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Perspectiva Positiva Positiva Estable Estable Positiva Positiva Estable 

 
Significado de la clasificación 

PEA: Empresa solvente, con excepcional fortaleza financiera intrínseca, con buen posicionamiento en el sistema, con cobertura de riesgos 
presentes y capaz de administrar riesgos futuros. 
 

Estas categorizaciones podrán ser complementadas si correspondiese, mediante los signos +/- mejorando o desmejorando respectivamente la clasificación 
alcanzada entre las categorías PEA y PED inclusive. 
 

“La clasificación de riesgo del valor constituye únicamente una opinión profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de 
la obligación representada por dicho valor. La clasificación otorgada o emitida por PCR no constituye una recomendación para comprar, vender o mantener 
el valor y puede estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificación de riesgo es independiente y no ha sido influenciada 
por otras actividades de la Clasificadora. El presente informe se encuentra publicado en la página web de PCR (http://www.ratingspcr.com), donde se puede 
consultar adicionalmente documentos como el código de conducta, la metodología de clasificación respectiva y las clasificaciones vigentes.” 

 
Racionalidad 

En comité de calificación de riesgo, PCR decidió realizar un upgrade a la clasificación de Fortaleza Financiera de La 
Positiva Seguros y Reaseguros hacia PEA desde PEA-. La decisión se sustenta en el respaldo integral de la Matriz y la 
mejora del posicionamiento del Grupo La Positiva en el mercado asegurador. En cuanto a la Compañía, se valora su 
performance de crecimiento bajo el contexto de la pandemia, enfocado en el segmento property, a través del cual busca 
mejorar su diversificación de productos, aunado a los niveles de cobertura y rentabilidad presentados. Asimismo, la 
calificación toma en cuenta que el resultado técnico neto aún permanece ligado a los productos de SOAT y seguros 
vehiculares. 
 
Perspectiva u observación 

Estable 
 
Resumen Ejecutivo 

• Posicionamiento del Grupo y respaldo de la Matriz. Al cierre de diciembre 2020, el Grupo La Positiva2 alcanzó un 
market share de 13.2% (dic-2019: 12.7%) respecto al total de primas netas del sistema asegurador (Ramos generales, 
accidentes y enfermedades, y ramos de vida), ubicándose en la tercera posición del ranking de principales 
aseguradoras a nivel nacional. El Grupo cuenta con respaldo de FIDELIDADE Companhia de Seguros, cuyo accionista 
mayoritario es Fosun International Limited (FOSUN), multinacional china que agrupa empresas en diversos sectores 
económicos (salud, servicios retail, servicios financieros, seguros3 etc.) y mantiene clasificaciones de Long Term Issuer 
Credit Rating en “BB” con perspectiva “negativa”, y Long Term Corporate Family Rating en “Ba2” con perspectiva 
“estable”. Al cierre de junio 2020, FIDELIDADE maneja activos por USD 23,680MM y registró una utilidad neta de USD 
273MM. 

● Crecimiento en la colocación de primas, participación de mercado y resultado técnico bruto. Al cierre de 
diciembre 2020, las primas netas de LPG aumentaron 6.2% respecto a dic-2019, superando el crecimiento del 
mercado de seguros generales (+2.7% respecto a dic-2019) y principales competidores, permitiéndole alcanzar la 
tercera posición del ranking de aseguradores de ramos generales, con un market share de 15.52% (dic-2019: 15.0% 
y cuarta posición). El crecimiento del primaje estuvo relacionado al buen desempeño registrado en los segmentos 
property4 (+32% y +38% respecto a dic-2019), cauciones (+21.2%) y asistencia médica (+19.2%). La reducción de la 
siniestralidad en 34.3% respecto a dic-2019, a raíz de las restricciones de circulación por la pandemia, generó un 
crecimiento interanual del resultado técnico bruto en 4.1% (S/ +18.5MM), ubicándose en S/ 463.8MM. 

 
1 EEFF auditados. 
2 La Positiva Generales (LPG) y La Positiva Vida (LPV). 
3 En este segmento se encuentra FIDELIDADE, principal accionista de la Compañía. 
4 Incendios y líneas aliadas, terremoto. 
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● Resultado técnico neto ligado a los ramos SOAT y Vehículos. El resultado técnico neto aumentó 13.7% (S/ 
+30.4MM) respecto a dic-2019, ubicándose en S/ 252.6MM y participando del 22.1% de primas netas (dic-2019: 
20.6%), en línea con el mayor resultado técnico bruto y la reducción en 9.7% de comisiones netas. En detalle, los 
ramos que más aportaron fueron SOAT (33.8% del resultado técnico neto), vehículos (24.2%), cauciones (9.3%), 
asistencia médica (7.1%), incendios y líneas aliadas (6.7%) y responsabilidad civil (4.4%). 

● Performance financiero. La utilidad neta de LPG aumentó 40.8% (S/ +24.7MM) respecto a dic-2019, ubicándose en 
S/ 85.3MM y participando del 7.5% de primas netas (dic-2019: 5.6%); explicado por el crecimiento del resultado 
técnico neto y el resultado de las inversiones netas, aunado a la reducción de gastos administrativos. En 
consecuencia, los indicadores ROE y ROA (SBS) mejoraron, ubicándose en 15.5% y 4.9% respectivamente (dic-
2019: 12.2% y 3.9%), superando además los indicadores registrados por el sector (ROE: 12.2%, ROA 1.9%). 

● Cobertura de obligaciones y solvencia. Al cierre de diciembre 2020, LPG aumentó su ratio de cobertura de 
obligaciones técnicas hasta 1.21x (dic-2019: 1.10x), acorde con el promedio del sector de seguros generales, que 
alcanzó 1.26x a nov-20205, explicado por el crecimiento de inversiones elegibles aplicadas en 27%, mientras las 
obligaciones técnicas aumentaron 16.2%. Por otro lado, LPG disminuyó su cobertura de requerimientos patrimoniales 
hasta 1.14x (dic-2019: 1.39x), ubicándose debajo del promedio del sector asegurador (nov-2020: 1.38x), aunque en 
niveles similares al de algunos competidores. Finalmente, LPG mantiene un menor nivel de apalancamiento global 
(dic-2020: 2.3x) en comparación al promedio del sector (dic-2020: 5.5x) y principales competidores. 

 
Metodología utilizada  

La opinión contenida en el informe se ha basado en la aplicación de la “Metodología de calificación de riesgo de 
obligaciones de Compañías de seguros generales (Perú)” vigente, el cual fue aprobado en Sesión 04 de Comité de 
Metodologías con fecha 09 de julio 2016. 
 
Información utilizada para la clasificación 

● Información financiera: Estados Financieros auditados al cierre de los ejercicios 2016 – 2020, proyecciones de la 
Compañía a dic-2021. 

● Riesgo Crediticio y Reaseguros: Notas a los EEFF auditados, Plan de Reaseguros, Manuales de riesgo, 
Información reportada SBS. 

● Riesgo Operativo: Informe de riesgo operacional, Memoria Anual, Notas a los EEFF auditados. 
● Riesgo Mercado y Liquidez: Informe de riesgo de mercado y liquidez, anexos e información reportada a la SBS. 
● Riesgo de Inversiones y Solvencia: Política de Inversión, Plan anual y seguimiento trimestral de Inversiones, 

anexos e información reportada a la SBS. 
 
Limitaciones y Limitaciones Potenciales para la clasificación 

● Limitaciones encontradas: No se encontró limitación alguna en la información remitida.  
● Limitaciones potenciales: La segunda ola de la pandemia COVID-19 genera incertidumbre respecto al proceso de 

recuperación de la economía local. La Clasificadora continuará realizando seguimiento al desarrollo de la estrategia 
corporativa, los indicadores de cobertura de obligaciones técnicas y solvencia, y las desviaciones respecto al 
presupuesto 2021. 
 
Hechos de Importancia 

● El 22 de marzo de 2021, en Sesión de Directorio se acordó nombrar al Sr. Luis Alberto Vásquez Vargas como Gerente 
General, en reemplazo del Sr. Juan Manuel Peña Henderson. Además, se designó como nuevo Presidente del Directorio 
al Sr. Juan Manuel Peña Henderson, en reemplazo del Sr. Andreas von Wedemeyer Knigge, quien asumió como 
Director. 

● El 17 de marzo de 2021, en Junta de Accionistas Obligatoria Anual bajo modalidad no presencial, se aprobó la Gestión 
Social y dictamen del auditor externo. Además, se aprobó la aplicación de utilidades del ejercicio 2020 por un total de 
S/ 85.3MM, según detalle presentado en el HI. En consecuencia, el Capital Social aumentaría hasta S/ 452.3MM 

● El 26 de enero de 2021, en Sesión de Directorio se acordó capitalizar el 50% de utilidades generadas durante el primer 
trimestre del 2021. 

● El 24 de noviembre de 2020, se nombró como Director Suplente al Sr. Carlos Alberto Herbozo Perez Costa, en 
reemplazo del Sr. Juan Manuel Prado Bustamante, que accedió al cargo de Director. 

● El 28 de octubre de 2020, se informó respecto a la renuncia del Sr. Juan Manuel Peña Roca al cargo de Director de la 
Compañía. 

● El 29 de septiembre de 2020, en Sesión de Directorio se acordó capitalizar el 50% de utilidades generadas durante el 
cuarto trimestre del 2020. 

