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Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de la categdades, el cual en versiones preliminares se ha fijado en 250.000
A(ven) tienen una alta capacidad para cumplir con las obligaidades tributarias (equivalentes a 3.300 millones de bolivares
ciones y beneficios pactados con sus asegurados. Cambioseglin el valor de la unidad tributaria vigente). Por tal motivo y
versos en las condiciones de la economia o del sector tendsiguiendo la politica de capitalizacion mantenida por la gerencia
un bajo impacto sobre la capacidad financiera de éstas emgmdes Ultimos afos, en los primeros meses del AF02 los accio-
sas. nistas de la empresa aprobaron un nuevo incremento del capital
social hasta 3.400 millones de bolivares a través de la capitaliza-
FITCH Venezuela considerando el desempefio recientecim de parte de las utilidades del periodo, con lo cual la empresa
Reaseguradora Internacional de Venezuela mejora la califigadria enfrentar sin inconvenientes a las nuevas exigencias plan-
cion de riesgo asignada desde el nivel A(ven) hasta el niezldas en el proyecto de ley.
A+(ven). La calificacion otorgada esta soportada por el mante-
nimiento de un resultado técnico equilibrado, elevados nivel#proceso de adquisiciones observado en el mercado asegurador
de suficiencia patrimonial, su base accionaria y por la aplit@ resultado en una mayor concentracién de los accionistas (o
cién de una politica de suscripcion y control de gestion conggmpos de decisién) de RIV durante el AFO1. Asi la creacién del
vadora. Sin embargo, la calificacion se encuentra limitada @upo Asegurador Avila (Seguros Bancentro, La General de
el mantenimiento de un ambiente macroecondémico inestabf&eguros, Seguros Los Andes, Seguros Avila y Seguros Sofitasa)
un creciente nivel de competencia dentro de un sector cadadezzaron en un incremento de la concentracion de este grupo

mas globalizado. dentro de la composicién accionaria hasta 12,8%, constituyén-
dose como el segundo grupo de accionistas con mayor participa-
EVENTOS RECIENTES cion después de Seguros Orinoco (22,8%). El resto del capital se

Durante el AF01 la empresa mantuvo su politica de reducietecuentra distribuido entre més de 25 compafiias de seguros y
participacion en negocios de poca retencion, siendo que duraaseguros nacionales e internacionales. Segun la opinién de la
te el periodo RIV no renovo primas con estas caracteristigasencia el cambio en la distribucidn accionaria no derivara en
por poco més de 1.800 millones de bolivares. La intencioncdenbios significativos en la direccion de RIV.
la gerencia es apoyarse en su estructura operativa para aumen-
tar los negocios de retencion propia. EL MERCADO Y LA EMPRESA

Lainestabilidad del comportamiento del sector asegurador vene-
Como estrategia para incrementar la penetracion de RIV ema@hno junto con la mayor actividad de las compafiias
mercado venezolano, la empresa ha potenciado la suscripm@seguradoras internacionales han derivado en una contraccién
de riesgos facultativos a través de un mayor esfuerzo comeal del volumen de negocios del mercado reasegurador local.
cial. La experiencia en estos negocios junto con la amplia Eata tendencia contractiva también puede ser explicada por el
pacidad de suscripcién provista por su fortaleza patrimoniatgmbio de la composicién de cartera hacia ramos de servicios,
el respaldo del programa de retrocesion, le han permitido persralmente de alta retencién y por la mayor participacion de em-
trar con relativa facilidad en tales negocios. Es asi como la suresas aseguradoras internacionales en los (ltimos afios, las cua-
cripcion de negocios facultativos registré un aumento de 58% tienden a manejar sus programas de reaseguro de una forma
al cierre de junio de 2001, representando un 51% de la primes centralizada y apoyadas en el respaldo de sus casas matrices.
cobrada. Al cierre del AF01 las primas cobradas por las cuatro empresas

