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Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de la categoria Adeeqie se vaya cumpliendo el proceso de renovacion de las cober-
tienen una alta capacidad para cumplir con las obligacionesinas suscritas por por parte de esta empresa. FITCH Venezuela
beneficios pactados con sus asegurados. Cambios adversasogitoreara los avances del proceso de toma de control y sus posi-
las condiciones de la economia o del sector tendrian un bajobifas efectos sobre el perfil financiero de ambas empresas.
pacto sobre la capacidad financiera de éstas empresas.

Los nuevos accionistas de la RIV utilizaron cerca de 5,8 millones
FITCH Venezuela considerando la disminucion de los nivelds délares de recursos liquidos de la empresa para la adquisicion
de efectivo y el menor volumen de negocios esperado por pded’RO-Re. Una vez perfeccionada la operacion y contando con la
de la C.A. Reaseguradora Internacional de Venezuela (RIV) pgpeobacion de la Superintendencia de Seguros de Venezuela, RIV
los préximos ejercicios fiscales, reduce la calificacién de riesigiciara un proceso de “Run-Off’ el cual se estima pueda tomar
asignada desde el nivel A+(ven) hasta el nivel A-(ven). Dichaos 18 meses.
calificacion continGia soportada por el mantenimiento de un re-
sultado técnico equilibrado, un nivel de capitalizacién adecudsio cuanto a PRO-Re, esta con mas de un 34% de market share
con el actual volumen de operaciones. Sin embargo, la califibabia sido la tercera empresa de mayor tamafio en términos de
cién se encuentra limitada por la disminucién esperada en elpimas en los Ultimos cinco afios, siendo que la incursién en nue-
lumen de negocios producto del proceso de reorganizacion wiois mercados a nivel local y también a nivel internacional le per-
ciado por el nuevo grupo de accionistas que controla la entidadié hacerse del primer lugar al cierre de junio de 2002. En los
la reduccion de los niveles de liquidez y el mantenimiento detiltimos afios PRO-Re ha mantenido una politica de expansion den-
ambiente macroeconémico inestable y un creciente nivel de cenm-del mercado local, aprovechando la experticia lograda en algu-

petencia dentro de un sector cada vez mas globalizado. nos ramos de seguro, para iniciar la incursién en el mercado Lati-
noamericano. Al cierre de junio de 2002 PRO-Re manejaba acti-
EVENTOS RECIENTES vos por mas de 9.400 millones de bolivares, primas por 12.265

Durante el AF02 la RIV continué con el esfuerzo comercial imillones y un patrimonio de 4.808 millones de bolivares. FITCH
ciado desde el AF00 que le permitié incrementar las primas ¥enezuela asigné recientemente a PRO-Re la calificacién A+(ven),
bradas en 17% con respecto a las registradas durante el Agi@hdo que las empresas aseguradoras ubicadas dentro de esta ca-
Por su parte, las operaciones de la empresa estuvieron negatgaria tienen una alta capacidad para cumplir con las obligacio-
mente afectadas por la ocurrencia de algunos siniestros de se¥®y beneficios pactados con sus asegurados. La calificacién asig-
ridad y la imposibilidad de recuperar parte de dichos siniestrasaala esta soportada por un patrén de crecimiento sostenido con un
cargo del retrocesionario. manejo eficiente de los riesgos, asi como también por el manteni-
miento de un resultado técnico positivo y la capacidad de la admi-
Posterior al cierre del AF02, los accionistas de Provincial distracion de explorar y consolidar nuevos nichos de negocio den-
Reaseguros C.A. (PRO-Re) completaron un proceso de tom&ralg fuera del pais. Por su parte, la calificaciéon se encuentra limi-
control sobre la RIV. Dicho proceso se completé a través de tama por la reduccion registrada en los indicadores de liquidez y
operacion cruzada entre los accionistas de PRO-Re, la RIV lolposibles efectos que podrian tener sobre la empresa cambios en
empresa BBO Servicios Financieros, como estructurador dellanarco regulatorio, asi como también por la habilidad de la em-
operacion inicial. Una vez completada la operacion los acciorpsesa de mantener ventajas competitivas frente a un sector
tas de PRO-Re adquirieron cerca del 75% del capital accionag@segurador cada vez mas globalizado.
de la RIV, mientras que la RIV adquiri6 el 100% de las acciones
de PRO-Re. El 25% restante de las acciones de la RIV seEEnMERCADO Y LA EMPRESA
cuentra distribuido entre 4 empresas aseguradoras locales lyadhestabilidad del mercado asegurador venezolano y la mayor
Fondo de Garantia de Depositos (FOGADE), siendo que los mexnetracion de las empresas reaseguradoras domiciliadas en ex-
VOs accionistas estiman completar la compra de dicha porciérranjero siguieron afectando el volumen de negocios manejado por
el mediano plazo. Segun la gerencia de la RIV esta operara ctas@uatro reaseguradoras locales. Es asi como al cierre de junio de
una empresa holding, mientras que PRO-Re concentrara el2@82 (AF02) las primas cobradas por el mercado reasegurador lo-
gocio de suscripcion de protecciones de reaseguros, siendocalielcanzaron 35.497 millones de bolivares, superiores en tan solo
las primas de la RIV seran transferidas hasta PRO-Re en la mauli1% con respecto a las registradas durante el AF01, siendo que
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pasaron a representar tan s6lo un 10% del total de las primas de Participacién de Mercado
reaseguro cedidas por las empresas aseguradoras venezolanas (Operaciones Locales)