● El 21 de julio de 2020, en Sesión de Directorio se acordó capitalizar el 50% de utilidades generadas durante el tercer 
trimestre del 2020. 

● El 08 de julio de 2020, en Junta de Accionistas Obligatoria Anual bajo modalidad no presencial, se aprobó la Gestión 
Social y dictamen del auditor externo. Además, se aprobó la aplicación de utilidades del ejercicio 2019 por un total de 
S/ 60.6MM, según detalle presentado en el HI. En consecuencia, el Capital Social aumentó hasta S/ 417.1MM 

● El 23 de junio de 2020, en Sesión de Directorio se acordó modificar la composición de los Comités de Riesgos e 
Inversiones según detalle presentado en HI. 

 
5 Última información pública de la SBS 
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● El 16 de abril de 2020, en Sesión de Directorio se acordó capitalizar el 50% de utilidades generadas durante el segundo 
trimestre del 2020. 

● El 16 de marzo de 2020, la Compañía informó respecto al desarrollo de sus operaciones bajo el estado de emergencia 
nacional, a causa del COVID-19. 

● El 18 de febrero de 2020, en Sesión de Directorio, se acordó incorporar a Pedro Felipe Iñiguez Ducci al Comité de 
Gobierno Corporativo.  

● El 30 de enero de 2020, la Compañía informó respecto a la demanda presentada por Consorcio Financiero SA en contra 
de La Positiva Seguros y Reaseguros SAA, relacionada a una diferencia vinculada al Shareholders Agreement suscrito 
por la Sociedad y Consorcio Financiero SA, con fecha 25 de agosto de 2015. 

● El 16 de diciembre de 2019, en Sesión de Directorio, se acordó conformar un Comité de Gobierno Corporativo 
conformado por: Manuel Mendes Brandao, Maria Isabel Toucedo Lage, Manuel Bustamante Olivares.  

 
Contexto Económico 

Al cierre del año 2020, el PBI registró una caída de -11.1%6 respecto al año 2019. En detalle, al cierre del 4T-20, la 
economía peruana continuó la senda de recuperación gradual asociada al levantamiento de medidas de aislamiento social 
obligatorio, que permitió la reapertura progresiva de actividades económicas. Asimismo, las medidas de estímulo fiscal y 
monetario, el impulso de proyectos de inversión, la recuperación de la demanda interna y las exportaciones, permitieron 
la evolución favorable de la actividad económica durante el segundo semestre del año. Al respecto, el PBI trimestral 
registró una caída de -1.7% respecto al 4T-19, atenuando las contracciones registradas al 3T-20 (-9.4% vs. 3T-19) y 2T-
20 (-30.2% vs. 2T-19). 
 
El inicio de la Fase 4 (30 de septiembre del 2020), permitió la entrada en operación de un mayor número de actividades 
productivas, impulsando al empleo durante el segundo semestre. En particular, durante el 4T-20, la PEA ocupada en Lima 
disminuyó en -13.1% respecto al mismo periodo del año previo, porcentaje menor lo registrado al 3T-20 (-23.9% vs 3T-
19) y al 2T-20 (-55.1% vs 2T-19). En términos anuales, a dic-2020 se registró una contracción de -23.1% de la PEA 
ocupada en Lima (dic-19: +0.6%). 
 
A raíz de la caída de la actividad económica y del empleo durante el primer semestre 2020, la demanda interna en términos 
anuales registró una disminución de -9.8% (dic-19: +2.4%). Sin embargo, se resalta la recuperación observada durante la 
segunda mitad del año. En particular, los subsidios entregados a las familias vulnerables, los estímulos monetarios y la 
mejora en las expectativas por parte de los consumidores y empresarios, evitaron variaciones interanuales en la demanda 
interna al 4T-20, exhibiendo un avance respecto a lo registrado el 3T-20 (-9.8% vs 3T-19) y 2T-20 (-22.2% vs 2T-19). 
 
La inversión privada presentó una contracción anual de -17.2% (dic-19: +4.0%), explicada en gran medida por la 
paralización de diversos proyectos durante el primer semestre 2020 y el menor nivel de confianza empresarial provocado 
por la incertidumbre en torno al impacto global de la pandemia. Sin embargo, esto se revirtió de manera parcial durante 
el segundo semestre, a medida que se flexibilizaron las restricciones. En detalle, se mostró un crecimiento de 9.4% 
durante el 4T-20 respecto al mismo periodo del año 2019, impulsado por la mayor inversión en los sectores no mineros 
(+18.7%) que compensó la fuerte caída de la inversión minera (-29.7%). 
  
La inversión pública registró una caída anual de -17.7%, sustentado principalmente por la paralización de los proyectos 
ligados a la Reconstrucción con Cambios, entre otros de interés nacional. En términos trimestrales, la inversión pública 
creció en +8.6% durante el 4T-20, respecto al mismo trimestre del 2019, debido a la mayor ejecución de los gobiernos 
locales y regionales, la implementación del programa Arranca Perú, la puesta en marcha de los proyectos en el marco del 
Acuerdo con el Reino Unido, entre otros que reiniciaron operaciones tras el inicio del plan de reactivación económica. 
 

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONÓMICOS PERÚ 

INDICADORES 
ANUAL PROYECCIÓN ANUAL* 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

PBI (var. % real) 3.30% 4.00% 2.50% 4.00% 2.20% -11.10% 11.5% 4.0% 

PBI Minería e Hidrocarburos (var. % 
real) 

8.40% 12.30% 3.60% -1.30% -0.10% -13.20% 14.4% / 6.80% 4.80% / 9.00% 

PBI Manufactura (var. % real) -0.90% -0.10% 0.60% 5.70% -1.70% -2.50% 8.00% 4.80% 

PBI Electricidad, gas & Agua (var. % 
real) 

6.60% 7.80% 0.90% 4.50% 3.90% -6.10% 7.90% 2.30% 

PBI Pesca (var. % real) 18.20% -11.10% 9.90% 39.90% -25.20% 2.10% 8.50% 4.70% 

PBI Construcción (var. % real) -5.40% -2.60% 2.40% 5.40% 1.60% -13.90% 17.40% 3.80% 

Inflación (var. % IPC) 4.40% 3.20% 1.40% 2.20% 1.90% 2.00%% 1.50% 1.70% 

Tipo de cambio promedio (US$) 3.19 3.38 3.26 3.29 3.34 3.60 3.47 3.40 

Fuente: BCRP / Elaboración: PCR 
*BCRP, Reporte de inflación de diciembre 2020. Las proyecciones de minería e hidrocarburos están divididas, respectivamente. 

 
De acuerdo con el último reporte del BCRP7 se proyectó una contracción de -11.5% para el cierre del año 2020 (-0.4pp 
vs la variación real). Para los siguientes años, se estima un repunte de +11.5% en el 2021 y una estabilización de la 

 
6 BCRP. Informe Macroeconómico: IV Trimestre de 2020, publicado en febrero 2021. 
7 Reporte de inflación diciembre 2020. 
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economía para el 2022, con un crecimiento de +4.0%. Por el lado de la demanda, el crecimiento del 2021 se explicaría 
por la recuperación de la demanda interna (+9.5%), principalmente en lo relacionado al sector servicios; y demanda 
externa (+15.3%), dada la mejora de los términos de intercambio. Bajo este escenario, se asume un entorno de estabilidad 
política y social, la ausencia de una segunda ola de contagios por COVID-19 con un impacto significativo en la economía, 
y la disponibilidad de una vacuna. Para el año siguiente, el crecimiento de +4.0% estaría sustentado en un entorno que 
preserva la estabilidad macroeconómica y financiera, y promueva un adecuado ambiente de negocios que logre impulsar 
el empleo e inversión. Con ello, la actividad económica podría alcanzar los niveles previos a la pandemia durante el 1T-
22. 
 
Contexto Sistema  

El sistema de seguros peruano actualmente está conformado por 18 empresas que operan en el país, a través del ramo 
de generales, accidentes y enfermedades y el ramo vida. A detalle, siete compañías se dedican exclusivamente a ramos 
generales, cuatro pertenecen específicamente al ramo de vida y siete a ramos mixtos. Sin embargo, se resalta la alta 
concentración en producción por compañía, donde las cinco principales aseguradoras representan el 88.3% del total de 
producción del sector de seguros. 
 
Medidas adoptadas por la SBS y el Gobierno ante el COVID-19 
Ante la crisis generada por el COVID-19, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, emitió la Resolución SBS N°1259-
2020 y una serie de Oficios Múltiples definiendo medidas para la gestión y pago de siniestros consentidos previo a la 
declaratoria de emergencia, y a las referidas a los seguros de asistencia médica, y otros de salud, así como la ampliación 
del período para el cálculo de provisiones para la constitución de provisiones por deterioro, y medidas complementarias 
de carácter excepcional y temporal referida a las inversiones. 
 
Por otro lado, el Poder Ejecutivo aprobó el D.U. N°034-2020, que permitía a los afiliados del Sistema Privado de 
Pensiones a retirar, por única vez, hasta S/ 2,000 de sus fondos acumulados; mientras que el Congreso de la República 
publicó en mayo de 2020 la Ley N°31017, a través del cual se extendió el retiro extraordinario y voluntario de hasta 25% 
de la CIC, con un mínimo de 1 UIT y máximo de 3 UIT, según el monto que posea el trabajador en su CIC. Finalmente, 
al cierre del año 2020, el Congreso aprobó la Ley N°31068, que permitiría el retiro del dinero de los aportantes a las 
AFPs, y la Ley N°31083 para los aportantes al SNP, está última fue declarada infundada por el Tribunal Constitucional 
en febrero de 2021. 
 