reaseguradoras locales se redujo en 9% hasta 35.051 millones de
Actualmente se adelanta el proceso de reforma de la Leyodivares, representando tan solo un 12% del total de primas ce-
Seguros y Reaseguros por parte de las autoridades compelidas por las empresas aseguradoras venezolanas en el afio 2000,
tes, el cual se estima sea completada antes del cierre dehaigatras que para el afio 1997 las primas cobradas por las empre-
2001. Dentro de los principales cambios que proponen parsda locales concentraba el 17% del negocio cedido del mercado
nueva Ley destaca el incremento del capital minimo de opasegurador venezolano. Por su parte el ligero incremento del costo
cidn para las empresas de reaseguros a ser exigido por las dateeaseguro y algunos cambios en la politica de retrocesion de
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algunas compaiiias del sector se reflejaron en una reduccion de Participacion de Mercado
la prima retenida hasta representar el 41% de las primas cobra-
das. Es importante destacar que debido a la alta participacion
de los ramos de servicios en la cartera de riesgos suscritos gpr 40%

las empresas aseguradoras y el relativo pequefio tamafio o I o N\

0
sector, las empresas reaseguradoras locales carecen de r@sagom \/ \/\

critica para lograr una adecuada diversificacion de riesgos y &8i 20%
incrementar los volimenes de retencion, con lo cual deben apg- 0
yarse de manera importante en el uso de la retrocesion p&a
evitar exposiciones innecesarias de los resultados y el patrima-
nio, siendo que las relaciones de pérdida maxima probable%'e
las empresas son relativamente bajas.

(Operaciones Locales)
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A pesar de la reduccion del volumen de primas y el rezago erha caracterizado por mantener un nivel cobertura de reservas
la notificacion y pago de los siniestros ocurridos como con 8. P

. . . ficient n relativament ncentr. n inversion
cuencia de la catastrofe ocurrida en el estado vargas, la reﬂéﬂcge es aunque relativamente concentrado e ersiones de

o - - ) liquidez como | nl redi rbanos, | les repre-
cién en los siniestros pagados permitié disminuir la siniestrali agtlzlna: r?lljjgisg/o d;l;)ssicr)lvecr)ssic?nig gzluss?to?s’ uc;i;?g:rfteegsfén
pagada bruta en 4,4 puntos porcentuales hasta 64%, aur]q%lenestituidas gr los inmuebles donde las em yresas manejan sus
mismo se encuentra bastante por arriba del promedio regisctP - P P )

doonel periodo 190-1558cuando soubcoen 38 <ol 205, PO T ek e RS e n e
derar el efecto de la retrocesion se observa una reduccién (%] p - o 9 '
ges; mientras que el indice de liquidez FITCH, el cual solo

indice de siniestralidad pagada neta hasta 53%, nivel infel{or . : A . -
sidera las inversiones liquidas, se elevo hasta 2,3 veces; prin-

en 13 puntos porcentuales con respecto al afo anterior )z'cﬂlmente or la reduccion de las reservas técnicas constituidas
puntos porcentuales con respecto a la siniestralidad bruta i) P )

periodo, lo cual evidencia una buena recuperacién de sinies- . L
tros con cargo a los retrocesionarios Actualmente se encuentra en discusién la reforma de la Ley de

Seguros y Reaseguros, la cual podria implicar cambios en las

Desde el afio 1999 las empresas del sector se han embaf@4ggncias de capital, valoracion de inversiones, limitaciones de
en estrictos programas para el control de los gastos de adm@Rg!acion y mejoras en el nivel de supervision de las empresas
tracion, lo cual derivé en una contraccion nominal de los m§&! sector; sin embargo, hasta el momento de su aprobacién no es
mos en 2% durante el AFO1, mientras que los costos de ade@fible cuantificar sus efectos sobre el sector.

sicion también lograron disminuir en casi 8% como consecuen- o )
cia del menor volumen de negocios manejado. Sin embarg& ¥ €S la segunda empresa de mayor tamafio en términos de pri-
reduccion mas que proporcional del volumen de negocios™@s al cierre de junio de 2001, siendo que ha mantenido una
derivado en un incremento de los indicadores de eficiencia, sRfficipacion de mercado promedio en los Gltimos cinco afios de
do que la relacion de costos operativos brutos a primas coBf¥® de las primas cobradas en Venezuela por las cuatro empre-
das se elevo hasta 38%, mientras que la relacion de cosfs<del sector.

