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 Aspectos Preliminares 

Durante el año 2006, la economía venezolana continuó el ciclo expansivo 
experimentado desde el año 2004. Así, de acuerdo a las cifras preliminares 
publicadas por el Banco Central de Venezuela, al cierre del año 2006, el 
Producto Interno Bruto registró una expansión de 10,3%, la cual estuvo 
apoyada en la continua aplicación de una política fiscal expansiva soportada en 
los aún altos precios del petróleo. Por su parte, durante el año 2006, se 
incrementaron las presiones inflacionarias, siendo que la variación anualizada 
del Índice de Precios al Consumidor se ubicó en 17%, lo cual compara 
desfavorablemente con la variación de 14,4% registrada al cierre del año 2005. 
Asimismo, se mantuvo el control de cambio establecido desde el año 2003, 
siendo que el Ejecutivo Nacional no decretó devaluaciones durante el período. 
A su vez, desde finales del año 2006 el gobierno venezolano ha realizado 
algunos cambios en la reglamentación para el otorgamiento de divisas, que han 
ocasionado ciertos retrasos en el proceso de liquidación por parte del 
organismo regulador, lo que ha afectado el ciclo productivo de algunas 
empresas. Por su parte, durante el año se reinició la discusión en la Asamblea 
Nacional sobre la reforma a la Ley de Seguros y Reaseguros, proceso que 
continúa a la fecha. Fitch hará seguimiento al impacto de la eventual reforma 
de esta Ley en el ambiente operativo del sector asegurador. 

Siguiendo la tendencia expansiva de la economía venezolana, el sector 
asegurador reflejó un nuevo avance en el volumen de negocios, mientras que 
los principales indicadores de gestión se mantuvieron en niveles similares a los 
obtenidos durante el año anterior, aunque mostrando una mayor dispersión en 
los resultados individuales de las empresas. De esta forma, durante el año 
2006, las primas cobradas se elevaron hasta 10.492.593 millones de bolívares, 
superiores en un 52% con relación a las registradas el año 2005, 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 33%. Es importante destacar que tal expansión estuvo 
principalmente soportada en el crecimiento del segmento de seguros de 
personas (67%), el cual pasó a concentrar el 48% de las primas suscritas. La 
reducción en los niveles de siniestralidad experimentado en este segmento 
producto de la reciente constitución de dicha cartera, aunado al mayor control 
de los costos operativos, se reflejó en una importante mejora de la relación del 
resultado técnico del sector, hasta llegar a representar un 8,1% de la prima 
cobrada (2005: 5,6%). Por su parte, la ausencia de devaluación durante el 
período, conjuntamente con la tendencia decreciente de las tasas de interés 
locales y el registro de significativas reservas de provisión por parte de una 
empresa del sector presionó la relación de gestión general a primas cobradas, 
la cual se ubicó en terreno negativo por primera vez desde el año 1994. De esta 
forma, las relaciones ROAE y ROAA se redujeron hasta 7% y 20%, 
respectivamente, por debajo del promedio del sector en los últimos 5 años.  

La constitución de mayores reservas registradas durante el año, se reflejaron en 
un ligero aumento del apalancamiento del sector, mientras que el aumento más 
que proporcional de los capitales retenidos en fianzas con relación al 
patrimonio, resultó en un deterioro del indicador de capitales retenidos en 
fianzas a patrimonio hasta 2,6 veces, siendo que tal exposición se encuentra 
relativamente concentrada en pequeñas empresas, las cuales podrían ser más 
vulnerables por tener una menor capacidad de respuesta dado sus niveles 
patrimoniales. 
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 Desempeño del Sector1  

La tendencia creciente que continuó experimentando la 
economía venezolana durante el año 2006, nuevamente 
benefició las operaciones del sector asegurador venezolano. 
Al cierre de diciembre del año 2006, las primas cobradas se 
elevaron hasta 10.492.593 millones de bolívares, superiores 
en un 52% con respecto a las registradas al cierre del año 
anterior, mientras que si se ajusta dicho comportamiento 
sobre la base de la inflación promedio del período, las 
primas cobradas expresadas en bolívares constantes se 
elevaron en un 33%. Asimismo, la penetración del sector 
asegurador, medida por la relación de primas suscritas a 
PIB se ubicó en un 3%, por encima del promedio de los 
últimos 5 años (2,4%). Por otra parte, los principales 
indicadores de gestión estuvieron afectados por los 
resultados registrados por las empresas de mayor 
crecimiento durante el año, los cuales difieren 
significativamente de los indicadores promedio obtenidos 
por el resto de los participantes del sector. Es por ello que, 
para propósitos comparativos, Fitch analizó tanto los 
resultados registrados por todo el sector como los 
resultados ajustados, excluyendo tales participantes del 
cálculo de los indicadores.  

