gsiemportante destacar que la calificacion internacional asignada por
impone un mercado reasegurador cada vez més globalizado, todoRI3i6H se encuentra limitada por la calificacién soberana de México
en medio de una ambiente macroeconémico adverso. (BB+) y por ende no es estrictamente comparable con la asignada por
FITCH México la cual no incluye el riesgo soberano.
ANTECEDENTES
Reaseguradora Delta C.A. (DELTA), fundada en marzo de 1963,Pse su parte SCOR es la primera reaseguradora francesa y una de las
constituyé con el objeto de realizar operaciones de reaseguro enlidages a nivel mundial con presencia en méas de 24 paises, especializan-
diferentes ramos, formas y modalidades tanto en el mercado nacidoaé en la cobertura de riesgos patrimoniales y méas recientemente en
como en el internacional. Actualmente la empresa cubre todos los raresgos de personas. Al cierre del afio 1998 SCOR registrd primas por
de reaseguro y se especializa en la suscripcion de riesgos facultatmés, de 2.600 millones de doélares y una utilidad de 173,2 millones de
contratos de exceso de pérdida y contratos proporcionales. La compdéigaes. A su vez, Standard & Poor’s le otorg6 la calificacion interna-
también ofrece servicios tales como: evaluacién y soporte en progracmasal de AA para la capacidad de pago de siniestros lo cual evidencia
de contratos proporcionales, fianzas, riesgos facultativos y proteccidaegrandes fortalezas financieras de la institucion.

por exceso de pérdida. ) )
Desde la entrada de PATRIA en la direccion de la empresa, DELTA se

I}éﬁti{émerso en un importante proceso de adecuacion de sus operaciones,
anto para la unificacion de los procedimientos como para la
jlementacién del nuevo plan estratégico de la empresa. Asi, dentro

pas6 a manejar el 58% del capital de la empresa. A su vez, a finale e %S pringipa_lfaS deci_siones tomadas por la gerencia destaca}n: limitacion
dicho afio y con la intencion de incorporar un socio estratégico qu ga suscripcion de ”esgos a Venez_u,ela dejando Io§ negocios f“era_?'e'
brindara un apoyo al area técnica, los accionistas convocaron un aul@)y.a cargo de P.AT.RIA’ cqncgntramon de la mayoria de la retfocesmn
to de capital equivalente al 20% del capital de DELTA, el cual fue sﬂé-c'a Sus dos_ ?CC'C_’mStaS principales (P.ATRIA y S.C.OR) para asl opte_qer
crito por la Sociéte Commerciale de Reasegurance (SCOR). Asi, a plé?ﬁ'mayor eficiencia en el procesoy mejores condluo_nes dg'negouauon;
de finales del afio 1989 y hasta el afio 1999, SCOR se encargd 0 acomodo de la estructura organizacional con la intencion de ofrecer

promocién y control de las operaciones técnicas de DELTA junto con'gjServico integral al cliente, y la mejora de la plataforma tecnolégica

apoyo financiero del Grupo Provincial, el cual permanecié como acc e permita una mayor e~f|C|enCIa de los procesos y enfrentar sin
. o . o problemas el cambio del afio 2000; todo esto en medio de un agresivo
nista mayoritario hasta mediados del afio 1999.

programa de retencion de utilidades como estrategia para incrementar la

o . _fortaleza patrimonial de la empresa de cara al crecimiento esperado.
Durante el mes de julio de 1999 Inversiones Banpro C.A. vendié la

totalidad de sus acciones a la Reaseguradora Patria Internacional §)AMERCADO Y LA EMPRESA

