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� Aspectos Preliminares 
Por segundo año consecutivo la economía venezolana registró un 
comportamiento adverso, caracterizado por una nueva caída del Producto 
Interno Bruto (-9%), el cual se ubica en niveles inferiores a los registrados en 
el año 1991. Por su parte, y a pesar de la aplicación de un severo control de 
cambios desde principios del año, las presiones inflacionarias se mantuvieron, 
con lo cual la inflación promedio se elevó hasta 31%, la más alta en los 
últimos cinco años, mientras que la devaluación promedio se redujo hasta 
39%, como consecuencia del mencionado control de cambios. La interacción 
de estas variables y la intensa presión política y social observada durante el 
año, se han reflejado en un mayor deterioro del ambiente operativo donde 
operaran las empresas venezolanas, incluyendo las empresas de seguros. Sin 
embargo, el crecimiento del monto de las primas cobradas y la aplicación de 
una estrategia de negocios conservadora por parte de la mayoría de las 
empresas del sector permitieron una sensible mejora del resultado técnico, 
aunque la caída de las ganancias cambiarias resultaron en una menor 
rentabilidad.   

Es así como el incremento de los precios de las primas, el efecto de la 
devaluación sobre las pólizas denominadas en moneda extranjera y el 
mantenimiento de la demanda de primas del ramo de hospitalización, cirugía y 
maternidad (HCM), han potenciado el monto de primas comercializadas por el 
sector en términos de bolívares. Al cierre de diciembre de 2003 las primas 
cobradas del sector alcanzaron 3.463.437 millones de bolívares, mayores en 
casi 52% con respecto a las registradas el año anterior, un aumento superior a 
la inflación y la devaluación promedio del año lo que significó un crecimiento 
del sector en términos reales, siguiendo con la tendencia iniciada desde el año 
2000. 

Por su parte, el ajuste de las sumas aseguradas junto a otras estrategias 
seguidas para mejorar el resultado técnico del sector, permitieron revertir la 
pérdida técnica registrada el año anterior, siendo que la ganancia técnica del 
período alcanzó el 1,8% de las primas cobradas, mientras que para el año 
anterior tal indicador se ubicó en –3,4%. Sin embargo, la caída de las tasas de 
interés en el mercado monetario y la menor ganancia cambiaria, resultaron en 
una reducción del resultado de la gestión general y con ella de la utilidad neta 
que alcanzó 300.957 millones de bolívares (-24%).  

A pesar de la mejora del resultado técnico y el efecto de la devaluación sobre 
la cartera de inversiones en valores, el pago de dividendos en efectivo por casi 
18% de las utilidades del año 2002 y el crecimiento del negocio no permitieron 
una mejora en los indicadores de apalancamiento y liquidez, los cuales 
prácticamente replicaron los del año anterior. Es importante destacar que a 
pesar de la reducción en el nivel de actividad en el mercado petrolero y en la 
inversión pública y privada en general, el sector ha registrado nuevamente un 
crecimiento significativo de su exposición al mercado de fianzas, siendo que la 
relación de capital a riesgo retenido en fianzas pasó a representar 2,4 veces el 
patrimonio del sector, poco más del 30% del nivel alcanzado el año anterior, 
siendo que tal exposición se encuentra relativamente concentrada en pequeñas 
empresas las cuales en términos generales son más vulnerables por tener una 
menor capacidad de respuesta propia dado sus menores niveles patrimoniales.  
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determinado título o producto. Esta información puede ser reproducida únicamente con indicación de la fuente. Fitch Venezuela, S.A. no es responsable por los errores, 
omisiones o resultados obtenidos por el uso de tal información. 



 

Seguros América Latina 
 
� Desempeño del Sector1 2 

Como se indicara anteriormente, el sector seguros logró ser 
una de las pocas actividades que no estuvo del todo 
afectada por el deterioro del ambiente operativo del año 
2003, siendo que tal comportamiento está parcialmente 
explicado por el mantenimiento de los niveles de 
suscripción de riesgos de ciertos ramos y un adecuado 
ajuste de los precios de los servicios prestados. Es así como 
las primas para cubrir ambos riesgos de automóviles y 
HCM representan un bien necesario dado el mayor valor 
relativo de las pólizas de seguro en tiempos de caída en el 
nivel de actividad económica e incremento de la inflación 
pues el valor de los activos en manos de los agentes 
económicos incrementa sensiblemente y el costo de los 
servicios médicos se eleva muy por encima de la capacidad 
de ajuste del ingreso de las personas, todo lo cual 
contribuyó al mantenimiento de los niveles de suscripción 
de estos ramos. Es importante destacar que, este 
comportamiento se verificó a pesar de la drástica caída en 
las ventas de vehículos a nivel nacional (-51%) y el 
aumento del desempleo en el sector formal, siendo que el 
sector empresarial es un importante demandante de las 
pólizas de HCM para cubrir los planes de salud de sus 
empleados. Adicionalmente, el incremento de las primas 
también responde al ajuste de los valores asegurados (que 
incrementan el precio de las coberturas) pues la caída del 
nivel de ingreso de la población no ha permitido la 
colocación de nuevas coberturas. 

