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� Aspectos Preliminares 
Durante el primer trimestre del año 2005, la economía venezolana continuó el 
ciclo expansivo observado desde el año 2004, lo que aunado a la disminución 
de los niveles de conflictividad política ha seguido beneficiando el ambiente 
operativo en el cual operan las empresas. Así, al cierre del primer trimestre del 
año 2005, el Producto Interno Bruto registró una expansión de 7,9%, 
comparado con el mismo período el año anterior, impulsado tanto por el 
crecimiento del sector privado (8,9%) como por el crecimiento registrado por 
el sector público (5,1%) ambos afianzados en los crecientes niveles de gasto 
público, el cual sigue estando apoyado en los históricamente altos precios del 
petróleo. Por su parte, durante el trimestre se registró un descenso en el nivel 
de inflación, siendo que la variación anualizada del Índice de Precios al 
Consumidor a marzo del año 2005 se ubicó en 15,8% mientras que durante el 
mismo período del año anterior se ubicaba en 23,6%. A pesar de las mejoras 
en las condiciones macroeconómicas, el Ejecutivo Nacional decidió mantener 
el sistema de control de cambio y de precios, mientras que decretó una nueva 
devaluación de la moneda en un 12% hasta 2.150 bolívares por dólar. La 
existencia de los mencionados controles, aunados a las posibles contingencias 
de la futura aplicación de la Ley de Ilícitos Cambiarios, continúan 
imprimiendo una significativa volatilidad al ambiente operativo venezolano 

Impulsado por el ciclo expansivo observado en la economía venezolana, el 
sector asegurador logró nuevos avances en el volumen de negocios y en los 
principales indicadores de gestión durante el trimestre, siendo que las primas 
cobradas se elevaron hasta 1.497.390 millones de bolívares, superiores en un 
20%, en términos anualizados, con relación a las registradas durante el año 
2004, mientras que si se ajusta dicho comportamiento sobre la base de la 
inflación promedio del período, se obtiene que las primas cobradas expresadas 
en bolívares constantes se elevaron en un 14%. 

El mayor volumen de primas y los beneficios derivados de los diferentes 
programas de control de siniestros y de costos, resultaron en una significativa 
mejora del resultado técnico del sector hasta llegar a representar un 6,6% de la 
prima cobrada. Por su parte, pese al efecto positivo de la devaluación 
registrada durante el trimestre sobre la cartera de inversiones del sector, 
altamente concentrada en títulos valores denominados en moneda extranjera, la 
caída en las tasas de interés en el mercado monetario y las limitadas 
oportunidades de inversión no permitieron una mejora de la relación de gestión 
general a primas cobradas (6,3%). Es así como, la mejora del resultado técnico 
se reflejó en una nueva mejora de la rentabilidad del sector, siendo que las 
relaciones ROAA y ROAE alcanzaron 16% y 41%, respectivamente.  

El aumento de los dividendos en efectivo pagados y el aumento del volumen 
de negocios, se reflejó en un ligero deterioro de los indicadores de 
apalancamiento del sector, alcanzando niveles superiores al promedio de los 
últimos cinco años, mientras que el aumento más que proporcional de los 
capitales retenidos en fianzas con relación al patrimonio permitió, resultó en 
un ligero aumento del indicador de capitales retenidos en fianzas a patrimonio 
hasta 1,7 veces, siendo que tal exposición se encuentra relativamente 
concentrada en pequeñas empresas las cuales son más vulnerables por tener 
una menor capacidad de respuesta dado sus menores niveles patrimoniales. 
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� Desempeño del Sector1  

En línea con el ciclo expansivo de la economía, durante el 
primer trimestre del año 2005 se mantuvo la tendencia 
positiva del sector asegurador venezolano, apoyado no sólo 
en una expansión en el volumen de negocios, sino también 
por las mejoras ocurridas en los procesos de control de 
siniestros y costos de operación. Para el cierre de marzo de 
2005, las primas cobradas se elevaron hasta 1.497.390 
millones de bolívares, superiores en un 20%, en términos 
anualizados, con relación a las registradas durante el año 
2004, mientras que si se ajusta dicho comportamiento sobre 
la base de la inflación promedio del período, se obtiene que 
las primas cobradas expresadas en bolívares constantes se 
elevaron en un 14%. En términos de dólares el crecimiento 
del nivel de primas también alcanzó el 14%. Es importante 
destacar que estas variaciones anualizadas pudiesen estar 
subestimadas, ya que la suscripción de primas en el país 
históricamente ha evidenciado un alto grado de 
estacionalidad, siendo que en los primeros meses del año se 
registran menores niveles de suscripción, en comparación 
con los últimos meses del año.  

Las primas de seguros generales continuaron afianzadas 
durante el trimestre en el significativo crecimiento de las 
ventas de vehículos (+82% durante el período), lo cual 
permitió que las primas de seguros generales concentraran 
el 46% de las primas totales. Es importante destacar que 
durante el trimestre se mantuvo el esquema de ajuste de los 
valores asegurados (aunque en menor medida que períodos 
anteriores), con lo cual parte del aumento en el nivel de 
primas está explicado por un ajuste en el precio de las 
mismas y no sólo por un mayor volumen de negocios. 