operativos netos de retrocesion a primas retenidas alcanzé 50%,

el nivel mas alto en los Ultimos 5 afios. F|NANZAS o . .
Al cierre de junio de 2001 las primas cobradas por RIV ascendie-

Asi la reduccion de los siniestros y la menor carga de las reggn-a 7.727 millones de bolivares, mayores en 7% con respecto
vas técnicas permitio revertir la perdida técnica registradaabhivel alcanzado durante el AF00. Sin embargo, si excluimos el
afio anterior equivalente al 4% de las primas, siendo que efiecto de las denominadas cuentas especiales (negocios de baja
rante el AFO1 la relacion de resultado técnico a prima cobrae®ncion), el crecimiento fue de 31%, lo cual contrasta positiva-
se elevé hasta 4%. Por otra parte, la caida de las tasas de intenéte con la contraccion registrada por el sector reasegurador.
en el mercado local, junto al bajo nivel de devaluacién yTal crecimiento se concentrd en los ramos de accidentes y diver-
contraccién de la cartera de inversiones en valores derivé eaasel cual aument6 60% durante el periodo.
resultado deficitario a nivel de la gestion general de la empresa,
lo cual disminuy0 la potencia de la recuperacion del resultd®far su parte, la decision de la gerencia de modificar el perfil de
técnico, siendo que las relaciones ROA y ROE solo se elevaregocios suscritos se reflejé en un incremento de 9 puntos por-
hasta 2% y 4% respectivamente, niveles significativamentedantuales en los niveles de retencion hasta 63% de la prima co-
feriores a la inflacién del periodo. brada, el nivel mas alto observado en el sector y también el ma-
yor registrado por la empresa en los Ultimos cinco afios. Vale la
En términos de liquidez, el mercado reasegurador venezol@e@a destacar que si bien los niveles de retencién registraron un

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 |
coberturas 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 informacién puede ser reprodt
Gnicamente con indicacién de la fuente. Fitch Venezuela, S.A. no es responsable por los errores, omisiones o resultados obtenidos por el uso de tal informacién.