Gráfico N° 1 
Evolución de las Primas 
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Es así como al cierre de diciembre de 2003 las primas 
cobradas (netas de devoluciones) se elevaron en casi 52% 
con respecto a las registradas durante el año anterior, 
mientras que la inflación promedio del período fue de 31% 
y la devaluación promedio alcanzó el 39%, lo cual deriva 

en un crecimiento positivo para las primas en términos 
reales y también términos de dólares (ver Gráfico N° 1). 
Por su parte, es importante destacar que el crecimiento de 
las primas frente a la drástica caída del PIB (-9%), permitió 
una ligera mejora en la relación de primas a PIB 
(penetración del sector) hasta 2,5%, aún baja comparada 
con estándares internacionales pero superior al promedio de 
los últimos 5 años (2,0%) 

                                                           

1 Los comentarios presentados en esta sección corresponden a los 
resultados financieros consolidados del sector, presentados por la 
Superintendencia de Seguros (no auditados ni revisados por ésta). 
2 Debido al paro de actividades a nivel nacional, un número 
significativo de empresas debió registrar parte de las primas 
normalmente cobradas en el mes de diciembre, durante los 
primeros tres meses del año 2003 por lo que hace que la cifra de 
primas cobradas podría estar sobreestimada. 

Por su parte, y a pesar del efecto de la devaluación sobre el 
costo del reaseguro, el endurecimiento de las condiciones 
del mercado reasegurador internacional y los efectos del 
incremento del riesgo en Venezuela, el indicador de primas 
retenidas se mantuvo en 78%, similar al promedio de los 
últimos cinco años. Este comportamiento en medio de un 
mayor costo del reaseguro a nivel internacional, sugiere la 
existencia de nuevos cambios en la composición de la 
cartera de riesgos suscritos en dirección hacia los ramos de 
servicios (usualmente riesgos de alto nivel de retención), 
aunque también podría significar el cambio de las políticas 
de reaseguro de las empresas en términos de las cuotas de 
retención o el tipo de reaseguro contratado en aras de 
disminuir el precio de las protecciones. 

Gráfico N° 2 
Primas y Gastos de Administración 

(en términos reales) 
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El incremento de los valores asegurados, así como las 
diferentes medidas para controlar el costo de los siniestros, 
permitieron una reducción de la relación de siniestralidad 
bruta hasta 51%, el nivel más bajo en los últimos diez años 
y también menor en 3 puntos porcentuales con relación al 
resultado mostrado durante el año 2002. Siguiendo la 
tendencia de otros años, en los cuales no se registraron 
siniestros de gran cuantía (usualmente cubiertos por los 
reaseguradores), el mercado nuevamente registró una 
relación de siniestralidad neta de reaseguros relativamente 
superior a la siniestralidad bruta, siendo que la relación de 
siniestros netos de pagos de reaseguradores a prima 
retenida se ubicó en 61%, nivel similar al registrado en el 
año 2002, pero superior en 10 puntos porcentuales con 
relación a la siniestralidad bruta del período. Es importante 
destacar que durante el año 2004 es posible esperar un 
repunte de la siniestralidad hasta un valor cercano al 
promedio de los últimos cinco años (siniestralidad bruta 
promedio: 58%), ya que el mantenimiento de un bajo nivel 
de actividad económica y por ende de ingreso de la 
población posiblemente no permiten mayores ajustes a los 
valores asegurados como ocurrieron en el año 2003, siendo 
que el valor promedio de los siniestros posiblemente 
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mantendrá la inercia inflacionaria del año anterior, más aún 
si consideramos el ajuste de 20% en la tasa de cambio a 
principios del año 2004. 

Siguiendo la tendencia observada durante el año 2002, el 
sector asegurador venezolano ha logrado contener el 
crecimiento de los gastos de administración, los cuales sólo 
se incrementaron en un 21% durante el año 2003, un nivel 
significativamente inferior a la inflación promedio del 
período (ver Gráfico N° 2). Dicho resultado estuvo 
reforzado por un aumento menos que proporcional de los 
costos de adquisición (+44%) con relación a las primas. 
Así, el crecimiento más que proporcional de las primas con 
relación a los costos de operación permitieron una mejora 
de la relación de costos operativos a primas cobradas hasta 
24%, el nivel más bajo en los últimos diez años e inferior 
en 4 puntos porcentuales con relación al resultado 
registrado durante el 2002. Por su parte, el aumento de los 
reembolsos de gastos por parte de los reaseguradores 
(+50%) se reflejó en una nueva mejora de la relación de 
costos operativos netos a prima retenida hasta 27%, 6 
puntos porcentuales por debajo del resultado del año 2002 
(ver Gráfico N° 3). Es importante destacar que parte de los 
avances observados en materia de control de costos, han 
sido el resultado tanto de la maduración de los diferentes 
programas de reducción de costos iniciados por las 
empresas de mayor tamaño desde principios del año 2000, 
como también gracias a las fusiones observadas en los 
últimos años que han permitido crear empresas de mayor 
tamaño que disponen de ventajas competitivas en términos 
de economías de escala que logran una mejor distribución 
de costos fijos. El mantenimiento de estas políticas de 
control y la profundización de la tendencia de fusiones en 
el sector podrían ser un elemento clave para la 
sustentabilidad de estos resultados en el mediano plazo. 