una subsidiaria panamefia que maneja las operaciones en el extraniggetructura del sector reasegurador en Venezuela ha sufrido importantes
de Reaseguradora Patria S.A. (PATRIA). Al cierre de junio de 199%:8hpios durante los Gltimos afios. En particular, la contraccion del
capital accionario de DELTA se distribuia de la siguiente formgiercado asegurador y los efectos de la crisis financiera de 1994 han
Reaseguradora Patria Internacional S.A. (67,8%), SCOR (24%), SegHf&8tado los resultados recientes del sector. A su vez, la competencia
Avila C.A. (3,7%), Seguros Venezuela C.A. (3,2%), Seguros Catatunii@ranjera ha dinamizado el sector aumentando el grado de rivalidad
C.A. (0,8%) y el restante 0,5% se encontraba en manos de Inversigh@ |os participantes. En efecto para el afio 1993 operaban 11 empresas
Cordillera S.A. Actualmente tanto la gestion financiera como técnicadi?reaseguros venezolanas con primas cobradas por mas de 175 millones

DELTA se encuentra en manos de su accionista principal. de délares; no obstante, para el cierre de junio de 1999 solo operaban 4

La calificacion de riesgo otorgada por Fitch Venezuela, S.A. refleja la habilidad de la compafiia para cumplir en forma oportuna sus actuales y futuras obligaciones contractuales derivadas de las coberti
de reaseguros emitidas, por lo cual éste reporte tiene fines informativos y no representa oferta de venta o compra de un determinado titulo o producto. Esta informacioén puede ser reproducida Gnicam
con indicacién de la fuente. Fitch Venezuela, S.A. no es responsable por los errores, omisiones o resultados obtenidos por el uso de tal informacion.

Durante el afio 1989 y como consecuencia de la ejecucion de una gal
constituida por el Grupo Lansberg, el principal accionista de DEL'E
para esa fecha, el Grupo Provincial a través de Inversiones Banpro
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empresas venezolanas con primas cobradas por sélo 67 millones de do- Rentabilidad

lares. Es importante destacar que dada la escala global en la cual se des-

envuelve el sector de reaseguros, la disminucién en la prima cobrad@0%

por las empresas venezolanas no soélo es producto del escaso movimiedd%

de la economia, sino también de la férrea competencia con reaseguradorssy,

internacionales que tienen capacidad de suscripciéon en Venezuela. % P .
e

manera de referencia, para el afio 1993 aproximadamente un 35% de

prima cedida por las empresas de seguros venezolanas era canalizad — K I ~

través de compafiias reaseguradoras locales, mientras que para el aflyo PO R R =g _‘.\'7
1999 dicha participacion se redujo hasta aproximadamente un 12% de-E0% - = =
prima cedida al reaseguro. -20%

La situacion antes descrita y el efecto de los cambios de la propiedad de 1994 1995 1996 1997 1998 1999

DELTA, se ha reflejado en una participacién de mercado relativamente
inestable. Al cierre de junio de 1999 la empresa concentraba el 9% de la - - . Res. Téchico/Primas — =— ROE —a— ROI

prima cobrada total por el mercado reasegurador en Venezuela, ocupando . - .
la cuarta posicion dentro de dicho mercado por un aumento en la frecuencia de los siniestros y las presiones

inflacionarias del periodo sobre el valor de los mismos ya que durante el
FINANZAS ejercicio en cuestién no se registraron siniestros de severidad. Es

Durante los ultimos cinco ejercicios fiscales la empresa ha mameﬁmgortar_lge destg(t:ar queDlgf_?fo Ia la Icaracterlstl(t:a del prcigrama Ide
un resultado técnico relativamente inestable y mayoritariameﬁ?goces'on suscrito por » €l Cual se concentra en proteger a a

deficitario, principalmente explicado por un nivel de siniestralidaf‘d‘n_presa d? variaciones inesperadas en la severllda}d de los siniestros, el
(gl de siniestralidad neta de reaseguros se ubic6 en 70%, mayor en 6

superior a la media del mercado y mayores costos operativos. Se eérﬁ | | itado obtenido d |
que la incorporacion de PATRIA en la gerencia de la institucion le pernﬂfﬁ“os porcentuales que el resultado obtenido durante el AF98 y 22,5

a DELTA equilibrar su resultado técnico a través de la reduccién g@yptos porcentuales superior al mostrado por el mercado.