FITCH IBCA, DUFF & PHELPS

crecimiento significativo, la empresa no ha modificado su ptos gastos de administracion registraron un incremento de 12%,
grama de retrocesioén siendo que la pérdida maxima por eventel similar a la inflacion promedio del periodo, mientras que
y por catastrofe asciende a s6lo 150 millones de bolivares (elpsicostos de adquisicion registraron un incremento de 15% pro-
valente a 1,5% del patrimonio). Para ello, la empresa cuetiato del mayor nivel de primas. El crecimiento de ambas parti-
con diferentes contratos proporcionales y no proporcionalests resultaron superiores al incremento de las primas brutas, lo
como coberturas de exceso de pérdidas con reseguradoresial- derivd en un nuevo aumento de la relacion de costos
ternacionales de alto nivel crediticio como: Gerling Global Uperativos brutos a primas cobradas hasta 41%. Sin embargo, si
(AA-), Wurttembergishe Versicherung AG, Royal and Swse evalla el comportamiento de los costos operativos conside-
Alliance (AA-), Munchener Re (AAA), Tryg-Baltica rando los reembolsos de los retrocesionarios y la porcién de pri-
International (A-), Zurich Re (AAA), Tokyo Marine (AA+) y mas retenida, destaca que el aumento menos que proporcional de
American Re (AAA) y QBE Insurance and Reinsurance (A@s costos operativos con relacion a la prima retenida resulté en
entre otras. una mejora de 12 puntos porcentuales del indicador de costos
operativos netos hasta 46%, inferior en 4 puntos porcentuales
La menor participacion de los riesgos de baja retencion (useah relacién al promedio del mercado y este el resultado mas
mente de baja siniestralidad), el pago de algunos siniestros paje alcanzado por la empresa en los ultimos cinco afios. El man-
venientes de la catastrofe ocurrida al final del afio 1999 eregimiento de una estricta politica de control de los costos de
Estado Vargas y el incremento en la frecuencia siniestral @peracion con relacion a los volimenes retenidos, sera indispen-
varon la relacién de siniestros pagados a primas cobradas ssb®e para mantener e incrementar la rentabilidad del negocio
puntos porcentuales hasta 44%, aunque dicho nivel es aidémtro de un mercado volatil y altamente competido.
ferior en 20 puntos porcentuales con relacion al promedio del
mercado. En el caso de la siniestralidad neta de retrocesiéBueante el AFO1 la mayor participacién de los negocios faculta-
misma registr6 un aumento de 12 puntos porcentuales htsgte se reflejé en una reduccion de los gastos de constitucion de
41% aunque 11 puntos porcentuales menor que el promeedservas por méas de 400 millones de bolivares. Este efecto junto
del mercado, principalmente como consecuencia del aumenta reduccion en 13% del costo del reaseguro permitieron mas
de la frecuencia siniestral y la relativa baja ocurrencia de gpite compensar el incremento de los gastos y siniestralidad, sien-
niestros de gran tamafio usualmente cubiertos por los contrdtogue el resultado técnico se elevé hasta 511 millones de boliva-
de exceso de pérdidas. Es importante destacar que la intezsaafectando positivamente la relacion de resultado técnico a
competencia en el mercado de reaseguros, donde participarilinas cobradas hasta 7% mientras que el promedio del periodo
bremente reaseguradores internacionales y nacionales, ha #8%i7-2000 fue de 1%. Vale la pena destacar que este resultado se
vado en una contraccion real de los precios de las cobertutsisd 3 puntos porcentuales por arriba del promedio del merca-
mientras que el valor de los siniestros siguen la tendencia diola
inflacion lo cual ha influido en el comportamiento de la
siniestralidad del sector. El menor ritmo de devaluacion junto a la constitucion de algunas
reservas de prevision, para cubrir posibles contingencias sobre
En cuanto a los niveles de eficiencia, si bien la significatigdentas relacionadas a empresas en estado de intervencion por
porcién de inmueblésdentro de la cartera de inversiones dearte de las autoridades, resultaron en una reduccién de 10% en
RIV acarrea costos de mantenimiento y elevaron los indicedtdgestion general de la empresa que alcanzé 509 millones de
costos de operacion de RIV por encima de la media del mehR@ivares, siendo que la rentabilidad de las inversiones se redujo
do, el incremento en el nivel de retencion ha beneficiado pdsta 10%, 4 puntos porcentuales inferior que el nivel registrado
tivamente las relaciones de eficiencia. Asi para junio de 2@tfante el afio anterior y siendo el mas bajo en los Ultimos 5 afios.
Sin embargo, el aumento del resultado técnico mas que compen-

Rentabilidad s6 la menor rentabilidad de la gestién general de la empresa per-
250 mitiendo que la utilidad neta se elevara hasta 1.000 millones de
20% bolivares mientras que las relaciones ROA y ROE alcanzaron
15% By = "" - 8% y 10% respectivamente.
0, N —_— - . .
lg(;’ - - ‘% La mayor utilidad del periodo (+110%) junto al aumento de la
00/2 h e e . reserva para revalorizacion de inmuebles (+55%) derivaron en
_\ - T T

5% +—=

-10% ! Es importante que cerca de un 80% de los inmuebles incluidos en la

1996 1997 1998 1999 2000 2001 cartera de |nverS|ongs de_ RIV se encuentrgn arr'endados a tercsaros oen
proceso de colocacion, siendo que se estiman ingresos por mas de 300
millones de bolivares para el AF02, los cuales son registrados dentro de