Gráfico N° 3 
Evolución de las Costos de Operación  
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Así, el aumento en el nivel de primas y el adecuado control 
de la siniestralidad y costos de operación, resultaron en una 
mejora del resultado técnico hasta 62.166 millones de 
bolívares (+1,8% de las primas cobradas), mientras que 
para el año anterior el sector había registrado una pérdida 
técnica de poco más de 3% de las primas (ver Gráfico N° 
4).  

La reducción del nivel de devaluación puntual (2002:84%; 
2003: 14%) y la caída en las tasas de interés en el mercado 
doméstico, resultaron en una significativa contracción de la 

gestión general de la empresa hasta 275.170 millones de 
bolívares, menor en un 43% con relación a la registrada en 
2002. Así, la relación de resultado financiero a primas 
cobradas se contrajo hasta 8%, mientras que dicha relación 
superó el 21% durante el 2002.  

Grafico N° 4 
Evolución del Resultado Técnico 
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Por su parte, la caída del resultado de inversiones más que 
compensó la mejora del resultado técnico, con lo cual la 
utilidad neta del sector se redujo hasta 300.957 millones de 
bolívares al cierre de diciembre de 2003, mientras que las 
relaciones ROA y ROE disminuyeron hasta 10% y 26% 
respectivamente, aunque dicho resultado aún se ubica por 
arriba del promedio de los últimos cinco años (ROA: 5%; 
ROE: 13%). Es importante destacar que ya para el cierre 
del primer trimestre del año 2004 la devaluación alcanzó un 
20%, la cual supera la registrada durante todo en el año 
2003, por lo que muy probablemente tal evento derivará en 
un repunte del resultado de inversiones a pesar de la caída 
de las tasas de interés en el mercado monetario, 
considerando la mayor participación de los títulos 
denominados en moneda extranjera dentro del portafolio de 
inversiones del sector.  

Adicionalmente, el crecimiento proporcional de las reservas 
técnicas con relación a las inversiones, no permitió mayores 
cambios en los indicadores de liquidez. Al cierre de 
diciembre de 2003, la relación de inversiones aptas a 
reservas técnicas se ubicó en 1,5 veces, mientras que el 
indicador de liquidez FITCH3 se mantuvo en 1,5 veces (ver 
Gráfico N° 5).  La nueva devaluación del bolívar en febrero 
de 2004, podría reflejarse en una mejora de las relaciones 
de liquidez, en tanto la misma tarda en reflejarse en el valor 
medio de los siniestros y de las primas a lo largo del año, 
ya que su efecto sobre el valor de la cartera de inversiones 
en valores es inmediato pues de registrarse un aumento en 
la siniestralidad (como se indicó anteriormente), dicha 
mejora en las relaciones de liquidez podría ser sólo 
momentánea. 

 
 
 
 
 

                                                           

3 Liquidez Fitch: (Disponibilidades+ Inv. En Valores+Inv. En el 
Extranjero)/Reservas Técnicas netas de reaseguro 

Desempeño del Sector Asegurador (Año 2003) 

3 



 

Seguros América Latina 
Gráfico N° 5 
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El aumento del volumen de primas manejadas y el pago de 
dividendos en efectivo cercanos al 18% de las utilidades del 
año 2002, derivaron en un ligero retroceso de los 
indicadores de apalancamiento del sector, aunque tales  
indicadores se ubican aún por debajo del promedio de los 
últimos cinco años (ver Gráfico N° 6). Es así como al cierre 
del año 2003, la relación de pasivo a patrimonio FITCH (el 
cual excluye el efecto de las revalorizaciones de activos) se 
elevó hasta 2,0 veces (Promedio 5 años: 2,5x), mientras que 
la relación de superávit no realizado a patrimonio se elevó 
hasta 23% (Promedio 5 años: 31%). 

 

Gráfico N° 6 
Apalancamiento Fitch 
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Es importante destacar que a pesar de la reducción en el 
nivel de actividad en el mercado petrolero y en la inversión 
pública y privada en general, el sector ha registrado 
nuevamente un crecimiento significativo de su exposición 
al mercado de fianzas, siendo que la relación de capital a 
riesgo retenido en fianzas pasó a representar 2,4 veces el 
patrimonio del sector, poco más del 30% del nivel 
alcanzado el año anterior, siendo que tal exposición se 
encuentra relativamente concentrada en pequeñas empresas 
las cuales en términos generales son más vulnerables por 
tener una menor capacidad de respuesta propia dado sus 
menores niveles patrimoniales. Es así como un pequeño 
grupo de las cuarenta y cuatro empresas del sector 
presentaban relaciones de riesgo retenido en fianzas 
superior a 5 veces su patrimonio.   
 