(12% durante el AF01). Es importante destacar que durante el 40%
periodo se mantuvo la tendencia decreciente de las primas cora-
das en el extranjero, las cuales pasaron a representar tan sofg u 0% 1~ T\

8% de las primas cobradas por las empresas reaseguradoras c \/ W

les. A pesar del incremento en el costo de la retrocesion cc@o o
consecuencia de las acciones terroristas ocurridas en septiergprgo %
de 2001 en los Estados Unidos de Norteamérica, la menor pdeti- o
cipacion de los ramos patrimoniales y de los riesgos suscrito nl0 Yo
el extranjero (usualmente con bajos niveles de retencién) re&l-
taron en un aumento de las primas retenidas hasta 48% de las 0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
primas cobradas. Es importante destacar que debido a la alta par- 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
ticipacion de los ramos de servicios en la cartera de riesgos sus-
critos por las empresas aseguradoras y el relativo pequefio tai@registrado durante el afio anterior, sino también se ubica muy
fio del sector, las empresas reaseguradoras locales carecen dgy@egabajo del resultado técnico equilibrado observado en el perio-
critica para lograr una adecuada diversificacion de riesgos ysi998-2002. La devaluacion ocurrida durante el segundo semes-
incrementar los volumenes de retencion, debiéndose apoyafréllel AF02, permiti6 mas que compensar la pérdida técnica del
manera importante en el uso de la retrocesion para evitar exqgg,ifodo ya que el resultado de la gestion general resulté en una
ciones innecesarias, por o cual las relaciones de pérdida ma&aldancia equivalente al 21% de las primas cobradas, mientras que
probable de las empresas son relativamente bajas con relacigsya el periodo 1998-2001 fue de tan solo un 2%. Es asi como el
otras empresas a nivel internacional. efecto positivo de la devaluacion de la moneda sobre la posicién
activa neta en moneda extranjera del sector resultd6 en aumento de
Durante el periodo los siniestros pagados se redujeron en &3Wilidad neta hasta 4.628 millones de bolivares, monto superior a
con respecto a los registrados durante el afio anterior, tanto pler ldilidad neta acumulada de los Gltimos cuatro ejercicios fiscales.
no ocurrencia de catastrofes de importancia como también [peimportante que debido al caracter no recurrente de las ganancias
los efectos positivos de los diversos programas de controlcdmbiarias, las empresas reaseguradoras venezolanas deben mate-
siniestralidad iniciados desde finales del AF00. Asi, al cierre fif@izar mayores esfuerzos para mejorar el resultado de las opera-
junio de 2002 la relacion de siniestros pagados a primas cobranes técnicas como una fuente estable de ganancias para el sec-
das se redujeron hasta 42%, siendo que el mismo se encuéoitra
por debajo del promedio registrado en el periodo 1998-2002 cuan-
do se ubico en 58%. Al considerar el efecto de la retrocesioPse su parte, la devaluaciéon también afectd positivamente el valor
observa una reduccion del indice de siniestralidad neta hasta 48%4as inversiones en valores denominadas en moneda extranjera,
nivel inferior en 6 puntos porcentuales con respecto al afio afdeque permitié una mejora de las relaciones de liquidez. Por su
rior pero superior en casi 4 puntos porcentuales con respectopatte, vale la pena destacar la reduccion en la participacion de los
siniestralidad bruta del periodo, producto de la menor recupguigdios urbanos sobre el total de inversiones aptas, mejorando asi
cion de siniestros por parte de los retrocesionarios. la liquidez de la cartera de inversiones del sector, siendo que di-
En contraposicién a la tendencia observada desde el AF99chgs inmuebles disminuyeron su participacion hasta 28% de las