Gráfico N° 1 
Evolución de las Primas 

 
 

La relativa estabilidad de la mezcla de riesgos suscritos y 
las aún amplias capacidades disponibles en el mercado 
reasegurador internacional, permitieron que el sector 

                                                           

1 Los comentarios presentados en esta sección corresponden a los 
resultados financieros interinos correspondientes al primer trimestre del 
año 2005, presentados por la Superintendencia de Seguros (no auditados ni 
revisadas por dicha Superintendencia). 

pudiera mantener proporcionalmente su costo de reaseguro, 
con lo cual la relación de prima retenida se mantuvo en 
84%, similar a la registrada durante el año anterior. 

Durante el período se evidenciaron los continuos esfuerzos 
realizados en el sector para controlar el costo de los 
siniestros, lo que aunado a las menores presiones 
inflacionarias y aquellas derivadas de la devaluación, 
permitieron una reducción de la relación de siniestralidad 
bruta hasta 39%, 7 puntos porcentuales por debajo del 
resultado mostrado al cierre del año 2004. Siguiendo la 
tendencia de otros períodos, en los cuales no se registraron 
siniestros de gran cuantía (usualmente cubiertos por los 
reaseguradores), el mercado 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 42%, también inferior al resultado evidenciado al cierre 
del período anterior (48%).  

Siguiendo la tendencia iniciada desde el año 1999, año en 
el cual se registró una feroz competencia a nivel de precios, 
el sector asegurador venezolano ha logrado contener el 
crecimiento de los gastos de administración, los cuales sólo 
se incrementaron durante el primer trimestre tan sólo en un 
9%, en términos anualizados, con relación al cierre del año 
2004, lo que aunado al mayor control de los costos de 
adquisición permitió mantener  la relación de costos 
operativos a primas cobradas en 25%. Por su parte, el 
aumento más que proporcional de la prima retenida con 
respecto a los costos de operación, se reflejó en una nueva 
mejora de los gastos operativos netos (26%), alcanzando el 
menor nivel en los últimos 10 años. 

Gráfico N° 2 
Evolución de las Costos de Operación  

 

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 alcanzar +6,6% de las 
primas cobradas, mientras que para el año anterior el sector 
había registrado una ganancia del 4,9% de las primas (ver 
Gráfico N° 3). La mejora en el resultado técnico del sector 
continúa ofreciendo oportunidades a las distintas empresas 
para promover estrategias que aumenten sus respectivas 
participaciones de mercado.  
El menor ritmo de devaluación experimentado durante el 
trimestre, aunado a la mayor estabilidad de las tasas de 
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interés en el mercado local, no permitió mayores avances 
en el resultado financiero, el cual alcanzó 6,3% de las 
primas cobradas.  

Grafico N° 3 
Evolución del Resultado Técnico 

 

Así, la mejora del resultado técnico junto al relativo 
mantenimiento de la gestión de las inversiones, permitieron 
un aumento del resultado neto hasta 198.583 millones de 
bolívares, superior en un 45%, en términos anualizados, 
con relación a las registradas al cierre del año 2004, 
mientras que las relaciones ROAA y ROAE mejoraron 
hasta 16% y 41% respectivamente, ambas relaciones 
significativamente mayores que el promedio de los últimos 
5 años (ROAA: 9%; ROAE: 23%).  

El crecimiento proporcional de las inversiones con relación 
a las reservas técnicas permitió el mantenimiento de los 
robustos indicadores de liquidez del sector registrados al 
cierre del año 2004, mientras que la relativa estabilidad de 
las inversiones en predios urbanos se reflejaron en una 
mayor participación de las inversiones liquidas sobre el 
total. Al cierre de marzo de 2005, tanto la relación de 
inversiones aptas a reservas técnicas como el indicador de 
liquidez FITCH2 se ubicaron en 1,6 veces .  

El aumento en los dividendos en efectivo y el mayor 
volumen de negocios, se reflejaron en un ligero deterioro 
de los indicadores de apalancamiento del sector, 
alcanzando niveles superiores al promedio de los últimos 
cinco años. Es así como al cierre del primer trimestre del 
año 2005, la relación de pasivo a patrimonio FITCH (el 
cual excluye el efecto de las revalorizaciones de activos) se 
elevó hasta 2,4 veces (Promedio 5 años: 2,3 veces), 
mientras que la relación de superávit no realizado a 
patrimonio se mantuvo en 25% (Promedio 5 años: 28%). 

Por su parte, el aumento más que proporcional de los 
capitales retenidos en fianzas con relación al patrimonio, 
resultó en un ligero aumento del indicador de capitales 
retenidos en fianzas a patrimonio hasta 1,7 veces, siendo 
que tal exposición se encuentra relativamente concentrada 
en pequeñas empresas, las cuales en términos generales son 

                                                           

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

más vulnerables por tener una menor capacidad de 
respuesta propia dado sus menores niveles patrimoniales.   

 

Gráfico N° 4 
Participación de Mercado  

(Marzo 2005) 
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