 

 

� Principales Tendencias del sector 
Vale destacar que durante el año 2003 se mantuvo la 
tendencia de consolidación del sector, ya que las primeras 
15 empresas en términos de primas cobradas lograron 
incrementar su participación de mercado hasta un 91%, 
mientras que para el año 2001 dicha proporción se ubicaba 
en 65%. Durante el año, tan sólo 5 empresas lograron 
mejorar su participación de mercado (ver Gráfico N° 7), 
siendo que Seguros Caracas se consolidó como la empresa 
líder en términos de primas cobradas, con un 16% del 
mercado total (+4 p.p con relación al cierre de diciembre de 
2002), mientras que Seguros Mercantil logró aumentar su 
participación de mercado en un punto porcentual hasta 
11%, pasando a ser la segunda mayor empresa en términos 
de tamaño. El resto de los incrementos en participación de 
mercado se observó en empresas de menor tamaño (con 
menos del 5% del mercado). El mantenimiento de esta 
consolidación permitirá mantener adecuados indicadores de 
eficiencia y también fortalecer el perfil financiero del sector 
pues en términos generales la solidez financiera se 
encuentra bastante diferenciada entre empresas de tamaño 
mediano-grande y empresas más pequeñas. 

Gráfico N° 7 
Participación de Mercado  

(año 2003) 
Caracas

16%

Mercantil
11%

La Seguridad
11%

Multinacional
8%Zurich

7%

Adriática
5%

Horizonte
4%

Resto (34 
empresas)

22%

Previsora
6%

Nuevo Mundo
4%

Bancentro
6%

 

Desempeño del Sector Asegurador (Año 2003) 

4 



20
03

20
02

20
01

20
03

20
02

20
01

20
03

20
02

20
01

20
03

20
02

20
01

20
03

20
02

20
01

C
ar

ac
as

51
1.

96
8

26
9.

45
8

20
1.

53
0

1,
3x

1,
3x

1,
2x

39
%

31
1%

42
%

3,
1x

1,
6x

3,
9x

14
5.

21
0

20
1.

42
9

54
.0

78
M

er
ca

nt
il

35
8.

79
0

22
7.

84
3

81
.4

78
1,

0x
1,

1x
1,

0x
8%

25
%

15
%

3,
4x

2,
9x

2,
7x

61
.1

78
50

.1
85

14
.9

03
La

 S
eg

ur
id

ad
34

5.
01

6
26

6.
39

7
19

4.
04

2
1,

4x
1,

2x
0,

9x
59

%
50

%
27

%
2,

6x
2,

9x
3,

0x
13

2.
59

3
96

.9
67

63
.6

98
M

ul
tin

ac
io

na
l

25
5.

66
7

22
5.

92
1

18
2.

54
0

3,
8x

2,
5x

1,
3x

30
5%

21
4%

55
%

0,
6x

0,
9x

2,
1x

18
0.

31
3

11
7.

46
1

57
.7

98
Zu

ric
h

22
6.

88
4

16
2.

05
5

76
.0

43
2,

1x
2,

3x
2,

2x
40

%
50

%
10

7%
3,

7x
3,

7x
2,

5x
53

.7
49

31
.6

07
25

.1
08

Pr
ev

is
or

a
20

9.
48

5
13

9.
54

4
85

.3
87

0,
8x

0,
6x

0,
3x

n.
d.

1%
49

%
3,

1x
3,

6x
3,

3x
53

.0
22

26
.0

62
18

.5
40

B
an

ce
nt

ro
20

7.
11

8
10

7.
88

1
10

0.
36

7
0,

9x
0,

9x
0,

8x
19

%
5%

1%
2,

6x
4,

1x
2,

8x
48

.8
94

23
.3

39
24

.7
04

A
dr

iá
tic

a
15

5.
23

6
11

6.
86

1
82

.4
46

1,
3x

1,
9x

1,
2x

97
%

97
%

27
%

2,
4x

2,
2x

2,
9x

52
.0

88
42

.6
00

25
.2

45
H

or
iz

on
te

13
3.

69
2

11
2.

45
7

11
4.

72
1

3,
7x

1,
0x

0,
5x

86
%

46
%

-4
4%

0,
7x

1,
7x

2,
9x

61
.9

52
38

.3
10

24
.2

18
N

ue
vo

 M
un

do
12

7.
36

6
76

.5
93

73
.3

78
0,

3x
0,

4x
0,

8x
22

%
44

%
8%

2,
3x

2,
7x

3,
5x

32
.0

93
20

.6
33

16
.9

90
B

an
 V

al
or

12
3.