gastos de adquisicion y administracion registraron una redinyersiones aptas, 17 puntos porcentuales que el nivel registrado al
cion de casi 5%, principalmente por el comportamiencierre del AFO1 y 5 puntos porcentuales que el promedio registra-
contractivo de los costos de adquisicion (-5%) ya que los gastosen el periodo 1998-2002. Para el cierre de junio de 2002 las
de administracion se elevaron en un 11%. Asi la nueva red@taciones de inversiones aptas a reservas técnicas y el indicador
cion de los costos de operacion permitieron una mejora dedediquidez FITCH se elevaron hasta 2,5 veces.
indicadores de eficiencia, siendo que la relaciéon de costos
operativos brutos a primas cobradas se redujo hasta 36% (-2ysante el afio 2002 se inici6 la publicacién de diversas normati-
mientras que la relacion de costos operativos netos de retrocegiénpara la aplicacion de la Reforma de la Ley de Seguros y
a primas retenidas alcanzd 47%, nivel ligeramente superioRakhseguros (RLSR) aprobada a finales del afio 2001. Dentro de las
promedio registrado en el periodo 1998-2002. mencionadas normas destaca la normativa relativa a las inversio-
nes aptas para la representacion de las reservas técnicas, la cual
La reduccion de los siniestros y el timido aumento de los cod®recera la liquidez del portafolio de inversiones de las empresas
de operacién netos, fueron mas que compensados por un di@dgteguros. A su vez, la RLSR exige que las empresas de reaseguros
co aumento de las reservas técnicas (+65%) tanto por un mégogan un capital minimo de operacién equivalente a 250.000 uni-
nivel de siniestros pendientes de pago como de reservas dedpdes tributarias (3.300 millones de bolivares considerando el va-
mas, lo que resulté en una pérdida técnica equivalente al 8%odele la unidad tributaria) antes del cierre de 2002. Sin embargo,
las primas cobradas que no solo contrasta con el resultado mssimportante destacar que durante el segundo semestre del afio
2002 se suspendid la aplicacion de la RLSR como consecuencia de
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un fallo del Tribunal Supremo de Justicia, volviendo a la apliogde proporcional de los siniestros netos de retrocesion con rela-
cién de la antigua Ley del afio 1994. cion a las primas retenidas se reflejo en un crecimiento de la
siniestralidad neta de reaseguros hasta 47%, poco mas de 5 puntos
La RIV habia sido la segunda empresa de mayor tamafio engéreentuales por arriba del nivel registrado en el afio anterior pero
minos de primas en los Ultimos cuatro afios, sin embargo, el ex@ similar al promedio del mercado.
cimiento mas que proporcional de las otras empresas del sector
durante el AF02 resulté en un cambio es su posicion en el @@esde el AF00 la RIV ha mantenido una agresiva estrategia de
king hasta el tercer puesto. Para tal fecha, las primas cobradasrol de gastos de administracion con la intencién mejorar sus
por la RIV ocuparon un 27% del total registrado por las cuafralices de eficiencia, los cuales han estado presionados no solo por
reaseguradoras locales a nivel nacional. El inicio del procesdalestructura operativa de la empresa sino también por el manteni-
transferencia de la cartera de riesgos desde RIV hasta PROnR@to de una importante cartera de inmuebles (mayoritariamente
significard una reduccién significativa de la participacién derendados), los cuales generan gastos de mantenimiento adiciona-
mercado de la primera, mientras que PRO-Re podria consolidar Al cierre del AF02, los gastos de administracion registraron un
su liderazgo en el mercado local. Actualmente, ambas empi@saento de tan solo 13%, mientras que la inflacion promedio del