siniestralidad y la contencion de los costos operativos. . . .
Al cierre del AF99 los costos operativos (netos de reembolsos) registraron

Para el cierre del AF99 DELTA sigui6 la tendencia de crecimient8 crecimiento de 38,1%, tanto por el incremento en las comisiones‘
moderada observada en los ultimos cuatro ejercicios, registrando priﬂ%@das a_lfis empresas Cede”t?s producto de la intensa competencia,
por 3.495 millones de bolivares, monto superior en 13,3% al niy@Mm° también por efecto del registro de algunos gastos no recurrentes

alcanzado durante el ejercicio anterior. Dicho incremento esta explic Eﬂpuftod_df] la _mu_da_mz: (,je Ila_sededolpzlr%tgl«la del Ia_,emdpresa re_allzada
principalmente por el incremento de 19,2% en las primas dentro jante dicho ejerciclo. Asl, al cierre de arelacion de comisiones

mercado nacional ya que las primas provenientes del extranjer(y gggtos de adquisicién a primas cobradas y la de gastos de administracion

. . 0, 0, i
redujeron en 33,5%, pasando a representar tan solo un 6,6% de la ﬁlmémas copradas Se e'e""_’“on hasta 31@_3/ 14%, respectlvament_e. El
total cobrada. Es importante destacar que desde la entrada de PATRJRENtO Mas que propormonal_ de los siniestros y costos operatlvgs
la empresa ha tratado de concentrar sus operaciones dentro de Ven ron el crecimiento de las primas cobradas, elevandose asi la pérdida

. . 9 i
trasladando sus negocios del extranjero a PATRIA. A su vez, vale des ca hasta 8 /°, de la prima cobrada, 6 puntos porcentuales mayor que
el aumento mas que proporcional de las primas del ramo “acciden gistrada al cierre de junio de 1998 mientras el mercado registré un

diversos” que resulto en una participacion de 54% de la prima cob Itado técnico positivo equivalente a casi el 2% de la prima cobrada.

debido a la participacion de aceptaciones facultativas. L . L. o
P P P Lla profundizacién de la pérdida técnica junto a la reduccion de la renta-

Durante los Gltimos cinco ejercicios fiscales DELTA ha registrado U ilidad de las inversiones derivaron en una contraccion significativa de

siniestralidad pagada superior al promedio del mercado lo cual zhgtlllda(:)neta de la impre(s)az.oAI C(')e"f de Junio de 1999 Ia_s r((ejlacmnbes
presionado el resultado técnico de la empresa. Asi al cierre del AFQE)’,(P:&A y ROE cayeron hasta 0,2%y 0,7% respectivamente, siendo ambas

siniestralidad se elevd hasta 68%, 11 puntos porcentuales superioﬂgmﬁcat'vameme inferiores a la media del mercado.
registrada durante el ejercicio anterior. Este aumento estuvo explicad%_ . . . .
Si bien la empresa goza de un nivel patrimonial apropiado para sus

Prima Cobrada operaciones y significativamente superior al minimo exigido por las
autoridades, el pago de dividendos ocurrido durante los AF98 y AF99 se
4.000 reflejaron en una contraccion patrimonial. Para el cierre de junio de 1999
3.500 el patrimonio se ubicé en 1.487 millones de bolivares siendo que el por-
nuni 3.000 centaje de suficiencia del patrimonio propio no comprometido con res-
® 25004 pecto al margen de solvencia alcanzé 287%, considerablemente menor
E 20004 al registrado al cierre del AF98 pero significativamente superior al mini-
@ . - : ) .
@ mo exigido por las autoridades. La empresa ha registrado un nivel de
2 1.5001 suficiencia patrimonial ligeramente inferior al promedio del mercado lo
= 1.000 cual ha derivado en un nivel de apalancamiento medido a través de la
500 + relacion pasivo total a patrimonio superior, aunque dicha relacion se
0 - encuentra afectada por una cuenta por pagar a la filial Reaseguradora