03
0

63
.4

96
59

.9
85

1,
0x

0,
9x

1,
1x

8%
29

%
8%

3,
2x

3,
2x

2,
6x

21
.7

89
13

.5
71

9.
64

9
C

at
at

um
bo

11
0.

43
2

70
.4

04
46

.4
38

1,
9x

1,
8x

2,
4x

83
%

17
0%

66
%

1,
6x

2,
5x

2,
5x

46
.4

16
32

.8
91

26
.5

97
B

an
es

co
71

.9
98

31
.5

07
20

.6
91

1,
0x

1,
6x

1,
1x

n.
d.

37
%

37
%

2,
6x

3,
7x

2,
9x

12
.6

51
8.

95
4

5.
09

1
La

 O
rie

nt
al

60
.9

37
32

.3
88

31
.7

07
0,

8x
1,

1x
0,

6x
52

%
11

5%
28

%
1,

6x
1,

6x
3,

0x
16

.1
72

12
.7

68
6.

58
1

R
oy

al
58

.0
42

48
.4

89
46

.9
96

1,
8x

2,
3x

1,
0x

75
%

14
4%

13
%

2,
1x

1,
2x

2,
2x

17
.9

99
17

.5
39

9.
87

7
U

ni
se

gu
ro

s
54

.9
90

22
.9

62
15

.1
70

1,
8x

1,
7x

1,
2x

23
%

10
5%

10
8%

3,
0x

2,
5x

1,
7x

10
.3

69
6.

51
5

4.
64

6
C

ar
ab

ob
o

54
.8

51
27

.6
45

21
.4

38
1,

2x
3,

2x
1,

4x
9%

71
%

14
%

2,
9x

0,
7x

3,
9x

7.
55

8
9.

79
1

2.
51

3
G

ua
ya

na
46

.3
53

42
.6

23
43

.5
00

3,
2x

2,
2x

1,
1x

31
0%

18
0%

76
%

0,
6x

0,
9x

2,
0x

32
.9

08
20

.2
82

11
.5

75
La

 O
cc

id
en

ta
l

43
.4

15
39

.5
29

30
.1

08
1,

9x
1,

9x
1,

1x
23

6%
29

3%
13

%
1,

5x
1,

4x
2,

7x
23

.5
76

18
.0

62
9.

42
9

A
m

er
ic

an
40

.6
63

30
.7

08
16

.4
89

2,
1x

3,
2x

1,
4x

n.
d.

98
%

10
%

2,
8x

2,
6x

3,
3x

9.
66

9
7.

16
4

4.
11

4
V

en
ez

ue
la

38
.8

21
26

.5
21

22
.1

19
3,

0x
6,

4x
3,

7x
23

%
54

%
18

1%
1,

3x
0,

8x
0,

7x
15

.2
92

18
.8

94
14

.5
87

U
ni

ve
rs

ita
s

23
.4

50
n.

d.
26

.1
04

1,
5x

n.
d.

2,
6x

11
2%

27
%

43
%

1,
1x

n.
d.

0,
7x

12
.8

65
n.

d.
10

.2
24

La
 F

ed
er

ac
ió

n
21

.5
27

12
.4

37
14

.7
20

0,
7x

1,
0x

1,
4x

n.
d.

9%
1%

2,
1x

1,
9x

1,
7x

3.
70

1
3.

36
7

3.
09

0
A

lta
m

ira
20

.8
69

9.
02

4
7.

27
6

2,
0x

2,
0x

1,
2x

15
1%

25
4%

39
%

1,
7x

1,
5x

1,
8x

8.
07

7
4.

95
4

2.
29

9
C

ar
on

i
19

.5
15

24
.3

78
21

.5
09

2,
2x

1,
3x

0,
7x

n.
d

82
%

39
%

1,
9x

1,
6x

1,
4x

11
.7

47
9.

03
1

6.
47

5
In

te
rb

an
k

19
.2

32
16

.7
83

12
.3

77
1,

7x
1,

5x
1,

2x
93

%
14

7%
95

%
2,

3x
2,

0x
2,

4x
7.

89
9

6.
82

3
5.

30
9

Pr
ov

in
ci

al
12

.3
55

4.
85

3
3.

17
8

4,
5x

6,
7x

4,
2x

80
4%

45
23

%
43

94
%

0,
7x

0,
5x

0,
5x

11
.5

69
10

.8
19

4.
88

1
C

hu
bb

11
.1

67
10

.2
88

3.
99

0
7,

5x
17

,2
x

23
,2

x
11

0%
21

4%
45

8%
0,

6x
1,

2x
0,

5x
3.

15
6

3.
46

8
2.

82
4

C
or

po
ra

tiv
os

9.
18

5
5.

94
1

4.
38

5
1,

0x
2,

4x
1,

6x
n.

d.
81

%
18

2%
5,

3x
5,

2x
3,

6x
2.

16
9

1.
63

0
1.

37
4

La
 V

en
ez

ol
an

a
6.

75
8

6.
84

4
5.

