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InVita Seguros de Vida 
Lima, Perú 29 de setiembre de 2008 

Equilibrium Clasificación Definición de Categoría 

Entidad  A 
La Entidad posee una estructura financiera y económica sólida y cuenta con la más alta 
capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en 
la economía. 

Bonos Subordinados 
Primera emisión  AA-.pe 

Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e intereses en los términos y condicio-
nes pactados. Las diferencias entre ésta clasificación y la inmediata superior son míni-
mas 

“La presente clasificación no es una sugerencia para invertir, ni un aval o garantía de la emisión o de la solvencia de la entidad clasificada.” 
 
---- -------------------- -----MM de S/. al 30.06.08 -------------------------------- 
     Activos:   1,951.1 Pasivos:      1,765.3 ROAA:   0.96% 
     Patrimonio: 185.8 Utilidad Neta: 10.5 ROAE:    9.78% 

Historia: Entidad A- (feb.2001), ↑A (17.set.2002). Bonos Subordina-
dos - Primera emisión → A (feb.2001), ↑A+ (24.mar.2004), ↑AA- 
(26.mar.2007). 

 
La información financiera utilizada para el presente análisis comprendió los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2005, 2006 y 2007, y 
no auditados al 30 de junio 2007 y 2008, así como información adicional proporcionada por la Compañía. Las categorías otorgadas a las entidades 
financieras y de seguros, se asignan según lo estipulado por la Res. SBS 672-77/Art. 12. Informe anterior. 
 
Fundamento: Como consecuencia de la evaluación del des-
empeño técnico y financiero efectuado a junio 2008, el Co-
mité de Clasificación de Equilibrium ha dictaminado mante-
ner la categoría asignadas a InVita Seguros de Vida en A y 
ratificar la clasificación de AA-.pe para sus bonos subordi-
nados. 
Las categorías otorgadas están sustentadas en la importante 
participación de InVita en el mercado asegurador de vida, 
sobre todo en el mercado de seguros de rentas vitalicias y 
previsionales, observándose además importantes indicadores 
de liquidez y un adecuado calce de sus obligaciones futuras, 
respaldado por un portafolio de inversiones en instrumentos 
locales y del exterior de bajo riesgo, así como la experiencia 
y calidad de la gerencia y el respaldo de su socio estratégico 
ING. Se incorpora también en el análisis el resultado técnico 
negativo - producto de la constitución y ajuste de las reser-
vas técnicas efectuadas por la suscripción de primas de ren-
tas vitalicias - y el análisis del resultado de las inversiones 
que generaron importantes ingresos. 
El Grupo ING es un conglomerado internacional de origen 
holandés dedicado a las actividades de seguros, banca de 
inversión y asesoría financiera, contando con una larga tra-
yectoria y reconocida reputación a nivel mundial. ING es 
uno de los 20 grupos financieros más importantes a nivel 
mundial y cuenta con activos por más de EUR€ 1.3 billones. 
Las clasificaciones de riesgo internacional son Aa2 por 
Moody’s y AA- por Standard & Poor’s. Dicho Grupo man-
tiene el 33.7% de participación en la Compañía, además de 
contar con una participación importante (80%) en AFP Inte-
gra y haber constituido durante el año 2005 en el Perú una 
sociedad administradora de fondos mutuos, ING Fondos. 
Durante el mes de diciembre de 2007 InVita se adjudicó por 
quinto año consecutivo la licitación del contrato de adminis-
tración de los seguros de invalidez y sobrevivencia de AFP 
Integra. Dicho contrato le permite a la Compañía mantener 
una posición privilegiada en la suscripción de primas de 
seguros previsionales, dada la posición de liderazgo que 
mantiene AFP Integra con respecto al importe total de fon-
dos de pensiones administrados. 