manejan cerca del 61% de las primas cobradas por el mergaattodo fue de 15%; todo esto mientras los costos de adquisicion
reasegurador venezolano. se incrementaron proporcionalmente con el mayor volumen de pri-
mas (+21%). El crecimiento de ambas partidas resultaron superio-
FINANZAS res al incremento de las primas brutas, lo que derivé en un nuevo
Al cierre de junio de 2001 las primas cobradas por la RIV ascaomento de la relacion de costos operativos brutos a primas cobra-
dieron a 9.005 millones de bolivares, mayores en 17% con ks hasta 42%. Sin embargo, el crecimiento de las primas retenidas
pecto al nivel alcanzado durante el AFQ1. Vale la pena destgmmitié una ligera mejora de la relacion de costos operativos ne-
gue este comportamiento estuvo parcialmente disminuido paode reembolsos a primas retenidas hasta 45%, 2 puntos porcen-
politica de la empresa de reducir la participacion de negocioguddes menor que el promedio del mercado. La reduccién esperada
baja retencion, lo cual implico la no renovacion de algunos ries- el volumen de negocios a partir del AFO2 podria derivar en un
gos suscritos en afios anteriores. Asi, la menor participaciordéterioro de las relaciones de eficiencia en la medida que sus cos-
los negocios de baja retencién significo un aumento de 22%akeno se ajusten con la misma rapidez de las primas.
las primas retenidas hasta representar el 66% de las primas co-
bradas, el nivel mas alto alcanzado en los Gltimos 5 ejercichss, el incremento de la siniestralidad y los mayores gastos de cons-
fiscales y también el mas alto del mercado. titucién de reservas derivaron en una pérdida técnica de 446 millo-
nes de bolivares, equivalente al 5% de las primas cobradas, resul-
Durante el AF02 la siniestralidad de la empresa se vié afecttatip que contrasta con el resultado técnico positivo mostrado en
por el registro del mayor siniestro pagado por la empresa etosuiltimos cinco afos, aunque tal pérdida atn se ubica en un nivel
historia —mas de 1,8 millones de ddlares- y otro siniestro impiorferior a la registrada por el mercado durante el AF02 (-8%). El
tante por unos 514 mil délares, con lo cual la relacion de siniefecto positivo de la devaluacion (83%) sobre la posicion activa
tros pagados a primas cobradas se elevo hasta 56%, 12 pungzsen moneda extranjera de la empresa permitié incrementar en
porcentuales superior a la registrada durante el AF01 y cercandes de 660% los ingresos diversos, siendo que el resultado de la
14 puntos porcentuales mayor que el promedio del mercado. Egé&sti6n general de la empresa se elevo hasta un 33% de las primas
siniestros derivaron en un incremento de 65% en las recupeabradas, mas que compensando la pérdida técnica. Para junio de
ciones por parte de retrocesionarios, aunque debido a la qui@baR la utilidad neta de la RIV alcanz6 2.518 millones de boliva-
de uno de los participantes del programa de proteccion propes, superior en mas de 150% con respecto a la registrada durante
cional, las recuperaciones no lograron cubrir uno de los sinielsAF01, mientras que las relaciones ROA y ROE se elevaron has-
tros de la forma contractualmente provista. Asi, el aumento rt&a44% y 19% respectivamente.
40% Rentabilidad El aumento de la utilidad junto al incremento de la reserva para
revalorizacion de inmuebles derivaron en un aumento del patrimo-
30% nio hasta 13.383 millones de bolivares (+33%), reforzando adn
mas la sélida posicion patrimonial de la empresa. Cabe destacar
que la regulacion vigente permite la revaluacion de las inversiones
en predios urbanos cada dos afos a partir de valuaciones realizadas
10% B ——— e . . . ; i
PUEEIEEN por peritos expertos autorizados por la Superintendencia de Segu