27
7

12
,4

x
10

,1
x

6,
0x

45
8%

51
4%

0%
0,

6x
1,

3x
2,

3x
6.

18
6

5.
26

6
2.

42
0

Q
ua

lit
as

 
5.

94
0

85
8

2.
03

3
1,

1x
15

,4
x

1,
9x

27
3%

23
2%

70
%

2,
7x

0,
2x

0,
7x

1.
29

9
42

4
30

9
La

 F
é

4.
92

6
3.

40
9

1.
60

1
1,

0x
1,

3x
1,

3x
n.

d.
12

1%
30

1%
0,

8x
0,

6x
0,

3x
2.

22
1

1.
60

6
1.

30
6

Pi
ra

m
id

e
4.

65
9

2.
79

9
2.

22
4

2,
1x

2,
0x

1,
1x

14
9%

36
5%

30
3%

1,
1x

0,
7x

0,
5x

1.
86

2
1.

73
7

1.
70

9
V

irg
en

 d
el

 V
al

le
3.

82
0

3.
04

7
2.

69
6

3,
9x

5,
8x

8,
4x

51
%

37
%

55
%

0,
3x

0,
4x

0,
5x

3.
44

7
3.

27
0

2.
52

3
G

ra
sp

3.
60

7
1.

44
0

99
6

1,
7x

2,
4x

1,
5x

36
%

26
%

22
%

1,
6x

1,
0x

1,
3x

90
6

58
5

30
4

B
ol

iv
ar

2.
99

1
2.

24
2

1.
77

7
1,

1x
2,

3x
2,

8x
95

1%
43

8%
82

%
1,

1x
1,

1x
1,

9x
3.

18
3

2.
98

2
2.

13
5

U
ni

ve
rs

al
2.

93
0

2.
19

8
2.

88
6

2,
0x

1,
7x

0,
5x

46
5%

21
5%

11
8%

0,
6x

2,
2x

1,
4x

3.
56

5
1.

64
6

1.
54

6
Tr

an
se

gu
ro

2.
44

3
3.

03
5

2.
40

0
2,

2x
1,

9x
1,

4x
n.

d.
34

1%
35

5%
0,

7x
0,

8x
0,

9x
3.

05
1

3.
27

2
2.

29
4

La
 M

un
di

al
1.

59
4

1.
91

9
1.

36
0

10
,9

x
8,

2x
22

,8
x

n.
d.

46
0%

17
72

%
1,

4x
1,

2x
0,

2x
2.

85
3

2.
87

6
2.

54
8

H
is

pa
na

1.
14

4
45

1
37

0
1,

4x
9,

9x
1,

2x
n.

d.
40

94
%

36
2%

0,
6x

0,
2x

0,
9x

1.
90

7
1.

70
9

30
1

Pr
im

us
70

4
56

1
60

2
2,

1x
2,

4x
1,

7x
n.

d.
30

21
%

39
11

%
0,

2x
0,

2x
0,

2x
2.

03
8

1.
38

9
97

7
In

te
rn

ac
io

na
l

26
1

13
6

18
3

11
,3

x
90

,6
x

16
,8

x
n.

d.
16

31
5%

20
74

%
0,

2x
0,

1x
0,

2x
1.

99
1

1.
91

5
80

1
R

es
ca

rv
en

79
37

57
14

,6
x

33
,7

x
11

,6
x

80
4%

11
71

2%
63

41
%

0,
1x

0,
2x

0,
1x

1.
06

5
89

1
75

7
La

 R
eg

io
na

l
n.

d.
86

42
n.

d.
29

,2
x

36
,0

x
n.

d.
72

77
%

20
52

5%
n.

d.
0,

1x
0,

0x
n.

d.
1.

28
4

82
0

M
er

ca
do

3.
23

7.
86

2
2.

22
2.

85
5

1.
84

4.
16

1
1,

5x
1,

5x
1,

1x
n.

d.
n.

d.
n.

d.
2,

0x
1,

8x
2,

7x
1.

15
0.

02
2

93
0.

56
0

53
3.