Primaje y siniestralidad 
A diciembre 2020, las primas de seguros netas totalizaron S/ 14,021.4 MM, mostrando un retroceso interanual de -0.7% 
(-S/ 92.2 MM), por un efecto combinado de reducción de primas del ramo vida, un incremento de prima de ramo generales 
y del ramo de accidentes y enfermedades. Los siniestros netos del sector asegurador totalizaron S/ 7,246.3 MM, 
mostrando una reducción interanual de 3.1% (-S/ 233.0 MM) principalmente por menor siniestralidad en el ramo generales 
y el ramo de accidentes y enfermedades, que contrarrestaron el incremento del ramo de vida. Sin embargo, es de 
mencionar que posterior al fin del estado de emergencia nacional, es altamente probable que este comportamiento se 
revierta y la siniestralidad retorne a sus niveles promedios por un posible deterioro de la economía y por un sinceramiento 
de cifras de siniestralidad. Ante ello, se observó a nivel sector un incremento significativo de las reservas de siniestros 
ocurridos no reportados -IBNR (+40.6% incremento interanual a dic-2020), como una medida prudencial para hacer frente 
a una posible reversión. 
 
Inversiones y Solvencia 
Al cierre de noviembre de 2020, las inversiones y activos elegibles crecieron 10.6% (+S/ 4,644.6 MM) respecto a nov-
2019, debido a la mayor inversión en instrumentos representativos de deuda e instrumentos representativos de capital. 
Las obligaciones técnicas sumaron S/ 44,759.3 MM, presentando un crecimiento interanual de 11.7%, debido al mayor 
requerimiento de reservas técnicas, patrimonio de solvencia y fondo de garantía. En consecuencia, el sistema registró un 
superávit de inversión de S/ 2,864.3 MM y un ratio de cobertura de obligaciones técnicas de 1.06x (nov-2019: 1.08x). 
 
A diciembre 2020, el sistema asegurador registró un mayor soporte en sus operaciones, dado que el patrimonio efectivo 
aumentó 15.2% (+S/ 957.8 MM) respecto a dic-2019, permitiéndole registrar un superávit patrimonial de S/ 2,157.2 MM 
(dic-2019: S/ 1,780.1 MM) y un ratio de cobertura patrimonial de 1.42x (dic-2019: 1.39x). 
 
Liquidez 
A diciembre 2020, el sector asegurador mostró un crecimiento interanual de inversiones financieras, caja y bancos y un 
mayor nivel de cuentas por cobrar por operaciones de seguros, generando que el activo corriente crezca en 14.2% (+S/ 
1,990.7MM) respecto a dic-2019, alcanzando S/ 16,022.6 MM. El pasivo corriente totalizó S/ 12,885.9MM, mostrando un 
crecimiento interanual de 20.6% (+S/ 2,200.2MM), principalmente por mayores niveles de reservas técnicas por 
siniestros, cuentas por pagar a reaseguradores y coaseguradores y obligaciones financieras. En consecuencia, el ratio 
de liquidez corriente se ubicó en 1.24x (dic-2019: 1.31x), mientras que el ratio de liquidez efectiva ascendió a 0.24x (dic-
19: 0.24x). 
 
Rentabilidad 
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A diciembre 2020, el resultado técnico del sistema asegurador sumó S/ 227.9 MM, presentando una reducción de 18.9% 
(-S/ 53.0 MM) respecto a dic-2019, principalmente por el mayor nivel de Siniestros incurridos netos8 (+8.3%). La reducción 
en resultado técnico, aunado con el menor resultado de inversiones en 3.3% (-S/ 98.2 MM) por mayores gastos de 
inversiones, financieros y de administración derivó en un resultado de Operación de S/ 1,237.4 MM, menor en 21.8% (-
S/ 344.9 MM) respecto al nivel exhibido en diciembre 2019. 
 
Respecto al gasto administrativo, se observó un crecimiento interanual de 2.8% (+S/ 56.3 MM), por mayores gastos 
diversos, provocando que el índice de manejo administrativo ascienda a 19.9% (dic-2019: 18.5%), el índice combinado a 
94.3% (dic-2019: 87.0%) y el índice de agenciamiento a 16.9% (dic-2019: 17.4%). 
 
Finalmente, la utilidad neta del sistema se redujo 28.6% (S/ -434 MM) respecto a dic-2019, ubicándose en S/ 1,137.2 
MM. En consecuencia, los indicadores ROE y ROA alcanzaron 12.8% y 2.0% respectivamente, ambos inferiores en -6.2 
p.p. y -0.9 p.p. respecto a dic-2019. Sin embargo, destaca que muchas Compañías han reafirmado su compromiso de 
capitalización de utilidades (parcial y en otras total) y el soporte de sus matrices ante la coyuntura actual. 
 
Análisis de la institución  

Reseña y Grupo Económico 
La Positiva Seguros y Reaseguros S.A.A. (en adelante “La Positiva”, “LPG” o “la Compañía”) se constituyó en Arequipa 
el 27 de septiembre de 1937, bajo la denominación de La Positiva Asociación Mutua de Previsión S.A. El año 2005, a 
través de una segregación de bloque patrimonial se crea La Positiva Vida Seguros y Reaseguros (LPV), gestionando de 
manera separada las líneas de negocio de vida y generales. En el año 2012, Grupo Colsanitas y Grupo La Positiva se 
convierten en accionistas de La Positiva – Sanitas EPS y en junio del 2017, esta sociedad se disuelve y se crea La Positiva 
EPS. 
 
El 07 de enero del 2019, la Compañía anunció la actualización de su grupo económico como consecuencia de la 
adquisición del 51% de su capital social por parte de FIDELIDADE Companhia de Seguros S.A (FIDELIDADE). 
FIDELIDADE es la aseguradora líder en Portugal, registrando un market share de 25.5% al cierre del año 20199 . Además, 
posee presencia en Europa, Asia y África a través de sus diferentes marcas comerciales. Finalmente, al cierre de junio 
2020, FIDELIDADE maneja activos por USD 23,680MMy registró una utilidad neta de USD 273MM. 
 
Fosun International Limited (Fosun) es el principal accionista de FIDELIDADE, participando del 84.99% del capital. Fosun 
es una multinacional China que agrupa empresas de los segmentos salud (farmacéuticas, servicios médicos y cuidado 
de la salud), servicios retail (turismo, consumo, etc.), seguros, empresas financieras, y manejo de inversiones; que viene 
cotizando en la bolsa de Hong Kong desde el año 2007. 
 
Fosun mantiene su clasificación Long Term Issuer Credit Rating en “BB” con perspectiva “negativa”, a raíz del perfil de 
deuda de corto plazo que mantiene, incrementando su riesgo de refinanciamiento10. Por otro lado, mantiene su 
clasificación Long Term Corporate Family Rating en “Ba2”, luego del downgrade realizado por el impacto global de la 
pandemia COVID-1911. Sin embargo, el 08 de febrero de 2021, se modificó su perspectiva hacia “estable” desde 
“negativa”, en línea con la performance estable de sus principales inversiones bajo el contexto de la pandemia, aunado al 
plan de expansión más prudente.  
 
Mediante Resolución SBS N°0324-2020 del 22 de enero de 2020, la SBS autorizó la escisión de Transacciones 
Financieras (TF)12 en dos bloques patrimoniales que fueron transferidos y absorbidos por LPG y LPV. La escisión de TF 
se hizo efectiva el 01 de julio de 2020. Asimismo, debido a que TF mantenía participaciones en entidades extranjeras13, 
y en cumplimiento con la disposición de la SBS (Oficio N°5105-2020), LPG reconoció dichas participaciones como 
inversiones en asociadas14. En consecuencia, el Grupo Económico de La Positiva Generales se modificó bajo el siguiente 
detalle: 
 

 
8 Siniestros retenidos menos recupero y salvamentos. 
9 Memoria Anual de FIDELIDADE - 2019 
10 Clasificación revisada el 11 de agosto del 2020. 
11 Clasificación revisada el 28 de julio del 2020. 
12 Al 31 de diciembre de 2019, La Positiva Generales y La Positiva Vida mantenían el 9.33% y 90.67% de acciones de Transacciones Financieras, 
respectivamente. Mediante Oficio N°34719-2018, la SBS comunicó a LPV que Transacciones Financieras no calificaba como subsidiaria, requiriendo un 
plan de adecuación para dejar el control de Transacciones Financieras. 
13 Alianza Seguros y Reaseguros S.A. (Bolivia), Alianza Vida Seguros y Reaseguros S.A. (Bolivia), y Alianza Garantía Seguros y Reaseguros S.A. 
(Paraguay). 
14 Debido a que su participación no supera el mínimo requerido de 60% 
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Fuente: La Positiva Seguros y Reaseguros S.A.A. / Elaboración: PCR 

 
Responsabilidad Social Empresarial y Gobierno Corporativo 
Producto del análisis efectuado, consideramos que La Positiva Generales posee un nivel de desempeño “Sobresaliente15” 
respecto a sus prácticas de Responsabilidad Social. La Compañía ha identificado a sus grupos de interés bajo un proceso 
formal de consulta, definiendo estrategias de participación con los mismos; y cuenta con una Política de Sostenibilidad 
que promueve la eficiencia energética, reciclaje, y uso racional de agua. LPG cuenta con un Código de Ética16, una Política 
General de Desarrollo Organizacional y Talento, y un Reglamento Interno de Trabajo, que garantizan la igualdad de 
oportunidades y la erradicación del trabajo infantil y forzoso. Finalmente, otorga beneficios adicionales a los requeridos 
por ley a sus colaboradores y cuenta con programas formales de apoyo social. 
 