Al 30 de junio de 2008, los ingresos por suscripción de pri-
mas totalizaron S/.152.8 millones, representando un aumento 
de 9.5% con respecto al mismo periodo del año anterior, 
sustentado por el crecimiento de 16.8% en las rentas vitali-
cias, rubro más importante de la Compañía con una partici-
pación del 54% en el total de las primas emitidas Sin embar-
go, las primas correspondientes a vida individual y vida co-
lectivos decrecieron 1.2% y 34.3% respectivamente, mien-
tras que los seguros previsionales aumentaron 14.7% con 
relación a lo registrado en el primer semestre del 2007. 
Al cierre del primer semestre del 2008, el índice de siniestra-
lidad retenida de la Compañía llegó a 65.8% (mayor en 
14.1% al registrado en mismo periodo del año anterior) co-
mo consecuencia de un menor crecimiento de las primas 
retenidas con respeto a los siniestros retenidos. En estos úl-
timos destacan fundamentalmente los mayores pagos de 
pensiones en rentas vitalicias y en seguros previsiones (las 
cuales se registran como siniestros) con respecto a la sus-
cripción de las mismas, por lo que sus índices de siniestrali-
dad retenida aumentaron 12% y 13% respectivamente. 
El Capital social de InVita totalizó S/.150.8 millones al 30 
de junio de 2008, superior en 19.5% con respecto al cierre 
del primer semestre del año anterior, como consecuencia de 
la capitalización de S/.24.6 millones acordada en febrero de 
2008. Así, la Compañía mantiene la política de fortalecer su 
patrimonio en pos de mantener cierta holgura patrimonial 
que le permita un crecimiento sostenido.  
En lo referente a la estructura de la cartera de inversiones 
elegibles al 30 de junio de 2008; InVita mantenía un porta-
folio de inversiones elegibles de alta calidad y riesgo diversi-
ficado y sin variaciones significativas en relación al portafo-
lio a diciembre 2007.  
Es necesario mencionar que InVita planea aumentar su ex-
posición en inversiones en inmuebles por lo que el 29 de 
diciembre de 2007 suscribió un contrato de “Compra Venta 
de Inmueble y Compromiso a Contratar” por US$ 12.2 mi-
llones, en relación a un edificio que recientemente construi-
do en el distrito de San Isidro. Este es uno de los muchos 
proyectos que piensa ejecutar la Compañía con el fin de ren-



 

tabilizar su cartera de inversiones debido a la coyuntura de 
tasas bajas en renta fija y la alta volatilidad de la renta varia-
ble. Adicionalmente, y en sintonía con este objetivo, el 4 de 
enero de 2008 la Empresa solicitó autorización para la orga-
nización de una Empresa Administradora Hipotecaria, la 
cual será de propiedad íntegramente de InVita. 
El resultado de inversiones de la Compañía registró 
S/.79.3 millones (incluyendo utilidad en venta de valores 
no corrientes), superior en 17.3% con respecto al obteni-
do en junio del año anterior (S/.67.7 millones). Cabe re-
saltar que la venta de instrumentos financieros registrados 
en el activo no corriente viene registrando un crecimiento 
importante en lo que va del año 2008, superando amplia-
mente al totalizado a junio 2007. 
La Compañía presenta un indicador de endeudamiento (me-
dido como el Pasivo menos Reservas sobre el Patrimonio 
Efectivo) de 0.33 veces, prácticamente similar al 0.34 veces 
registrado por la Compañía en diciembre 2007 pero neta-

mente superior al 0.12 veces mostrado en el cierre del primer 
semestre del 2007. Cabe mencionar que el crecimiento ob-
servado respecto a junio 2007 es producto de un fuerte in-
cremento en las cuentas por pagar, debido al saldo pendiente 
de la transacción de US$ 12.2 millones referida a la adquisi-
ción del inmueble mencionado anteriormente.  
Durante el 2007, Invita cambió varias de sus estructuras 
gerenciales además de implementar un área de riesgos con el 
fin de optimizar la eficiencia operativa y financiera de la 
Compañía. A junio del 2008, los resultados de esta reorgani-
zación le han permitido revertir la caída en rentas vitalicias, 
pero aún se espera una consolidación en otras ramas. Sin 
embargo, se ha observado una alta rotación entre sus mandos 
gerenciales que podrían afectar la implementación de la es-
trategia de la empresa en busca de mantener el liderazgo en 
rentas vitalicias y mejorar la rentabilidad y participación en 
otros rubros. 
 