1994 1995 1996 1997 1998 1999 Delta Internacional C.A. (DELTA INTERNACIONAL), que no obliga
a erogaciones de caja en el corto plazo.
@ Nacionaledm Extranjeras

La calificacion de riesgo otorgada por Fitch Venezuela, S.A. refleja la habilidad de la compafiia para cumplir en forma oportuna sus actuales y futuras obligaciones contractuales derivadas de las coberti
de reaseguros emitidas, por lo cual éste reporte tiene fines informativos y no representa oferta de venta o compra de un determinado titulo o producto. Esta informacioén puede ser reproducida Gnicam
con indicacién de la fuente. Fitch Venezuela, S.A. no es responsable por los errores, omisiones o resultados obtenidos por el uso de tal informacion.
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DELTA INTERNACIONAL es una filial 100% poseida por DELTA Cobertura de las Reservas Técnicas
ubicada en Panama y dedicada al manejo de los negocios extranjeros de

la empresa. Actualmente y luego de la decision de DELTA de restringir 2,5
sus actividades al territorio venezolano, DELTA INTERNACIONAL
no mantiene ninguna operacion de reaseguros vigente.

20
0 -4

. . L o8 15 + - -*
Es importante destacar que recientemente los accionistas suscribiefon ¢ .

un aumento del capital social por 307 millones de bolivares (+30,7%, 10
el cual a la fecha se encuentra en proceso de aprobacion por parte de la™
Superintendencia de Seguros. A su vez, la empresa se ha propuesto como
una estrategia adicional de fortalecimiento de su patrimonio suspender
el pago de dividendos en efectivo para los préximos 5 ejercicios fisca-
les, lo cual demuestra el compromiso de los accionistas para con la em-
presa y su intencién de mantener un adecuado nivel patrimonial. 1994

3

i

1995 1996 1997 1998 1999

- -+ - Total —@—Inv. Liquidas Netas de Retro.

DELTA se ha caracterizado en mantener una adecuada cobertura de sus

reservas técnicas de acuerdo a la legislacion vigente. Adicionalmente,

a . . L .
empresa histéricamente ha registrado un indice de cobertura de li glllglc_)nalmente tDELTA Imantlene tm _yol(l;men S|gn|f||cat|vol de 4
de reservas técnicas netas de retrocesion (indice liqui rsiones no aptas para la representacion de reservas, las cuales estan

cq stituidas principalmente por la inversion en la filial no consolidada

significativamente superior a la unidad, a través del mantenimiento~up™. | | N cIo |
nivel adecuado de inversiones. Asi durante el periodo 1995-1904\jifionalmente a la participacion en DELTA INTERNACIONAL la

empresa cubrié en promedio 1,67 veces el valor de sus reservas techiRRLesa mantiene una porcion significativa de las inversiones no aptas

netas de retrocesion, a través de inversiones de alta liquidez (dlspon%é;‘olocamones en moneda extranjera (37% de las inversiones no aptas)

inversiones en valores y colocaciones en moneda extranjera). Al ciéﬂ'@o urclja h_erramlenta adicional de inversién, manejo de liquidez y co-
del AF99 el aumento de las inversiones y la reduccion de las rese lura de riesgos.

