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La Exposicion de Deuda de Puerto Rico

Para los Aseguradores es Minima, Pero las
Fuertes Tendencias Negativas Contintian

El 1 de mayo de 2017, la legislacion sobre el rescate aprobada anteriormente para Puerto Rico

expirod, dejando a la Commonwealth abierta a demandas de acreedores por deuda publica
incumplida o cerca de estar incumplida. Durante el afio pasado, el gobierno de Puerto Rico
y sus acreedores no han podido llegar a un acuerdo sobre un programa para reestructurar
la deuda pendiente de los $74 mil millones. Como resultado, Puerto Rico se dirigira a una

presentacion litigiosa de Titulo III que probablemente sera larga y contenciosa.

El ano pasado, el Congreso de Estados Unidos aprobo6 el proyecto de Ley de Gestion de

Supervision y Estabilidad Econémica de Puerto Rico (PROMESA, por sus siglas en inglés), para
ayudar a facilitar una solucion a los diversos problemas fiscales de la isla. El proyecto de ley

cre6 un consejo de supervision y un proceso especial del Titulo III similar a la disposicion de
bancarrota del Capitulo 9 que ciudades como Detroit han utilizado en el pasado. El Capitulo 9

no es una opcion para Puerto Rico porque es un territorio de los Estados Unidos.

La Commonwealth se ha enfrentado a algunas importantes tendencias negativas en los ultimos
afos, con la economia en recesion desde 2005. Actualmente, el Fondo Monetario Internacional esta
pronosticando tasas de crecimiento econémico negativo para la isla hasta el afio 2022. La economia
débil ha llevado a altos niveles de desempleo, promediando mas del 13% en los ltimos diez afios.
Aunque la tasa de desempleo bajo recientemente a 11.5% (a marzo de 2017), el impacto a largo plazo

ha dado lugar a una disminucion general de la poblacion de la isla, que se ha contraido por mas de

500,000 personas, quedando en 3.36 millones (Tabla 1). La disminucién de la fuerza laboral hara
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Tabla 1
PIB y el Crecimiento de la Poblaciéon en Puerto Rico
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que sea mas dificil para la Commonwealth aumentar los ingresos fiscales necesarios para tranquilizar
a sus acreedores. La ultima oferta, rechazada el 28 de abril, para pagar a los tenedores de bonos de
obligacion general fue de 52 centavos de dolar en $18.8 mil millones de reclamaciones y 39 centavos
de dolar en los bonos Senior de Cofina respaldados por los ingresos por ventas.

Impacto en la Industria de Seguros de Dafos

A pesar de los problemas econémicos de la isla y de un mercado de seguros altamente
competitivo, las aseguradoras de danos de Puerto Rico han logrado generar utilidades operativas
en los altimos diez afios, impulsadas principalmente por un solido y consistente desempeio de
suscripcion (Tabla 2) ademas de buenas ganancias de inversion. Adicionalmente, en los altimos
cinco afos, las ganancias operativas de los aseguradores de danos se han beneficiado de los
considerables dividendos que han recibido de la Asociacion de Seguro Obligatorio. Sin embargo,
debido a los problemas econémicos de la isla, el volumen bruto de primas de los aseguradores

Tabla 2
Compaiiias de Dafos Domiciliadas en Puerto Rico — Indice Combinado y Crecimiento en
Primas Netas Suscritas (NPW, por sus siglas en inglés)
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de dafios ha disminuido en aproximadamente un 7% en los ultimos diez afios. En contraste, el
volumen neto de primas de la industria ha sido relativamente estable, debido en gran parte a
menores costos de reaseguro como resultado de las tendencias en los precios del macro reaseguro.

Como se indico6 en anteriores informes de A.M. Best sobre las preocupaciones actuales
relacionadas con la crisis econémica de Puerto Rico, las aseguradoras de la isla han podido
absorber efectivamente su exposicion a las tenencias de bonos de Puerto Rico. De 2013 a 2015,
las aseguradoras de dafios han incurrido en pérdidas de capital considerables (realizadas y no
realizadas) de aproximadamente $170 millones, como se evidencia en la depreciacion de las
valuaciones actuales (Tabla 3). Debido a la disminucion en la valuacion de los bonos de Puerto
Rico, las companias domiciliadas en la isla han trabajado en mejorar la calidad de sus carteras
de inversion en los ultimos cinco anos. La mayoria de las compaiiias de dafios han invertido en
“U.S. municipals”, asi como en bonos de ingresos especiales y bonos respaldados por agencias.
Sin embargo, en ciertos casos, los valores restantes de Puerto Rico se mantienen para fines de
requerimientos regulatorios. En general, la exposicion restante a la deuda de Puerto Rico es
limitada, particularmente cuando se compara con los niveles totales de capital.
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Tabla 3
Bonos de Puerto Rico — Valor en Libros Ajustado de las Aseguradoras de
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A pesar de las actuales tendencias macroeconémicas en Puerto Rico y de un mercado
altamente competitivo y concentrado, las aseguradoras en el mercado han sido en gran medida
capaces de manejar las persistentes tendencias negativas. Un pequeiio numero de aseguradoras
se han enfrentado a la presion de calificacion debido a estos desafios, pero es poco probable
que la recientemente anunciada Titulo III cause un cambio en las calificaciones de A.M. Best
en el mercado puertorriquefio. Las tendencias negativas mas fuertes giran en torno al deterioro
econdémico general evidente en la Commonwealth y las presiones demograficas actuales
causadas por la baja en la poblacion. A.M. Best continuara monitoreando de cerca los eventos
en Puerto Rico y su impacto potencial en las entidades calificadas.
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