 
Fortalezas 
1. Respaldo del socio estratégico. 
2. Liderazgo en el mercado de Rentas Vitalicias. 
3. Adecuado nivel de calce de obligaciones futuras de rentas vitalicias. 
4. Cartera de inversiones diversificada y de bajo riesgo. 
Debilidades 
1. Elevada concentración en dos ramos de seguros (80% de las primas emitidas). 
2. Incremento de la siniestralidad retenida con respecto a las primas retenidas. 
Oportunidades 
1. Crecimiento en seguros de renta vitalicia. 
2. Baja penetración de los seguros en el mercado peruano. 
3. Mayor penetración en los sectores de menores ingresos. 
Amenazas 
1. Incremento de la siniestralidad en diversos ramos. 
2. Presión a la baja de las tarifas de las primas por mayor competencia. 
3. Falta de instrumentos financieros para calce de tramos largos. 
 
 



 

 

ANÁLISIS DEL SECTOR 
 
Descripción  
Existen dos grandes grupos, también denominados ramos, 
que abarcan las diversas clases de seguros, mencionados a 
continuación: 
1. Ramos de vida; en los que el fin del seguro es la indem-

nización pactada en el contrato, que dependerá de la 
muerte o sobrevivencia del asegurado a una fecha esta-
blecida. Los riesgos relacionados a los ramos de vida in-
cluyen riesgos vinculados a la existencia y edad del ase-
gurado cuando éstos constituyen la cobertura principal 
de una póliza. También se pueden incluir en la póliza 
riesgos de accidentes y enfermedades como coberturas 
adicionales o complementarias. 

2. Ramos generales o de daños; en el que se encuentran 
todos los seguros cuyo fin es remediar la pérdida patri-
monial ante cualquier eventualidad para la que el seguro 
fue contratado. Ello incluye la totalidad de seguros cuyo 
fin principal es remediar la pérdida sufrida, a causa de un 
siniestro, en el patrimonio del tomador del seguro. Por 
ejemplo, los seguros de vehículos, incendio, terremoto, 
asalto, entre otros. 

 
En el Perú mediante la Ley Nº 26702 de la Ley General del 
Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de 
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), modi-
ficada por las Leyes Nº 27008 y Nº 27102, las empresas de 
seguros pueden especializarse como empresas de seguros de 
ramos de vida, ramos generales, o ambos. Además,  pueden 
constituirse como compañías de seguros y reaseguros o sólo 
de reaseguros, debiendo cumplir con las normas de empresas 
supervisadas por la SBS. 
 
La SBS ha establecido que las empresas que comprendan 
ramos de vida y generales remitan información separada en 
ramos de vida y ramos generales, con el objetivo de la ade-
cuada administración e identificación de los riesgos asocia-
dos a cada ramo específico. 
 
Si bien la gestión financiera del portafolio de inversiones 
juega un papel tan importante como la gestión técnica; en el 
Perú el mercado de capitales es muy limitado, debido princi-
palmente a su poca profundidad y reducida liquidez, lo que 
genera una alta sensibilidad en las tasas de retorno. En el 
caso específico de los seguros de vida, el mercado local no 
ofrece instrumentos a plazos lo suficientemente largos para 
conformar un portafolio que permita un calce adecuado, 
motivo por el cual las empresas del ramo buscan –como 
complemento de cartera- adquirir instrumentos en mercados 
del exterior, cuyas economías de mayor estabilidad permitan 
acceder a instrumentos con plazos más extensos que el mer-
cado local, además de suplir las deficiencias antes señaladas. 
 
Mercado 
Durante los últimos años, el sistema de seguros ha venido 
creciendo en volumen y consolidándose significativamente 
mediante varias fusiones, adquisiciones y escisiones. 
 

En el 2005 se produce la Reorganización Simple de La Posi-
tiva Seguros y Reaseguros, por medio de la cual se segrega 
un bloque patrimonial constituido por activos y pasivos vin-
culados al negocio de vida para la constitución de una nueva 
sociedad: La Positiva Vida Seguros y Reaseguros. 
 