técnicas netas de retrocesion derivaron en un aumento del indice quBiIcEiETA hist6ri e h tenid vel de ori tenid .
hasta 2,1 veces, siendo este un nivel adecuado. istéricamente ha mantenido un nivel de prima retenida superior

al promedio del mercado, principalmente por las caracteristicas de la
ﬁ%{ara de riesgos suscritos caracterizados por una baja severidad
piestral. Asi durante el perfodo 1995-1999 la prima retenida promedio
2 DELTA se ubico en 76% de la prima cobrada y en 79% al cierre del

inversiones en predios urbanos elevaron su participacion dentro del eﬂg Es |mpor_tante destgcar que a pesar de que la empresa mantiene
hasta 51%, siendo este nivel significativamente superior al promelﬂi'ibn'ye,l,de prima reten!dg superior al p_romedlo del mercado, I_a
del mercado. Por su parte la empresa mantiene una cartera de inversigh@s'cion de DELTA a siniestros de s'evgrldad se g'ncuentra protegida
en valores concentrada casi en un 100% en titulos valores emitid Qr&ilversos programas de exceso de pérdida y también algunos contratos

avalados por la nacién denominados en moneda extranjera, los c afultativos para riesgos determinados. Asi, al cierre de junio de 1999 la

son usados por la empresa como herramienta para cubrir su expos?@fBBS'C'on maxima por cuenta propia alcanza 50.000 ddlares (2% del

en moneda extranjera y mitigar los efectos de la devaluacion de la moﬁ@(’fémon'o)’ siendo este un nivel conservador. Se espera que durante el

sobre los resultados de la empresa. Sin embargo, si bien la Ley de Se@!l:l%gilse lncretmente la grlorldald er: los pr_OQII’DamaStde IN'Z‘ATIFZOE;?SESIIOH en linea
y Reaseguros vigente restringe el portafolio de inversiones aptas para s taumen_ 0 ezperla 0 €en &l pa rlm?néo. urante f H el programa
constitucién de las reservas técnicas, se considera que una Htdctrocesion de fa empresa estaba concentrado en empresas

concentracion en dichos titulos, podria afectar el producto de inversidﬁggeguradoras |ntern_aC|0naIes de alta call_dad crediticia tales como:
i R, Chiyoda UKy Signet Star, entre otras, junto con algunas empresas

y sobrestimar las relaciones de cobertura debido a su volatilidad y? Llovd's Svndicat | bertura de ri tacultati D A
no reflejarse necesariamente dichas inversiones a valores de merc ? Hloyd's syndicate para [a cobertura Ge resgos facultativos. Durante

el AF00 el programa de reaseguros de DELTA estara liderado por
L ., . PATRIA y SCOR como parte del plan estratégico impuesto por la
Distribucion de las Inversiones Aptas para la gerencia de la institucion.

Representacion de Las Reservas Técnicas

Como consecuencia de la adquisicion del inmueble de la sede oper&
de la empresa durante el AF99, la composicion de las inversiones
para la constitucion de reservas registré un cambio significativo. Asi

La empresa se enfrenta no solo a un mercado reasegurador mas

100% -
80%
60% -
40% A
20%
0% - \
1994
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1995 1996 1997 1998 1999

[ Efectivo @ Valores® Predios Urb B Otros

globalizado sino también a un ambiente macroeconémico adverso que
limita las posibilidades de crecimiento por ende, la capitalizacion de las
fortalezas de sus accionistas dentro del negocio en Venezuela, la defini-
cion y mantenimiento de ventajas competitivas y la obtencion de un
resultado técnico equilibrado junto a niveles adecuados de capitaliza-
cion, representan los elementos de mayor impacto sobre el desempefio
futuro de la empresa.

La calificacion de riesgo otorgada por Fitch Venezuela, S.A. refleja la habilidad de la compafiia para cumplir en forma oportuna sus actuales y futuras obligaciones contractuales derivadas de las coberti
de reaseguros emitidas, por lo cual éste reporte tiene fines informativos y no representa oferta de venta o compra de un determinado titulo o producto. Esta informacioén puede ser reproducida Gnicam
con indicacién de la fuente. Fitch Venezuela, S.A. no es responsable por los errores, omisiones o resultados obtenidos por el uso de tal informacion.
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