Producto del análisis efectuado, consideramos que La Positiva Generales posee un desempeño “Óptimo17” respecto a 
sus prácticas de Gobierno Corporativo. Al respecto, cuenta con un Reglamento de Junta General de Accionistas18, que 
permite incorporar nuevos puntos de debate en las Juntas y la delegación del voto. LPG cuenta con un Reglamento de 
Directorio19, que está compuesto por profesionales con amplia experiencia e incorpora criterios para la selección de 
Directores Independientes; incorpora diversos Comités que reportan al Directorio (Riesgos, Inversiones, Auditoría, etc.) y 
una Política de Gestión Integral de Riesgos. 
 
Accionariado, Directorio y Plana Gerencial 
La Positiva Seguros y Reaseguros S.A.A. es una persona jurídica bajo la denominación de Sociedad Anónima Abierta, 
de acuerdo con la Ley General de Sociedades. Al 31 de diciembre de 2020, el capital autorizado, suscrito y pagado 
asciende a S/ 417’075,214, representado por 417’075,214 acciones comunes con un valor nominal de S/ 1.00 cada una.  
 

 ACCIONARIADO Y ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL (DICIEMBRE 2020)  

Accionistas Participación Plana Gerencial 

FID Perú S.A. 51% Juan Manuel Peña Henderson  Gerente General 

Transacciones Plurales S.A. 7.8% Alberto Vásquez Vargas* Gerente Corporativo Administración y Finanzas 

Servicios de Asesoría S.A.  7.8% Javier Guillermo Chang Choy  Gerente Corporativo de T.I. 

Juan Manuel Peña Henderson 5.0% Jaime Gensollen Revilla Gerente Corporativo de Auditoría 

CF Inversiones Perú S.A. 4.9% Andrés Montoya Stahl  Gerente Corporativo de Riesgos y Función Actuarial  

Otros  23.5% Leonor María Avendaño Arana Gerente Corporativo Legal 

Total 100.00 % Carlos Enrique Morey Lindley  
Gerente Corporativo de Desarrollo Organizacional y 
Talento 

Directorio Gerentes División 

Andreas von Wedemeyer Knigge Presidente Alberto Vásquez Vargas Gerente de División de Inversiones 

José Manuel Alvarez Quintero Vicepresidente Gonzalo Federico Valdez Carrillo 
Gerente de División Técnica de Negocios 
Estratégicos 

André Simões Cardoso Director 
Augusto Tomé Pires Fernandes 
Pedroso 

 

Gerente de División Técnica de      Negocios Y 

Operaciones 
 

María Isabel Toucedo Lage Directora Cesar Francisco Noya Bao  Gerente de División de Negocios y Personas 

Luis Jaime Marques Director   

Filipe Santos Martins Director   

 

Manuel Brandão Mendes 

Director 
Independiente 

 

Luis Baba Nakao 
Director 

Independiente 
Luis Carlos Moreyra Orbegoso Gerente Comercial Corporativo 

Carlos Alberto Herbozo Perez Costa Director Suplente José Fernando Barco Gereda Gerente Comercial Lima 

Manuel Bustamante Olivares Director Gustavo Fernando Rivera Gálvez Gerente de Operaciones 
Juan Manuel Peña Henderson Director Gemile Janet Urday Marquina Gerente Regional Comercial 
Juan Manuel Prado Bustamante Director Tomas Cané Pardo Gerente Comercial Región Sur 
Rogério Antúnez Campos 
Henriques 

Director Suplente Daniel Ismael Chávez Vélez Gerente de Fianzas y Cauciones 

 
15 Categoría RSE1, donde RSE1 es la categoría máxima y RSE6 es la mínima. 
16 Última modificación en octubre 2018. 
17 Categoría GC2, donde GC1 es la categoría máxima y GC6 es la mínima 
18 Aprobado en marzo 2018. 
19 Aprobado en octubre 2019. 
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  Rafael Enciso Rivera Gerente Cumplimiento Normativo 
  Silvana Orezzoli Vigil  Gerente de Marketing y Canales Digitales 
  Yuri Guillermo Noriega Pacheco Gerente Técnico 

    

*El Sr. Alberto Vásquez Vargas lidera de manera interina la Gerencia Corporativa de Administración y Finanzas desde octubre del 2019.  

Fuente: La Positiva Seguros y Reaseguros S.A.A. / Elaboración: PCR 

 
El Directorio está presidido por el Sr. Andreas von Wedemeyer Knigge, que posee el grado de Administrador de Empresas 
por la Universidad de Hamburgo. Actualmente, también se desempeña como presidente del Directorio de La Positiva y 
La Positiva EPS; además, es Presidente Ejecutivo de Corporación Cervesur y Presidente de las diversas empresas que 
conforman este grupo empresarial. 
 
La Gerencia General se encuentra a cargo del Sr. Juan Manuel Peña Henderson, quien es Licenciado en Administración 
por Barry University y MBA de la Universidad de Purdue; además siguió un curso de Máster of Management Information 
Systems en University of Miami. El Sr. Henderson posee más de 27 años de experiencia dentro de las empresas del 
Grupo.    
 
Operaciones y Estrategias 

Operaciones 
La Compañía se dedica a la contratación y administración de toda clase de seguros, de acuerdo con lo permitido por la 
Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica SBS. Se enfoca en lograr una alta penetración 
de mercado a través de productos innovadores, utilizando múltiples canales de acceso y rapidez en su servicio. Sus 
operaciones abarcan gran parte del territorio peruano. 
 
Al cierre de diciembre de 2020, LPG cuenta con 906 colaboradores (dic-2019: 849 colaboradores), de los cuales 91% 
labora en modalidad home office. Asimismo, la Compañía cuenta con el soporte operativo necesario para garantizar la 
continuidad y eficiencia de las operaciones. 
 
Productos o Líneas de Negocio 
La Positiva divide su abanico de productos en los siguientes segmentos: 
● Productos para Negocios y Empresas: Dentro de este grupo de productos, orientados a cubrir riesgos relacionados 

con actividades económicas, se encuentran los productos de Propiedad (incendio, ramos técnicos, responsabilidad 
civil, cascos, transportes); Rurales (seguro agrícola catastrófico, seguro agrícola comercial y seguro de muerte de 
planta); Cauciones (cartas fianzas o pólizas de cauciones aduaneras, tributarias y para contratación de obras). 

● Productos para Personas: En este grupo se encuentra el principal producto de la empresa, el Seguro Obligatorio 
contra Accidentes de Tránsito (SOAT), además de seguros vehiculares, accidentes personales y asistencia médica 
(Medisalud, Medisalud Empresas, Seguro Oncológico, FOLA y otros productos indemnizatorios). 

● Canales: Contempla microseguros y seguros masivos que son colocados con el patrocinio de diversas entidades y 
para proteger básicamente familias de bajos ingresos. Entre estos se encuentran los microseguros de accidentes 
personales, renta por hospitalización, accidentes personales en casa, garantía extendida, oncológico, protección a 

tarjetas de débito, multiriesgo para microcrédito y seguros de accidentes personales divino seguro. 

Estrategia Corporativa 
La Compañía posee una estrategia orientada a la generación de rentabilidad y crecimiento sostenible, basándose en una 
ventaja competitiva de mejor capilaridad en todo el país, y mayor capacidad y especialización para los negocios 
corporativos. A continuación, se presentan los lineamientos de la Compañía: 
 
● Diversificación y consolidación de los negocios: Las áreas comerciales y técnicas se enfocaron en cuentas, 

intermediarios y clientes que se encuentren alineados con los objetivos de primas y resultado técnico de la Compañía. 
En tal sentido, la estructura comercial se divide en una Gerencia Comercial de Negocios, que gestiona los canales 
de corredores, canales no tradicionales, seguros por licitación y seguros de fianzas y cauciones; y una Gerencia 
Comercial de Negocios Corporativos, enfocada en captación y fidelización de negocios corporativos a nivel local e 
internacional.  

● Liderazgo en provincias y en productos masivos: La Compañía decidió reforzar la gestión en las principales ciudades 
del país, a través de una mejora de procesos internos que ayuden a aumentar la autonomía de los equipos 
comerciales y el soporte para esta actividad; con el objetivo de mantener su fuerte presencia en el mercado de 
provincias y en productos de cobertura masiva, garantizando mejor eficiencia, más rapidez y mejor resultado técnico. 

● Automatización de procesos clave: La Positiva decidió invertir en el desarrollo de herramientas tecnológicas que 
brinden soporte a los clientes y corredores en las partes críticas del negocio. Se destacan las herramientas SEL 
(Sistema de Emisión en Línea) para la gestión de negocios SOAT y Fénix, para los negocios de autos. 
Adicionalmente, se trabajó en la mejora y automatización del proceso de cobranzas, a través de una nueva pasarela 
de pagos digitales. 