49
8

Pa
si

vo
/P

at
ri

m
on

io
 F

IT
C

H
A

pa
la

nc
am

ie
nt

o
E

m
pr

es
a

L
iq

ui
de

z 
  

Pa
tr

im
on

io
 T

ot
al

L
iq

ui
de

z 
FI

T
C

H
M

ar
ge

n 
de

 S
ol

ve
nc

ia
Pr

im
as

 C
ob

ra
da

s
Pr

im
as

 n
et

as
 d

e 
D

ev
ol

uc
io

ne
s



20
03

20
02

20
01

20
03

20
02

20
01

20
03

20
02

20
01

20
03

20
02

20
01

20
03

D
ic

-0
2

20
03

D
ic

-0
2

C
ar

ac
as

1%
-6

%
4%

30
%

36
%

32
%

8%
58

%
1%

9%
28

%
4%

2,
9x

0,
3x

0,
0x

0,
0x

M
er

ca
nt

il
-1

%
-5

%
-1

%
26

%
39

%
28

%
3%

13
%

4%
4%

9%
4%

2,
6x

2,
2x

0,
7x

1,
6x

La
 S

eg
ur

id
ad

-5
%

-6
%

-1
%

23
%

27
%

27
%

12
%

15
%

7%
7%

9%
6%

1,
3x

1,
0x

0,
7x

0,
6x

M
ul

tin
ac

io
na

l
21

%
1%

4%
12

%
27

%
28

%
7%

22
%

5%
26

%
26

%
12

%
1,

3x
1,

6x
0,

9x
1,

1x
Zu

ric
h

0%
-8

%
-1

%
36

%
52

%
49

%
7%

13
%

6%
9%

7%
6%

3,
6x

0,
0x

1,
1x

0,
0x

Pr
ev

is
or

a
1%

1%
0%

30
%

29
%

36
%

5%
0%

1%
8%

1%
1%

0,
0x

0,
0x

0,
0x

0,
0x

B
an

ce
nt

ro
1%

1%
-1

%
18

%
27

%
14

%
0%

1%
-4

%
1%

2%
-7

%
0,

6x
1,

6x
1,

6x
1,

6x
A

dr
iá

tic
a

0%
2%

-1
%

31
%

30
%

40
%

13
%

15
%

4%
13

%
18

%
4%

1,
2x

1,
5x

0,
2x

0,
2x

H
or

iz
on

te
16

%
9%

-7
%

20
%

22
%

21
%

1%
-6

%
1%

23
%

4%
-1

0%
0,

0x
0,

7x
0,

0x
0,

3x
N

ue
vo

 M
un

do
-5

%
-8

%
-6

%
30

%
34

%
39

%
10

%
16

%
7%

8%
8%

2%
4,

5x
5,

9x
1,

5x
2,

0x
B

an
 V

al
or

-1
%

-1
4%

-2
%

18
%

22
%

20
%

3%
15

%
3%

3%
2%

2%
26

,1
x

31
,9

x
6,

5x
8,

9x
C

at
at

um
bo

5%
-9

%
5%

26
%

42
%

32
%

8%
19

%
0%

15
%

9%
4%

3,
7x

4,
7x

1,
4x

1,
9x

B
an

es
co

0%
-3

%
5%

24
%

18
%

20
%

5%
9%

0%
10

%
7%

8%
1,

2x
0,

3x
1,

2x
0,

3x
La

 O
rie

nt
al

6%
-5

%
4%

25
%

37
%

29
%

1%
23

%
0%

10
%

20
%

5%
4,

1x
2,

4x
1,

5x
1,

0x
R

oy
al

-3
%

-1
0%

-1
2%

42
%

45
%

37
%

4%
18

%
1%

1%
12

%
-2

0%
0,

2x
2,

4x
0,

0x
0,

2x
U

ni
se

gu
ro

s
7%

2%
4%

23
%

15
%

34
%

-1
%

2%
3%

8%
4%

8%
82

,1
x

86
,1

x
75

,2
x

19
,3

x
C

ar
ab

ob
o

3%
5%

-4
%

33
%

52
%

39
%

2%
21

%
5%

9%
43

%
3%

7,
9x

6,
7x

1,
5x

1,
2x

G
ua

ya
na

-2
%

4%
2%

40
%

39
%

31
%

29
%

15
%

0%
24

%
23

%
5%

12
,7

x
21

,7
x

12
,2

x
11

,5
x

La
 O

cc
id

en
ta

l
2%

-7
%

4%
27

%
24

%
33

%
10

%
8%

0%
10

%
1%

6%
9,

0x
10

,9
x

8,
4x

9,
9x

A
m

er
ic

an
5%

3%
4%

24
%

37
%

56
%

3%
7%

-3
%

12
%

15
%

1%
0,

0x
0,

0x
0,

0x
0,

0x
V

en
ez

ue
la

3%
3%

4%
24

%
29

%
30

%
11

%
37

%
11

%
19

%
35

%
16

%
0,

0x
0,

0x
0,

0x
0,

0x
U

ni
ve

rs
ita

s
-2

3%
n.

d.
6%

28
%

n.
d.

19
%

23
%

n.
d.

5%
0%

n.
d.

18
%

0,
0x

n.
d.

0,
0x

n.
d.