Durante el año 2006, el crecimiento en el volumen de 
operaciones del sector estuvo mayoritariamente explicado 
por el segmento de seguros de personas, impulsado por la 
mayor suscripción de pólizas HCM, tanto del sector 
público como del privado en parte como consecuencia del 
aumento de la población empleada en el sector formal y en 
general el mayor nivel ingresos de los individuos. De esta 
forma, las primas del segmento de personas se 
incrementaron en 67% hasta alcanzar 5.048.133 millones 
de bolívares, concentrando un 48% del total de primas 
suscritas durante el año, uno de los mayores niveles 
registrados históricamente. Por otro lado, el segmento de 
seguros generales estuvo favorecido por el nuevo 
crecimiento de 50% experimentado en las ventas de 
vehículos durante el año 2006. Sin embargo, el dinamismo 
en la suscripción de primas de automóviles fue 
parcialmente compensado por la mayor competencia en 
precios entre las empresas de seguros. Por su parte, es 
importante destacar que durante el año se mantuvo el 
esquema de ajuste de los valores asegurados (aunque en 
menor medida que en años anteriores), con lo cual parte del 
aumento en el nivel de primas está explicado no sólo por un 
mayor volumen de negocios, sino también por incrementos 
en los precios. 

 

 

 

                                                           

1 Los comentarios presentados en esta sección corresponden a los 
resultados financieros interinos correspondientes al año 2006, presentados 
por la Superintendencia de Seguros (no auditados ni revisadas por dicha 
Superintendencia). 

 

Gráfico N° 1 
Evolución de las Primas 
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La mayor participación del segmento de seguros de 
personas en la mezcla de riesgo suscritos, los cuales tienen 
un bajo nivel de cesión, se ha reflejado en un aumento del 
nivel de retención del sector, siendo que la relación de 
prima retenida aumentó hasta 84%, tres puntos 
porcentuales por encima del nivel registrado durante el año 
anterior. Asimismo, la estabilidad del tipo de cambio 
contribuyó a que los costos de reaseguros no mostraran una 
alta volatilidad. La baja participación de riesgos del ramo 
de incendio y otro tipo de riesgos de tipo industrial, 
sugieren el mantenimiento de esta tendencia en el corto y 
mediano plazo, en la medida que la penetración de seguros 
este principalmente explicada por la expansión del 
consumo a nivel nacional. 

Durante el año se registró una ligera mejora en los 
indicadores de siniestralidad, a pesar de la mayor 
competencia evidenciada en la suscripción de riesgos en 
ramos como el de vehículos. Este hecho puede ser 
explicado por el creciente impulso del segmento de seguros 
de personas, especialmente en el producto de HCM, el cual 
ha reducido la madurez promedio de esta cartera. De esta 
forma, la relación de siniestralidad bruta disminuyó hasta 
46%, dos puntos porcentuales por debajo del resultado 
mostrado al cierre de diciembre del año 2005 (siniestralidad 
bruta ajustada 47,4%). Asimismo, 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 a prima retenida en 50%, (siniestralidad neta 
ajustada 52%). relativamente superior a la siniestralidad 
bruta y por debajo del resultado evidenciado al cierre del 
año anterior (53%). En opinión de Fitch, los adecuados 
resultados técnicos siguen presentándose como incentivo 
para una mayor competencia en precios dentro del sector en 
búsqueda de mayores participaciones de mercado, mientras 
que la maduración de la cartera recientemente suscrita 
podría resultar en un aumento de los niveles de 
siniestralidad a niveles más acordes con el perfil de los 
riesgos suscritos. 