● Rentabilidad y sostenibilidad del negocio: El objetivo estratégico de la Compañía es brindar soluciones y servicios 
que generen valor a sus clientes; permitiendo que la Compañía alcance sus metas de crecimiento, cumplimiento de 
objetivos de rentabilidad y sostenibilidad del negocio. En consecuencia, se reforzó la gestión del área de inversiones 
inmobiliarias; en segundo lugar, se enfocó la gestión comercial hacia negocios que permitan balancear el fuerte 
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crecimiento de los negocios corporativos, manteniendo y renovando las cuentas del segmento middle, donde la 
Compañía registra una fuerte participación de mercado. 

 
Posición Competitiva 
Al cierre de diciembre 2020, el Grupo La Positiva (La Positiva Generales y La Positiva Vida) alcanzó la tercera posición 
del ranking de principales aseguradoras a nivel nacional, con una participación de 13.2% (dic-2019: 12.7% y cuarta 
posición) respecto al total de primas netas del sistema asegurador (Ramos generales, accidentes y enfermedades, y 
ramos de vida) que totalizó S/ 14,021MM. 
 
Sus principales competidores son: Rimac (1º posición), Pacífico Seguros (2º) y Grupo Mapfre20 (4º), que alcanzaron 
participaciones de 30.6%, 26.1% y 13.1% respectivamente a dic-2020. Al respecto, se destaca que, a pesar del impacto 
de la pandemia, el Grupo La Positiva registró un crecimiento en primas netas de 3.3% respecto a dic-2019, mientras el 
mercado y sus competidores disminuyeron sus colocaciones de primas21, permitiéndole alcanzar la tercera posición en el 
ranking del sector. 
 

PRIMAS NETAS* - PARTICIPACIÓN EN EL SISTEMA ASEGURADOR 
 

Grupo Asegurador Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 

Primas netas del sistema S/ 11,256.3MM S/ 11,327.1MM S/ 12,868.7MM S/ 14,113.5MM S/ 14,021MM 
Rimac Seguros 31.5% 31.4% 30.4% 30.7% 30.6% 
Pacífico Seguros  24.4% 25.9% 26.4% 25.9% 26.1% 
Grupo Mapfre (Mapfre Perú + Mapfre Perú Vida) 13.9% 13.7% 13.4% 13.2% 13.1% 
Grupo La Positiva (La Positiva Generales + La Positiva Vida) 11.5% 11.0% 11.9% 12.7% 13.2% 
Participación Acumulada 81.3% 82.0% 82.1% 82.5% 83.0% 

 

*Primas netas de Ramos generales, accidentes y enfermedades y ramos de vida 
Fuente: SBS / Elaboración: PCR 

 
Al cierre de diciembre 2020, La Positiva Generales alcanzó la tercera posición del ranking de primas netas 
correspondientes a los ramos generales, accidentes y enfermedades; registrando una participación de 15.52% (dic-2019: 
15.0% y cuarta posición), explicado por el crecimiento interanual de 6.2% en su stock de primas netas. Sus principales 
competidores del rubro (generales, accidentes y enfermedades) son: Rimac (1º posición), Pacífico Seguros (2º) y Mapfre 
Perú (4º), que alcanzaron participaciones de 36.9%, 22.5% y 15.49% respectivamente. 
 
Los principales productos de la Compañía son SOAT y seguros vehiculares, que representan 20.5% y 15.8% de las primas 
netas colocadas, respectivamente (dic-2019: 21% y 20.6%). La caída en la venta de vehículos y las restricciones de 
circulación afectaron sustancialmente las colocaciones de seguros vehiculares y de responsabilidad civil, que cayeron 
18.6% y 31% respecto a dic-2019, generando que reduzcan su market share hasta 14.2%22 y 14.6% (dic-2019: 15.2% y 
24%). La producción de SOAT registró un repunte durante el segundo semestre del año 2020, debido a las menores 
restricciones de circulación, permitiendo que alcance un crecimiento de 3.4% y mantenga su liderazgo en el ramo, con un 
market share de 51.8% (dic-2019: 51.0%). 
 

LA POSITIVA GENERALES: PRINCIPALES PRODUCTOS 
 

Producto 
Primas netas* (Millones de S/) Var. Primas Var. % Market Share 

Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-20/19 Dic-20/19 Dic-19 Dic-20 

SOAT 197.2 185.5 220.7 226.5 234.2 7.7 3.4% 51.0% 51.8% 
Seguros vehiculares 213.7 186.1 216.3 221.7 180.5 -41.2 -18.6% 15.2% 14.2% 
Part. SOAT y Seg. vehicular 53.3% 50.2% 46.5% 41.6% 36.3%     
Cauciones 36.4 48.2 82.2 97.5 118.1 20.6 21.2% 29.6% 30.8% 
Terremoto 51.9 50.6 61.1 83.0 114.6 31.5 38.0% 8.0% 10.4% 
Incendios y líneas aliadas 46.2 43.7 73.8 103.2 136.1 32.9 32.0% 17.6% 19.1% 
Responsabilidad civil 28.2 30.0 33.1 73.9 50.9 -22.9 -31.0% 24.0% 14.6% 
Asistencia médica 39.7 42.4 49.9 63.8 76.1 12.2 19.2% 5.2% 5.7% 
Total primas netas 771.1 740.2 939.7 1,076.9 1,143.2 66.3 6.2% 15.0% 15.5% 

 

*Primas netas de Ramos generales, accidentes y enfermedades 
Fuente: SBS / Elaboración: PCR 

 
Desempeño Técnico  

Evolución del Primaje 
Al cierre de diciembre 2020, las primas netas aumentaron 6.2% (S/ +66.3MM) respecto a dic-2019, ubicándose en S/ 
1,143.2MM; debido al crecimiento en los segmentos de property23 (+32% y +38% respecto a dic-2019), cauciones 
(+21.2%) y asistencia médica (+19.2%), que lograron compensar la reducción en los ramos de seguro vehicular y 
responsabilidad civil (-18.6% y -22.9%). En consecuencia, LPG registró la mejor performance de crecimiento en 
comparación al mercado de seguros generales (+2.7% respecto a dic-2019) y principales competidores. 
 

 
20 Incluye Mapfre Perú y Mapfre Perú Vida.  
21 El mercado disminuyó su stock de primas netas en 0.7% respecto a dic-2019, mientras los principales competidores redujeron su stock de primas netas 
entre -0.2% y -1.3%. 
22 La Positiva mantiene la cuarta posición en el segmento de seguros vehiculares. 
23 Incendios y líneas aliadas, terremoto. 
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El crecimiento del segmento property se explica por el impulso del equipo comercial en el segmento corporativo y la 
consolidación de relaciones con brokers TOP; el ramo de cauciones se benefició por la mayor demanda del producto, en 
detrimento de las cartas fianzas bancarias. Finalmente, el ramo de asistencia médica fue impulsado por la puesta en 
marcha del proyecto de canales digitales y renovación de los productos, el reforzamiento de la teleconsulta y la atención 
primaria de pacientes, bajo un contexto de mayor demanda de servicios de salud a raíz de la pandemia.  
 
La Compañía mantiene como principales productos al SOAT y seguros vehiculares, que participan del 20.5% y 15.8% de 
primas netas a diciembre 2020 (dic-2019: 21% y 20.6%). Sin embargo, se aprecia un incremento de participación del 
segmento property, cauciones y asistencia médica, que participaron del 21.9%, 10.3% y 6.7% respectivamente (dic-2019: 
17.3%, 9.1% y 5.9%), mejorando la diversificación por ramos.  
 

PARTICIPACIÓN PRIMAS NETAS (%) PRIMAS NETAS Y PARTICIPACIÓN DE MERCADO* 

  

Fuente: SBS / Elaboración: PCR *Ramos generales, accidentes y enfermedades  
Fuente: SBS / Elaboración: PCR 

 
Al cierre de diciembre 2020, las primas cedidas aumentaron 30.9% (S/ +107.2MM) respecto a dic-2019, ubicándose en 
S/ 454.3MM, debido a que los ramos de property registran un mayor porcentaje de cesión al reasegurador, a diferencia 
del ramo de seguros vehiculares y SOAT. En consecuencia, el índice de retención de riesgos (IRR) disminuyó hasta 
60.3% (dic-2019: 67.8%), mientras el mercado asegurador registró un IRR promedio de 74.2% (dic-2019: 77.0%) 
 
Siniestralidad 
Al cierre de diciembre 2020, los siniestros de primas netas disminuyeron 34.3% (S/ -159.8MM) respecto a dic-2019, 
ubicándose en S/ 305.7MM y participando del 26.7% de primas totales (dic-2019: 43.2%). Lo anterior se explica por la 
reducción en la siniestralidad de los ramos de seguros vehiculares y SOAT, que disminuyeron 31.4% y 23.6% respecto a 
dic-2019, en línea con las restricciones de circulación; en conjunto con el registro de siniestro netos negativos en el ramo 
de líneas aliadas, explicado por un ajuste de cerca de S/ 44.2MM en un siniestro importante de la cobertura de terrorismo. 
 
Finalmente, los ramos de seguros vehiculares y SOAT participaron del 28.4% y 28.3% de siniestros netos (dic-2019: 
27.2% y 24.4%), debido a la mayor frecuencia de los siniestros y su participación en el portafolio de la Compañía. Por otro 
lado, los segmentos de asistencia médica, seguros agrícolas e incendio participaron del 12.2%, 8.1% y 7.2% de siniestros 
netos (dic-2019: 8%, 2.1% y 8.3% respectivamente). Al respecto, el crecimiento de la siniestralidad en el segmento de 
asistencia médica se explica por el contexto de la pandemia y por el crecimiento del ramo. 
 