En el mes de septiembre de 2006 inicia sus operaciones Car-
dif del Perú, empresa que opera ramos de vida y generales, 
promoviendo las actividades de bancaseguros.  
 
Durante el 2007, el mercado fue escenario de varios aconte-
cimientos. El grupo español MAPFRE, a través de su subsi-
diaria MAPFRE Perú Compañía de Seguros y Reaseguros, 
adquirió el 98.5% de las acciones del capital social de Latina 
Seguros y Reaseguros S.A. por US$13.4 millones. 
 
Asimismo, la SBS autorizó el cambio de nombre de Altas 
Cumbres Cía. de Seguros por ACE Seguros (a raíz de la 
compra de la compañía por parte de ACE Ina International 
Holding de EEUU) e Interseguro Compañía de Seguros de 
Vida S.A por Interseguro Compañía de Seguros S.A., así 
como la ampliación de sus actividades, pudiendo ahora colo-
car seguros de ramos generales. 
 
A su vez, el mismo año, el regulador autorizó la organiza-
ción de Protecta S.A. empresa perteneciente al Grupo ACP 
Inversiones y Desarrollo, que tiene como principales ámbitos 
de acción la actividad financiera (Mibanco), el corretaje de 
seguros (Secura Corredores de Seguros) e Inmobiliaria (Vi-
viencia Desarrollo Urbano). Sus operaciones estarían dirigi-
das a seguros de vida individual, vida grupo particular, des-
gravamen, sepelio y rentas vitalicias. 
 
En ese contexto, la estructura del sistema se ha visto modifi-
cada, pasando de 21 compañías de seguros en 1991 a 13 
empresas existentes en la actualidad, de las cuales seis se 
dedican mayormente a ramos de vida, tres a ramos de vida y 
generales y cuatro exclusivamente a ramos generales. 
 
Resultados 
Respecto a la suscripción de primas del sistema asegurador 
de vida, ésta se incrementó en 17.8% respecto al cierre del 
primer semestre del 2007 al alcanzar S/.876.2 millones 
(S/.744 millones a junio 2007). El resultado obtenido es pro-
ducto de un fuerte crecimiento en la colocación de seguros 
de desgravamen (47.2%) así como en la colocación de segu-
ros complementarios de Trabajo de Riesgo (58.0%), lo cual 
fue contrarrestado por el menor ingreso producto de las ren-
tas de jubilación (se contrae en 4.0%) explicado por los me-
nores incentivos a la jubilación anticipada luego de la elimi-
nación del Régimen de Jubilación Anticipada (REJA) en el 
2006. Si bien el 27 de marzo de 2007 se promulga el nuevo 
REJA (Ley 28991), las nuevas condiciones no han permitido 
obtener el mismo impacto alcanzado en su primera versión 
debido a que el bono de reconocimiento al que acceden los 
afiliados que se encuentran en este régimen deberá redimirse 
luego de agotada la Cuenta Individual de Capitalización 
(CIC) del afiliado, lo que perjudica fuertemente la estructu-
ración de pensiones de jubilación: 
 



 
 

Evolución de Primas Netas según Ramo de Vida
Total Sistema Asegurador

(en miles de Nuevos Soles)
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Fuente: SBS 
 

Evolución en la Colocación de Rentas de Jubilación (Primas Netas)
Total Sistema Asegurador

(en miles de Nuevos Soles)
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Fuente: SBS – Elaboración Equilibrium 
 
Al cierre del primer semestre del 2008, la participación de 
InVita en el mercado de seguros de vida y previsionales fue 
de 17.4%, un ligero retroceso con respecto a diciembre 2007 
donde la participación de la Compañía fue de 19.05%. Com-
parativamente, conserva el 3er lugar en el ranking de primas 
de seguros netas de ramos de vida.  
 