Durante el año 2006, el sector asegurador venezolano 
registró algunos retrocesos en el control de los gastos de 
administración, los cuales se incrementaron en un 53% con 
respecto al mismo período del año anterior, por encima de 
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la inflación promedio del período. Tales resultados pueden 
ser explicados en parte por el registro de alzas en el salario 
mínimo y otras regulaciones laborales que han presionado 
el costo de mano de obra de las empresas y en general las 
distorsiones en los precios de algunos bienes y servicios no 
incluidos de manera significativa en el calculo del 
indicador de precios a nivel nacional. Asimismo, los costos 
por comisiones y gastos de adquisición registraron un 
aumento de 41% durante el período, inferior al crecimiento 
de las primas. Sin embargo, el aumento en el volumen de 
negocios mantuvo la relación de costos operativos a primas 
cobradas en 23% (costos operativos a primas cobradas 
ajustadas: 24%). A su vez, la relación de costos operativos 
netos a prima retenida se redujo ligeramente hasta 26% (ver 
Gráfico N° 2), principalmente gracias al aumento del 
negocio retenido ya que como se mencionara 
anteriormente, las presiones de costos aún son importantes. 
El mantenimiento de adecuadas políticas de control y la 
profundización de la tendencia de fusiones en el sector 
podrían ser un elemento clave para mantener estos 
resultados en el mediano plazo. 

Gráfico N° 2 
Evolución de los Costos de Operación  
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El incremento en el volumen de negocios, aunado a la 
ligera reducción de las relaciones de siniestralidad y de 
costos operativos se reflejó en un incremento de la relación 
del resultado técnico a primas cobradas, hasta llegar a un 
8,1%, (resultado técnico ajustado: 4,26%) mientras que 
para el año 2005 el sector había registrado una ganancia del 
5,7% de las primas (ver Gráfico N° 3). Es importante 
destacar que se ha evidenciado un aumento de la dispersión 
de este indicador entre los principales competidores del 
mercado, lo cual impone un seguimiento mas cercano de 
cada uno de ellos para poder monitorear la tendencia 
individual de los participantes y sus posibles efectos sobre 
el comportamiento general del mercado. 

Por su parte, la ausencia de devaluación durante el período, 
conjuntamente con la tendencia decreciente de las tasas de 
interés locales y el registro de significativas reservas de 
provisión por parte de una de las empresas del sector, se 
reflejó en una caída del resultado financiero, hasta llegar a 
representar una pérdida equivalente al 2% de las primas 
cobradas al cierre del año 2006 (resultado financiero 
ajustado: +2%).  

 

 

Grafico N° 3 
Evolución del Resultado Técnico 
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Sin embargo, el aumento del resultado técnico mitigó en 
parte la pérdida de la gestión de inversiones, con lo cual el 
resultado neto disminuyó hasta 608.276 millones de 
bolívares, ligeramente por debajo al nivel registrado 
durante al cierre del año anterior. Como resultado de lo 
anterior y del crecimiento del volumen de negocios, los 
indicadores de rentabilidad retrocedieron con respecto al 
período anterior, siendo que las relaciones ROA y ROE  se 
ubicaron en 7% y 20% respectivamente (2005: 10% y 26%, 
respectivamente).  

El aumento menos que proporcional de las inversiones con 
relación a las reservas técnicas, se reflejó en un ligero 
retroceso de los indicadores de liquidez. Es así como al 
cierre del año 2006, tanto la relación de inversiones aptas a 
reservas técnicas como el indicador de liquidez FITCH2 se 
ubicaron en 1,4 veces, ambos niveles todavía considerados 
conservadores.  

La constitución de mayores reservas registradas durante el 
año, se reflejaron en un ligero aumento del apalancamiento 
del sector. Es así como al cierre de diciembre del año 2006, 
la relación de pasivo a patrimonio FITCH (el cual excluye 
el efecto de las revalorizaciones de activos) se ubicó en 2,5 
veces, mientras que la relación de superávit no realizado a 
patrimonio se redujo hasta 21% (Promedio 5 años: 25%). 

Por su parte, el aumento más que proporcional de los 
capitales retenidos en fianzas con relación al patrimonio, 
resultó en un nuevo retroceso del indicador de capitales 
retenidos en fianzas a patrimonio hasta 2,6 veces, siendo 
que tal exposición se encuentra relativamente concentrada 
en pequeñas empresas las cuales podrían ser mas 
vulnerables por tener una menor capacidad de respuesta 
dado sus niveles patrimoniales. 

Asimismo, en lo que respecta a la participación de 
mercado, durante el año 2006 se registraron algunos 
cambios en las posiciones relativas de las principales 
empresas del sector. Al cierre de diciembre del año 2006, 
se observó un importante crecimiento relativo de algunas 

                                                           

2 Liquidez Fitch: (Disponibilidades + Inv. En Valores+ Inv. En el 
Extanjero)/Reservas Técnicas netas de reaseguro 
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empresas como Seguros Ban Valor y Seguros La Previsora, 
entre otras empresas.   

Gráfico N° 4 
Participación de Mercado  

(Diciembre 2006) 
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