La
 F

ed
er

ac
ió

n
-5

%
-1

0%
0%

32
%

35
%

31
%

5%
10

%
2%

0%
1%

3%
0,

0x
46

,6
x

0,
0x

3,
5x

A
lta

m
ira

2%
11

%
11

%
30

%
41

%
43

%
11

%
18

%
2%

12
%

22
%

15
%

-0
,3

x
0,

0x
-0

,1
x

0,
0x

C
ar

on
i

-6
%

0%
-1

%
32

%
22

%
20

%
13

%
3%

3%
5%

4%
4%

6,
2x

5,
8x

5,
9x

5,
8x

In
te

rb
an

k
-7

%
-1

5%
-3

%
31

%
39

%
39

%
12

%
22

%
6%

6%
8%

4%
1,

0x
1,

6x
-2

,1
x

0,
1x

Pr
ov

in
ci

al
18

%
9%

14
%

37
%

70
%

41
%

26
%

95
%

28
%

27
%

32
%

19
%

0,
0x

0,
0x

0,
0x

0,
0x

C
hu

bb
-1

1%
-1

%
3%

10
6%

89
%

89
%

-1
%

12
%

5%
-2

5%
14

%
7%

76
,7

x
64

,9
x

0,
0x

0,
0x

C
or

po
ra

tiv
os

7%
-9

%
0%

54
%

91
%

83
%

-3
%

14
%

3%
4%

3%
2%

29
9,

0x
29

6,
7x

13
9,

2x
14

4,
7x

La
 V

en
ez

ol
an

a
-9

%
-4

%
-8

%
14

8%
99

%
14

0%
61

%
22

%
6%

36
%

12
%

-2
%

1,
2x

0,
9x

0,
3x

0,
7x

Q
ua

lit
as

6%
-1

0%
-4

%
17

%
10

1%
85

%
0%

23
%

5%
8%

23
%

2%
0,

0x
0,

0x
0,

0x
0,

0x
La

 F
é

14
%

3%
8%

39
%

45
%

30
%

-3
%

9%
-1

%
14

%
17

%
8%

0,
0x

0,
0x

0,
0x

0,
0x

Pi
ra

m
id

e
4%

10
%

17
%

63
%

80
%

80
%

5%
0%

-2
%

12
%

11
%

14
%

52
3,

0x
31

2,
5x

96
,6

x
10

2,
2x

V
irg

en
 d

el
 V

al
le

35
%

33
%

35
%

49
%

53
%

53
%

-2
2%

-2
2%

-2
2%

13
%

9%
12

%
0,

0x
0,

0x
0,

0x
0,

0x
G

ra
sp

4%
-1

%
-7

%
22

%
40

%
47

%
-2

%
20

%
7%

3%
24

%
1%

0,
0x

0,
0x

0,
0x

0,
0x

B
ol

iv
ar

-3
%

-4
6%

-2
3%

80
%

14
6%

10
0%

-3
%

15
%

12
%

-3
%

-1
4%

-5
%

4,
5x

16
,1

x
4,

0x
6,

2x
U

ni
ve

rs
al

10
%

6%
8%

70
%

93
%

70
%

-1
%

-3
%

-7
%

5%
2%

1%
0,

0x
19

,7
x

0,
0x

19
,7

x
Tr

an
se

gu
ro

21
%

-3
%

-2
%

18
%

34
%

34
%

6%
50

%
16

%
12

%
24

%
8%

0,
0x

0,
0x

0,
0x

0,
0x

La
 M

un
di

al
-2

2%
-5

5%
-1

3%
17

6%
15

6%
11

2%
37

%
76

%
28

%
4%

6%
7%

5,
1x

5,
0x

0,
3x

0,
3x

H
is

pa
na

-4
%

-1
2%

-3
9%

83
%

93
%

13
5%

23
%

22
%

-1
%

7%
2%

-2
6%

37
,3

x
32

,6
x

12
,4

x
21

,8
x

Pr
im

us
47

%
38

%
22

%
28

%
40

%
57

%
46

%
36

%
13

%
27

%
26

%
18

%
0,

0x
0,

0x
0,

0x
0,

0x
In

te
rn

ac
io

na
l

-8
1%

11
4%

-1
9%

11
8%

-1
4%

93
%

81
%

15
9%

56
%

0%
18

%
7%

23
,2

x
18

,9
x

17
,3

x
14

,5
x

R
es

ca
rv

en
-1

49
%

-9
5%

-7
3%

18
4%

23
4%

14
1%

25
6%

71
2%

25
3%

7%
22

%
13

%
0,

0x
0,

0x
0,

0x
0,

0x
La

 R
eg

io
na

l
n.

d.
-4

7%
1%

n.
d.

11
3%

84
%

n.
d.

55
6%

24
9%

n.
d.

32
%

12
%

n.
d.

1,
3x

n.
d.

1,
3x

M
er

ca
do

2%
-3

%
0%

26
%

32
%

30
%

7%
21

%
3%

10
%

17
%

4%
5,

3x
4,

7x
2,

4x
1,

8x

E
m

pr
es

a
C

ap
ita

l a
 R

ie
sg

o 
en

 F
ia

nz
as

 
R

et
en

id
o/

Pa
t.

B
ru

to
/P

at
.

R
en

ta
bi

lid
ad

C
os

to
s N

et
os

/P
ri

m
a 

R
et

.
G

es
tió

n 
G

en
er

al
/P

ri
m

a
R

es
ul

ta
do

 T
éc

./P
ri

m
a

R
O

A


	tabla 1.pdf
	Indicadores AF03 a

	tabla 2.pdf
	Indicadores AF03 b