La contracción de los siniestros netos y el crecimiento de las primas impactó sobre el índice de siniestralidad directa de 
la Compañía (ISD), que disminuyó hasta 26.7% al cierre de diciembre 2020 (dic-2019: 43.2%), ubicándose por debajo del 
promedio del sector (IDS: 51.7%) y principales competidores. En línea con lo anterior, y debido a la menor siniestralidad 
en los ramos de seguros vehiculares y SOAT (donde la Compañía registra una mayor retención), el índice de siniestralidad 
retenida de la Compañía (ISR) disminuyó hasta 29.3% (dic-2019: 34.7%), menor respecto al promedio del mercado (IRR: 
51.9%) y principales competidores. 
 

INDICADORES DE SINIESTRALIDAD (%) SINIESTRALIDAD RETENIDA POR PRODUCTO (%) 

 

 

 Dic-19 Dic-20 

SOAT 29.2 28.4 
Seguros vehiculares 57.2 46.1 
Cauciones 11.2 6.9 
Terremoto 0.4 -0.1 
Incendios  9.9 5.7 
Responsabilidad civil 4.6 8.7 
Asistencia médica 57.6 49.6 
La Positiva Generales 34.7 29.3  
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Fuente: SBS / Elaboración: PCR Fuente: SBS / Elaboración: PCR 

 
Plan de Reaseguros 
La Positiva Generales tiene contratadas coberturas de reaseguro automáticas que permiten reducir y limitar las posibles 
pérdidas por los siniestros ocurridos. Los reaseguros contratados son de modalidad proporcional (cuota parte, excedente 
y la combinación de ambas, según el ramo de seguro involucrado) para la mayoría de ramos, con niveles de capacidad 
máxima ampliables, previa aceptación especial. El objetivo de estos contratos es que las pérdidas de seguro netas totales 
no afecten el patrimonio ni la liquidez de la Compañía en cualquier año. 
 
La Compañía también posee contratos bajo modalidad no proporcional, incluyendo contratos de protección catastrófica 
para ciertos ramos de seguro. Adicionalmente al programa de reaseguros total de la Compañía, se puede comprar 
protección de reaseguro adicional bajo la modalidad de contratos facultativos en caso la evaluación de los riesgos lo 
amerite. Finalmente, los reaseguradores del exterior contratados por la Compañía cumplen y exceden con las 
clasificaciones requeridas por la SBS. 
 
Los ramos del segmento property registran una mayor cobertura de reaseguro, debido a la mayor severidad de la pérdida 
en caso de un siniestro. En consecuencia, el índice de cesión de riesgo para los ramos de incendios, líneas aliadas y 
terremoto alcanzó 69.6%, 77.5% y 70.8% respectivamente a diciembre 2020 (dic-2019: 56%, 72.8% y 71.4%). Los seguros 
de cauciones y responsabilidad civil también mantienen una importante cobertura, registrando índices de cesión de 75.1% 
y 50.6% (dic-2019: 73.9% y 65%). 
 
La Compañía mantiene una menor cesión de riesgos en el ramo de asistencia médica, seguros vehiculares y SOAT, 
registrando índices de cesión de 0.9%, 7.2% y 17.2% respectivamente (dic-2019: 1.9%, 0.2% y 13%). Al respecto, las 
pólizas de seguro vehicular están altamente atomizadas y poseen una baja severidad. Además, la Compañía cuenta con 
un mayor know how para la producción de estas primas.  
 
Margen Técnico 
Al cierre de diciembre de 2020, las primas ganadas netas disminuyeron 4.7% (S/ -32.9MM) respecto a dic-2019, 
ubicándose en S/ 665.3MM. Lo anterior se explica por el crecimiento de las primas cedidas en 30.9% (S/ +107.2MM), en 
línea con el mayor primaje en el segmento property, aunado a la reducción en 26.6% (S/ -11.2MM) del ajuste de reservas 
técnicas neto, logrando compensar el crecimiento de primas netas en 6.2% (S/ +66.3MM). 
 
Los siniestros incurridos netos disminuyeron 20.3% (S/ -51.3MM) respecto a dic-2019, ubicándose en S/ 201.5MM. Lo 
anterior se debe a la reducción de siniestros de primas netas en 34.3% (S/ -159MM), contrapuesto con la caída en 51% 
(S/ -108.1MM) de los siniestros de primas cedidas. En consecuencia, el resultado técnico bruto creció 4.1% (S/ +18.5MM) 
a diciembre 2020, ubicándose en S/ 463.8MM. 
 
Las comisiones netas alcanzaron S/ 171.8MM, registrando una disminución de 9.7% (S/ -18.4MM) respecto a dic-2019, 
asociada al menor gasto en comisiones por seguros vehiculares y otros seguros, contrapuesto al mayor gasto en el ramo 
de asistencia médica. Los gastos técnicos diversos netos aumentaron 19.5% (S/ +6.4MM) a diciembre 2020, ubicándose 
en S/ 39.3MM, debido al incremento del gasto en provisiones en primas por cobrar y cuentas por cobrar a reaseguradores 
y coaseguradores. 
 
En consecuencia, el resultado técnico neto aumentó 13.7% (S/ +30.4MM) respecto a dic-2019, ubicándose en S/ 252.6MM 
y participando del 22.1% de primas netas (dic-2019: 20.6%). En detalle, los ramos que más aportaron fueron SOAT (33.8% 
del resultado técnico neto), vehículos (24.2%), cauciones (9.3%), asistencia médica (7.1%), incendios y líneas aliadas 
(6.7%) y responsabilidad civil (4.4%). 
 
Desempeño Financiero 

Gestión24 
A diciembre 2020, el activo total de LPG alcanzó S/ 1,919.9MM, estando compuesto principalmente por las inversiones 
netas25 (44% del activo total), cuentas por cobrar26 (21.2%), activos por reservas técnicas a cargo de reaseguradores 
(19.1%) y el disponible en caja y bancos (9.2%). 
 
Los activos crecieron 17% (S/ +279.6MM) respecto a dic-2019, debido al incremento en 18.7% (S/ +132.9MM) de las 
inversiones netas, por la mayor exposición en inversiones disponibles para la venta e inversiones al vencimiento; el 
crecimiento de primas por cobrar en 22.6% (S/ +57.6MM) a raíz del contexto de la pandemia, dado que LPG modificó los 
cronogramas de pagos y coordinó alternativas de financiamiento para no afectar la liquidez de sus clientes; el aumento 
del efectivo en caja y bancos en 27.5% (S/ +38.2MM) por menores alternativas de inversión en renta fija de mediano plazo 
a raíz de la pandemia; y finalmente, el crecimiento en 7.1% de los activos por reservas técnicas a cargo de reaseguradores. 

 
24 EEFF auditados. 
25 Inversiones disponibles para la venta, inversiones al vencimiento, inversiones en inmuebles, inversiones en subsidiarias y asociadas. 
26 Cuentas por cobrar por operaciones de seguro, neto + Cuentas por cobrar a reaseguradores y coaseguradores, neto. 
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El pasivo total alcanzó S/ 1,341.3MM, estando compuesto principalmente por las reservas técnicas por primas y riesgos 
catastróficos (32.5% del pasivo total), las cuentas por pagar27 (25.8%), las reservas técnicas por siniestros (25.5%), y los 
tributos, participaciones y cuentas diversas (14.9%). 
 
El pasivo total aumentó 20.5% (S/ +227.8MM) respecto a dic-2019, debido al incremento en 37.5% (S/ +70MM) de las 
cuentas por pagar a reaseguradores y coaseguradores, asociados a contratos proporcionales automáticos y primas 
retenidas por pagar; el crecimiento en 59.6% (S/ +74.6MM) de los tributos, participaciones y cuentas diversas, que 
incorpora el préstamo e intereses devengados que mantiene LPG con FID Perú, la provisión por impuesto a la renta y los 
dividendos distribuidos durante el año 2020 que están pendientes de pago; aunado al crecimiento de las reservas técnicas 
por primas y siniestros en 11.5% (S/ +45.1MM) y 7.7% (S/ +24.5MM) respectivamente. 
 
Política de Inversiones 
La naturaleza de los productos de seguros que ofrece La Compañía origina la constitución de reservas técnicas en su 
balance. Las reservas representan una responsabilidad de pago ante eventuales siniestros, tanto de corto, mediano o 
largo plazo, como resultado de la cobertura ofrecida a sus asegurados. Por este motivo, la Compañía realiza inversiones 
en instrumentos financieros y activos inmobiliarios elegibles permitidos bajo la normativa SBS vigente, dentro de los límites 
indicados en la citada norma. Las inversiones tienen como objetivo respaldar en todo momento las Obligaciones Técnicas, 
el Patrimonio de Solvencia y Fondo de Garantía. La Compañía considera que el manejo de las inversiones debe 
enmarcarse en los siguientes objetivos: 
 
● Seguridad: Basado en la protección y preservación del valor económico a lo largo tiempo. 
● Rentabilidad: Obtener mediante la inversión adecuada de los recursos de la empresa, una rentabilidad que compense 

el costo financiero de sus pasivos y gastos operativos.  
● Diversificación: Se invertirá en distintos instrumentos o activos, a fin de minimizar el riesgo de la cartera ante cambios 

en el entorno local e internacional. 
● Liquidez: Los instrumentos financieros en los que se inviertan los recursos de la empresa serán en su mayoría activos 

de renta fija de fácil negociación, de tal forma que permita afrontar los posibles requerimientos y obligaciones de pago 
del negocio. 