20% —

0% 4——===f===2==:. = - ros de Venezuela, siendo que las ganancias derivadas de tales
* valuaciones son contabilizadas como parte del superavit no reali-

-10% zado en el patrimonio de las empresas de seguros y reaseguros. Al
1998 1999 2000 2001 2002 cierre del AF02 el superavit no realizado de la empresa representé

el 51% de su patrimonio, casi el doble del nivel mostrado por el
sector. En términos del indicador de suficiencia patrimonial, el
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aumento del volumen de negocios y de los niveles de retendi@ie destacar que la devaluacion también implicé un aumento del
implic6 una ligera reduccioén en el indice de patrimonio compealor de la participacion de la empresa en su filial en el extranjero
table con relacién al margen de solvencia hasta 1.476%, aurig&/ Panama (inversion no apta), constituida para suscribir nego-
dicho nivel es significativamente superior al minimo legal y esaébs en el exterior durante la década de los 80°s, quién suscribi6 en
mas alto entre las empresas reaseguradoras venezolanas. BO®0-un contrato de “Run-Off” con la RIV para la administracion
portante destacar que a pesar de la mayor participacion relatigastion de la cartera de negocios internacionales pendientes a la
del superavit no realizado en el patrimonio de la RIV con refacha. RNV Panama cuenta con inversiones por mas de 1,7 millo-
cién a sus competidores, la empresa ain registra el indicenelede délares para afrontar posible reclamaciones de dicha carte-
apalancamiento mas conservador del sector ya que la relacidragdsiendo que las reservas técnicas ascienden a tan sélo 420.439
pasivo a patrimonio FITCH, la cual excluye el efecto de las revilares.
lorizaciones de inversiones y predios urbanos, se ubicé en ape-
nas 0,6 veces. El crecimiento mas que proporcional de las inversiones con rela-
cion a las reservas técnicas resultaron en un fortalecimiento de los
La drastica devaluacion de la moneda no solo apuntal6 el resuicadores de liquidez de la RIV. Para junio de 2002, la relacion
tado de la gestion general de la empresa, sino que también tevinversiones aptas a reservas técnicas se elevé hasta 5,1 veces,
un efecto positivo sobre la valoracion de la cartera de inversitentras que el indicador de liquidez FITCH fue de 3,2 veces; ambos
nes aptas, las cuales crecieron en un 68% con respecto a lasweles superiores al promedio del mercado. Es importante desta-
gistradas al cierre de junio de 2001. A diferencia de periodas que con la compra en efectivo de la totalidad de las acciones de
anteriores, el aumento de las inversiones aptas no estuvo eRRIO-Re por parte de la RIV, tales indicadores se redujeron y se-
cado por la revalorizacion de los predios urbanos, sino pogéh calculos preliminares el indicador de liquidez FITCH podria
aumento del disponible (+1.219%). El crecimiento méas que preducirse hasta niveles inferiores a la unidad, siendo este
porcional de las inversiones liquidas sobre el total, permitio wignificativamente inferior al promedio del mercado.
mejora de la composicién de la cartera de inversiones aptas, ya
que los predios urbanos pasaron a representar un 37%, miedtragual que en otros afos la empresa no aplico cambios significa-
que para el AFO1 concentraban el 64% del total, aunque ditkios a su politica de retrocesion, a pesar del aumento del nivel de
nivel ain es superior al promedio del mercado (28%). La cartexgencion. Para junio de 2002 la pérdida maxima por evento y por
de inversiones en valores (19% del total de inversiones aptafstrofe asciende a sélo 150 millones de bolivares (equivalentes
esta principalmente comprendida por titulos de deuda en man#&;1% del patrimonio). Para ello, la empresa cuenta con diferentes
da extranjera emitidos por la Republica Bolivariana de Venezuentratos proporcionales y no proporcionales asi como coberturas
la, los cuales muestran una alta volatilidad de precios y por eddeexceso de pérdidas con reaseguradores internacionales de alto
podrian afectar la rentabilidad y liquidez de la empresa. Pomsiel crediticio. La entrada del nuevo grupo accionario podria im-
parte el disponible (45% del total de inversiones aptas) se jgicar un cambio de la politica de retrocesion hacia aquella mane-
cuentra colocado en bancos locales tanto en moneda local ciama por PRO-Re, sin embargo, ya que tal programa de retrocesion
extranjera. muestra caracteristicas similares en términos de calidad y de expo-
sicién a riesgos, la implantacién del nuevo programa no representa
una amenaza para el buen desenvolvimiento de la empresa.
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