- - - - Res. Técnico/Primas —s— ROE RO| 12 gestion general de la empresa.
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Composicion de la Cartera de Inversiones Cobertura de Reservas
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un aumento del patrimonio de casi 26% hasta 10.071 milloeesbargo, el monitoreo constante de la misma minimiza los ries-
de bolivares. Cabe destacar que la regulacién vigente perggnite antes descritos, siendo que la pérdida no realizada en la car-
la revaluacion de las inversiones en predios urbanos cadatd@sde titulos valores no supera el 0,5% de la misma.
afos a partir de valuaciones realizadas por peritos expertoscaumo consecuencia de la inestabilidad de los mercados interna-
torizados por la Superintendencia de Seguros, por lo cual noiseales y para cubrir eventuales necesidades de liquidez, la em-
espera mayores variaciones patrimoniales por este efecto @nesa ha incrementado significativamente el saldo de las inver-
corto plazo. El aumento mas que proporcional del superavisimnes en el extranjero, constituidas principalmente por coloca-
realizado con relacién al capital social se reflejo en un aumetitines a corto plazo en instituciones financieras del exterior en
de la participacion de este cuenta dentro del patrimonio hastmeda extranjera. Al cierre de junio de 2001 un 64% de las
alcanzar 59%, mayor en 20 puntos porcentuales con relacitmvarsiones no aptas para la representacion de reservas técnicas
la mostrada por el sector. En términos del margen de solverestaban constituidas por dichas inversiones (2.222 millones de
el mismo nuevamente se elevé como consecuencia del aurhelivares), las cuales no solo se encuentran totalmente disponi-
to mas que proporcional del patrimonio con relacién al volbles para cubrir deficiencias temporales del flujo de caja sino que
men del negocio, siendo que al cierre de junio de 2001 la rédanbién proveen a la empresa de un rendimiento razonable y de
cién entre el patrimonio no comprometido menos el margenmeteccion frente a una posible devaluacién. El resto de las inver-
solvencia con respecto al margen de solvencia alcanzé 1.488%es no aptas (36%) estaba representada por el 100% de las
segln la metodologia aprobada por las autoridades. acciones de RNV Panama S.A, una filial constituida para suscri-

) o ] ) bir negocios en el exterior durante la década de los 80’s, la cual
Al cierre de junio de 2001 la cartera de inversiones aptas R?éél%)ués de no haber registrado resultados satisfactorios, suscri-
Ia_representamcl)n de las reservas técnicas se e_lg:vo ha_sta 61-% gn 1990 un contrato de “Run Off’con RIV para la adminis-
millones de bolivares, mayor en 29% con relacion al nivel igscign y gestion de la cartera de negocios internacionales pen-
gistrado al cierre de junio de 2000. Tal aumento esta explic@fithtes a la fecha. Es importante destacar que RNV Panama cuenta
principalmente por el efecto de la revalorizacion de los predigs, inversiones por mas de 1,7 millones de délares para afrontar
urbanos por méas de 1.500 millones de bolivares los cuales glgipes reclamos de dicha cartera, siendo que las reservas técni-

varon su participacion sobre la cartera de inversiones total %ﬁ?ascienden a poco mas de 420.000 dolares
puntos porcentuales hasta 64%, nivel superior en 19 puntos ' '

porcentuales con relacion al promedio del mercado. El resta de

la cartera de inversiones estaba distribuido en inversionegtwcrememo de}las_lnversmnt_e_s aptaSJur_no fa_ la Il_gera reduccion
%?alas reservas técnicas permitieron un significativo aumento de

titulos valores emitidos o avalados por la nacién en mon - .
extranjera (30%) y efectivo (6%). Es importante destacar elacion de cobertura de reservas hasta 4,6 veces, Ia_l,mas alta
la regulacion vigente no exige a las empresas de reaseg §e_ctor. Por su pgrte y a pesar de la alta Conce”t“’?‘c'o” de las
registrar las inversiones en titulos a su valor de mercado, siByersiones en Rredlos ‘_"b‘f"”os' el exceso de Inversiones dela
do que los mismos se registran al costo, lo cual podria der resa permitio que_el |nd|_cador ‘?'e I_|qU|dez FITCH, que inclu-
en desviaciones importantes en el valor real del portafolioyc?eel monto total de INVETSIones liquidas tanto aptas como ho

s, se elevara en méas de un punto hasta 3,0 veces, siendo esta

inversiones. En el caso de RIV, la empresa mantiene regist Iaci6 ‘s alt istrad los (i 5 af
su cartera de titulos siguiendo la normativa legal vigente, @ﬁe acion mas afta registrada en [os ullimos > anos y mayor en
1,2 veces con respecto al mercado.
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