● Calce: Los recursos de La Positiva serán invertidos, procurando el calce en términos de plazo y moneda con las 
obligaciones correspondientes a los riesgos en los que participa la empresa. 

 
Portafolio 
Al cierre de diciembre 2020, el portafolio de inversiones elegibles aplicadas (IEA) alcanzó 798.5MM, estando compuesto 
principalmente por instrumentos representativos de deuda (43.6% de las IEA), efectivo y depósitos (21.3%), inversiones 
en inmuebles (15.4%) y primas por cobrar (10.8%).  
 
Las inversiones elegibles aplicadas aumentaron 27% (S/ +169.8MM) respecto a dic-2019, explicado por el crecimiento 
en 39.9% (S/ +99.2MM) de las inversiones en instrumentos de deuda, con mayor exposición en bonos del Gobierno local 
y emisiones privadas o públicas de bonos corporativos locales o extranjeros, el incremento en 24.6% (S/ +33.5M) en 
efectivo y depósitos, debido a las menores alternativas de inversión en renta fija de mediano plazo a raíz del impacto de 
la pandemia, y finalmente, el crecimiento en primas por cobrar e instrumentos de renta variable en 27.1% (S/ +18.3MM) 
y 57.4% (S/ +16.3MM) respectivamente. 
 

INVERSIONES ELEGIBLES APLICADOS SEGÚN INSTRUMENTO (%) COBERTURA DE OBLIGACIONES TÉCNICAS (VECES) 

   
Fuente: SBS / Elaboración: PCR Fuente: SBS / Elaboración: PCR 

 
Cobertura de obligaciones técnicas 
Al cierre de diciembre 2020, las obligaciones técnicas alcanzaron S/ 661.1MM, aumentando 16.2% (S/ +92MM) respecto 
a dic-2019, en línea con el mayor requerimiento por reserva de riesgo en curso (RRC), a raíz del aumento progresivo en 
la colocación de primas y el inicio del proyecto de Optimización de los Procesos, incrementando la Reserva de Primas no 
Devengadas (RPND); aunado al crecimiento de las reservas por siniestros pendientes, debido a la reducción de siniestros 

 
27 Cuentas por pagar a asegurados + Cuentas por pagar a intermediarios y auxiliares + Cuentas por pagar a reaseguradores y coaseguradores. 
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pagados y el incremento de reservas IBNR28. En conjunto con el crecimiento del patrimonio de solvencia y fondo de 
garantía en 26.7% respecto a dic-2019.  
 
El mayor crecimiento de las IEA en relación a las obligaciones técnicas permitió que LPG registre un superávit de inversión 
por S/ 137.4MM (dic-2019: S/ 59.6MM). En consecuencia, su ratio de cobertura de obligaciones técnicas aumentó hasta 
1.21x (dic-2019: 1.10x), acorde con el promedio del sector de seguros generales, que alcanzó 1.26x a nov-202029. 
 
Liquidez 
Al cierre de diciembre 2020, el ratio de liquidez corriente disminuyó hasta 1.11x (dic-2019: 1.17x). En detalle, el aumento 
de tributos, participaciones y cuentas diversas de corto plazo (+105.3%), la provisión por impuesto a la renta y los 
dividendos distribuidos durante el año 2020 que están pendientes de pago; aunado al incremento en las cuentas por 
pagar a reaseguradores y coaseguradores en el corto plazo (+37.5%), principalmente por contratos proporcionales 
automáticos, generó que el pasivo corriente aumente 27.8% (S/ +179.1MM) respecto a dic-2019. 
 
El activo corriente aumentó 17.8% (S/ +128.3MM) respecto a dic-2019, explicado por el incremento de primas por cobrar 
en 22.6%, debido a la reprogramación de cuotas a los clientes bajo el contexto de la pandemia; aunado al incremento de 
la posición en efectivo y depósitos en bancos (+27.5%) y el crecimiento del activo por reservas técnicas a cargo de 
reaseguradores para el corto plazo (+6.3%). A pesar de lo anterior, el indicador de liquidez efectiva se mantuvo en 0.22x 
(dic-2019: 0.22x), en línea con el crecimiento de la posición en efectivo y depósitos bancarios. 
 
Al corte de evaluación, la liquidez corriente del sector asegurador disminuyó hasta 1.24x (dic-2019: 1.31x), mientras la 
liquidez efectiva se mantuvo en 0.24x (dic-2019: 0.24x). 
 
Resultados  
Al cierre de diciembre 2020, el beneficio neto por las inversiones realizadas aumentó 1.9% (S/ +0.9MM) respecto a dic-
2019, ubicándose en S/ 54.2MM y participando del 7.9% de primas retenidas (dic-2019: 7.7%). En detalle, la Compañía 
registró un menor ingreso de sus subsidiarias y redujo su ganancia por la venta de inversiones de capital; además 
incrementó su pérdida por diferencia de cambio. Sin embargo, dicho efecto fue compensado por el menor gasto en 
intereses por obligaciones financieras y provisiones por deterioro de inversiones. 
 
Los gastos de administración netos disminuyeron 1.8% (S/ -3.5MM) respecto a dic-2019, ubicándose en S/ 192.2MM y 
participando del 30.5% de primas retenidas30 (dic-2019: 28.7%). Lo anterior se explica por el incremento de ingresos por 
servicios prestados a empresas vinculadas y la reducción de cargas diversas de gestión31, que permitieron compensar el 
mayor gasto en personal a raíz del aumento de colaboradores32 
 

INDICADORES DE GESTIÓN INDICADORES DE RENTABILIDAD 

  

Fuente: SBS / Elaboración: PCR Fuente: SBS / Elaboración: PCR 

 
Al corte de evaluación, el índice combinado disminuyó hasta ubicarse en 84.8% (dic-2019: 89.5%), debido a la reducción 
en los siniestros retenidos (-20.3%), principalmente por la menor circulación vehicular; aunado a menores comisiones por 
primas de seguro y reaseguro (-9.7%) y la reducción del gasto administrativo neto, lo cual permitió compensar la 
disminución de primas retenidas netas (-5.7%). 
 
En consecuencia, LPG mantiene un índice de manejo administrativo superior al promedio del sector, que registró 19.9% 
al corte de evaluación (dic-2019: 18.5%). Sin embargo, registra un índice combinado menor a sus principales competidores 
y al promedio del sector, que se ubicó en 94.3% (dic-2019: 86.9%). 
 

 
28 Incurred But Not Reported. 
29 Última información pública de la SBS 
30 Índice de manejo administrativo. 
31 Alquileres, mantenimiento y servicios, gasto en comunicaciones, viajes, etc. 
32 Al cierre de diciembre 2020, LPG cuenta con 906 colaboradores (dic-2019: 849) 
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Finalmente, la utilidad neta de LPG aumentó 40.8% (S/ +24.7MM) respecto a dic-2019, ubicándose en S/ 85.3MM y 
participando del 7.5% de primas netas (dic-2019: 5.6%); explicado por el crecimiento del resultado técnico neto y el 
resultado de las inversiones netas, aunado a la reducción de gastos administrativos. En consecuencia, los indicadores 
ROE y ROA (SBS) mejoraron, ubicándose en 15.5% y 4.9% respectivamente (dic-2019: 12.2% y 3.9%), superando 
además los indicadores registrados por el sector (ROE: 12.2%, ROA 1.9%). 
 
Solvencia y Capitalización  

Al cierre de diciembre 2020, el patrimonio contable de LPG aumentó 9.8% (S/ +51.8MM) respecto a dic-2019, ubicándose 
en S/ 578.7MM; debido a la capitalización de S/ 24.6MM correspondientes a las utilidades del ejercicio 2019 (S/ 60.6MM), 
que incrementó el capital social de la Compañía en 6.3%; aunado al crecimiento de la reserva legal en 14.9% (S/ +6.1MM) 
y el aumento de utilidades del ejercicio 2020. 
 
El patrimonio efectivo ascendió a S/ 264.9MM, registrando un crecimiento interanual de 3.5% (S/ +8.9MM), asociado al 
crecimiento del capital social y el acuerdo de capitalización del 50% de utilidades del ejercicio 2020, contrapuesto por la 
deducción de las inversiones en subsidiarias. Por otro lado, los requerimientos por patrimonio de solvencia y fondo de 
garantía alcanzaron S/ 172.8MM y S/ 60.5MM respectivamente (dic-2019: S/ 136.5MM y S/ 47.8MM), por ende, la 
Compañía registró un superávit de patrimonio efectivo por S/ 31.6MM (dic-2019: S/ 71.8MM) y una cobertura de 
requerimientos patrimoniales de 1.14x (dic-2019: 1.39x). 
 
Por su parte, la cobertura de requerimientos patrimoniales promedio del sector asegurador alcanzó 1.38x a noviembre 
202033 (dic-2019: 1.39x), sin embargo, algunos competidores del mercado registran una cobertura patrimonial similar al 
de la Compañía. Finalmente, LPG mantiene un menor nivel de apalancamiento global (dic-2020: 2.3x) en comparación 
al promedio del sector (dic-2020: 5.5x) y principales competidores. 
 
Proyecciones 

Al cierre de diciembre 2021, LPG espera incrementar su portafolio de primas netas en 6% y alcanzar un market share de 
14.9%, en tanto que el mercado de seguros generales crecería 7.9%. Los segmentos que impulsarían el crecimiento de 
LPG serían los seguros vehiculares, los seguros de cauciones y seguros de asistencia médica. Por su parte, los siniestros 
netos retornarían a sus valores históricos, en línea con las menores restricciones de actividades económicas, participando 
del 39.7% de primas netas. En consecuencia, el resultado técnico neto retornaría hacia sus niveles históricos, 
participando del 19.7% de primas netas. 
 
Los ingresos financieros aumentarían sustancialmente, a raíz de la venta de algunos inmuebles y la menor exposición en 
instrumentos de money market en beneficio de las inversiones en renta fija. Los gastos administrativos aumentarían al 
participar del 18.5% de primas netas, en línea con las mayores cargas de personal y gastos por administración y servicios 
generales. Finalmente, al cierre de diciembre 2021, LPG espera registrar una utilidad neta de S/ 47.1MM y un indicador 
ROE de 8.2% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
33 Ultima información disponible de la SBS. 
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Anexo 

 
LA POSITIVA SEGUROS Y REASEGUROS S.A.A. (MILES DE S/)         

Estado de situación financiera Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 

Activos           

Caja y Bancos 74,523 52,174 105,250 138,915 177,138 
Inversiones disponibles para la venta (neto) 29,279 24,333 28,926 5,427 5,752 
Inversiones a vencimiento 1,592 4,903 2,504 1,674 4,781 
Cuentas por cobrar por operaciones de seguro (neto) 137,944 154,324 249,403 255,533 313,171 
Cuentas por cobrar a reaseguradores y coaseguradores (neto) 50,381 175,448 128,892 87,926 94,732 
Activo por reservas técnicas a cargo de reaseguradores 95,408 224,189 152,846 204,375 217,153 
Cuentas por cobrar diversas (neto) 24,003 14,328 11,085 12,365 18,714 
Impuestos y gastos contratados por anticipado 10,159 14,741 25,378 12,754 15,787 

Total activo corriente  423,289 664,440 668,522 718,969 847,228 

Activo por reservas técnicas a cargo de reaseguradores 80,698 86,755 125,239 137,544 149,127 
Inversiones disponibles para la venta (neto) 154,326 187,235 160,272 152,332 225,063 
Inversiones a vencimiento 122,133 127,681 128,161 147,813 196,934 
Inversiones en inmuebles 89,476 82,918 82,813 92,646 86,217 
Inversiones en subsidiarias y asociadas 212,326 268,034 282,030 312,282 326,377 
Inmuebles, mobiliario y equipo (neto) 66,222 66,381 66,561 51,992 57,671 
Otros activos 27,592 28,258 31,084 19,854 17,697 
Activo por impuesto a la renta diferido (neto) 7,005 1,163 8,557 6,922 13,615 

Total activo no corriente 759,778 848,425 884,717 921,385 1,072,701 

Total activo 1,183,067 1,512,865 1,553,239 1,640,354 1,919,929 

Pasivo           

 Sobregiros y obligaciones financieras            22,261              6,592               8,647                      -                       -    
 Tributos, participaciones y cuentas por pagar diversas           52,784            63,941             80,291            65,587           134,671  
Cuentas por pagar a asegurados 17,741 18,996 12,568 25,888 35,201 
Cuentas por pagar a intermediarios y auxiliares 20,440 30,771 43,686 47,890 54,020 
Cuentas por pagar a reaseguradores y coaseguradores 94,922 212,341 232,504 186,814 256,831 
Reservas técnicas por siniestros 221,409 360,302 275,974 317,378 341,881 

Total pasivo corriente  429,557 692,943 653,670 643,557 822,604 

Tributos, participaciones y cuentas por pagar diversas - - - 59,652 65,178 
Sobregiros y obligaciones financieras 60,408 58,338 60,714 - - 
Reservas técnicas por primas y riesgos catastróficos 258,536 264,191 348,499 390,653 435,723 
Ganancias diferidas 53,968 30,925 27,071 19,599 17,760 

Total pasivo no corriente 372,912 353,454 436,284 469,904 518,661 

Total pasivo 802,469 1,046,397 1,089,954 1,113,461 1,341,265 

Patrimonio           

Capital social 314,724 341,981 380,833 392,436 417,075 
Reserva legal 30,248 33,498 37,815 40,548 46,607 
Resultados no realizados (neto) 5,119 47,820 30,301 38,571 35,978 
Resultados acumulados  30,507 43,169 14,336 55,338 79,004 

Total patrimonio  380,598 466,468 463,285 526,893 578,664 

Total pasivo + patrimonio 1,183,067 1,512,865 1,553,239 1,640,354 1,919,929 

            

Estado de resultados Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 

Primas de seguro y reaseguros aceptado (neto) 771,546 838,423 942,954 1,077,419 1,143,158 
Ajuste de reservas técnicas de primas de seguro y reaseguros aceptado 32,794 -10,737 -59,105 -46,249 -26,503 

Primas netas del ejercicio  804,340 827,686 883,849 1,031,170 1,116,655 

Primas cedidas -229,774 -232,001 -289,610 -347,065 -454,237 
Ajuste de reservas técnicas de primas cedidas 90 7,466 37,030 14,093 2,894 
Primas cedidas netas del ejercicio -229,684 -224,535 -252,580 -332,972 -451,343 

Primas ganadas netas 574,656 603,151 631,269 698,198 665,312 

Siniestros de primas de seguro y reaseguro aceptado (neto) -379,729 -634,093 -372,369 -469,791 -305,694 
Siniestros de primas cedidas 109,148 404,481 148,722 211,779 103,680 
Recuperos y salvamentos (neto) 1,276 672 2,154 5,152 487 

Siniestros incurridos netos -269,305 -228,940 -221,493 -252,860 -201,527 

Resultado técnico bruto 305,351 374,211 409,776 445,338 463,785 

Comisiones sobre primas de seguro y reaseguro (neto) -108,537 -163,639 -172,103 -190,219 -171,832 
Gastos técnicos diversos (neto) -952 -32,846 -40,279 -32,915 -39,335 

Resultado técnico neto 195,862 177,726 197,394 222,204 252,618 

Ingresos de inversiones y financieros 46,903 83,396 58,039 74,872 67,948 
Gastos de inversiones y financieros -9,822 -19,770 -63,059 -21,051 -12,418 
Diferencia en cambio (neto) -773 -1,527 -681 -613 -1,331 

Resultado financiero (neto) 36,308 62,099 -5,701 53,208 54,199 

Gastos de administración (neto) -179,331 -179,704 -166,270 -195,637 -192,156 

Utilidad antes de impuesto a la renta 52,839 60,121 25,423 79,775 114,661 

Impuesto a la renta  -20,338 -16,952 1,906 -19,177 -29,355 

Utilidad del año 32,501 43,169 27,329 60,598 85,306 

 
Fuente: La Positiva Generales / Elaboración: PCR 
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LA POSITIVA SEGUROS Y REASEGUROS S.A. Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 

Solvencia (N° de veces)     

Patrimonio Efectivo / Requerimientos Patrimoniales 1.33 1.85 1.35 1.39 1.14 
Cobertura de Obligaciones Técnicas de Ramos Generales 1.26 1.17 1.10 1.10 1.21 
Pasivo Total / Patrimonio Contable 2.02 2.25 2.35 2.11 2.28 
Siniestros Retenidos Anualizado / Patrimonio Contable Promedio 0.76 0.53 0.48 0.51 0.37 
Primas Retenidas Anualizado / Patrimonio Contable Promedio 1.53 1.17 1.39 1.47 1.25 

Siniestralidad      

Siniestralidad Total 49.22 85.59 39.49 43.18 26.74 
Siniestralidad Directa 49.25 84.84 38.79 43.22 26.74 
Siniestralidad Cedida 47.61 174.34 51.35 61.02 22.83 
Siniestralidad Retenida 49.9 45.13 34.23 34.7 29.32 

Rentabilidad (%)     

Resultado Técnico Anualizado / Primas Retenidas Anualizadas 36.15 34.93 30.21 30.42 36.67 
Resultado de Inversiones Anualizado / Inversiones Promedio 5.66 8.56 -0.76 6.85 5.94 
Resultado de Inversiones Anualizado / Primas Retenidas Anualizadas 6.7 12.21 -0.87 7.65 7.87 
ROE anualizado 9.17 9.93 5.83 12.21 15.47 
ROA anualizado 2.82 3.03 1.83 3.87 4.97 

Liquidez      

Liquidez Corriente (veces) 1.15 1.05 1.04 1.17 1.11 
Liquidez efectiva (veces) 0.19 0.08 0.16 0.22 0.22 

Gestión (%)      

Índice Combinado 104.6 102.65 88.55 89.45 84.79 
Índice de Manejo Administrativo Anualizado 34.67 38.28 27.98 28.70 30.52 
Índice de Agenciamiento 14.06 13.22 18.3 17.66 15.03 
Periodo Promedio de Cobro (días) 76.18 70.41 63.59 73.70 89.17 
Periodo Promedio de Pago (días) 196.99 191.42 267.68 204.55 340.37 
Índice de Cesión 29.78 31.32 30.71 32.21 39.74 

 
Fuente: SBS / Elaboración: PCR 
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