La estructura de las primas del sector de seguros de vida 
al 30 de junio de 2008 se muestra en el gráfico a conti-
nuación: 
 

Mercado de Primas Emitidas de Vida y Previsionales
Junio 2008
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Fuente: SBS 
 

PERFIL DE LA COMPAÑÍA 
 

La Compañía especializada en seguros de vida nació con el 
nombre de Wiese Aetna Seguros de Vida como producto de 
la escisión de Wiese Aetna Compañía de Seguros (WACS), 
efectuada el 01 de octubre del año 2000, fecha en la que se 
formalizó la separación de ambas compañías, para lo cual se 
contó con la autorización de operación expedida el 21 de 
septiembre del mismo año por la Superintendencia de Banca 
y Seguros. Antes de la fecha de escisión, las empresas antes 
mencionadas operaron bajo la razón social de WACS, Com-
pañía que fue constituida el 23 de junio de 1980 con el nom-
bre de Compañía de Seguros Cóndor. El 16 de agosto de 
1996, mediante una resolución expedida por la Superinten-
dencia de Banca y Seguros, se autorizó a la Compañía a mo-
dificar su denominación social a Wiese Aetna Compañía de 
Seguros. 
 
En Junta General de Accionistas celebrada el día 3 de febre-
ro de 2003 se acordó modificar nuevamente la razón social 
de la Compañía a InVita Seguros de Vida S.A. (InVita), 
dado que el 31 de diciembre de 2002 la Superintendencia de 
Banca y Seguros autorizó la fusión por absorción de Wiese 
Aetna Seguros de Vida (ahora InVita) con Wiese Aetna 
Compañía de Seguros, siendo la segunda la sociedad absor-
bida. Como resultado de dicha operación se traspasó un im-
portante bloque patrimonial a favor de la empresa absorbente 
(InVita). Dicha fusión tuvo su origen en la venta de cartera 
que realizara Wiese Aetna Compañía de Seguros a Rímac 
Internacional. 
 
A la fecha del informe, la Compañía estaba conformada por 
un personal de 378 empleados, de los cuales 5 son funciona-
rios, 72 personal administrativo y 301 personal de ventas. 
 
InVita cuenta desde 2002 con la certificación de calidad ISO 
9001 para su proceso de inversiones, siendo la primera com-
pañía de seguros en conseguir dicha certificación, otorgada 
por UKAS de Inglaterra. Esta certificación es ratificada 
anualmente por Bureau Veritas siendo la última en el mes de 
abril del año 2008. 
 
Participación Accionaria 
El accionariado de InVita Seguros de Vida se conforma de la 
siguiente manera: 
 

ACCIONISTA % 
Negocios e Inmuebles S.A. 48.2 
ING International Perú S.A. 33.7 
Sr. Felipe de Osma Elías 6.0 
Otros 12.1 
TOTAL 100.0 

 
ING International Perú S.A. forma parte del conglomerado 
internacional ING Groep N.V. –ING- (de origen holandés), 
uno de los 20 grupos financieros más importantes a nivel 
mundial, contando con más de 75 millones de clientes y 
aproximadamente EUR€ 1.3 billones en activos (al cierre del 
año 2007). Dichas inversiones están orientadas a la actividad 
bancaria, aseguradora y de asesoría financiera, consolidán-
dose como la aseguradora de vida líder en los Estados Uni-



 
 

dos, la compañía internacional más importante en Latinoa-
mérica y segunda en importancia en Asia. La utilidad neta 
del año 2007 de ING totalizó EUR€ 9,241 millones, con un 
ROE de 24.2%. Cabe indicar también que ING Groep N.V. 
cuenta con clasificación de riesgo Aa2 por Moody’s y AA- 
por Standard & Poor’s. 
 
Directores y Principales Ejecutivos 
El Directorio de InVita está conformado por las siguientes 
personas: 
 

DIRECTORIO  
Sra. Caridad de la Puente Wiese Presidente 
Dr. Gonzalo de la Puente y Lavalle Vice-Presidente 
Sr. Jaime Cáceres Sayán Director 
Sr. Javier Ducassi Wiese Director 
Sr. Oscar de Osma Berckemeyer Director 
Sr. Bernhard Lotterer Rico Director 
Sr. Augusto Felipe Wiese de Osma Director 
Sr. Arthur John Kalita Director 
Sr. Alejandro Harmsen Andress Director 
Sr. Augusto Wiese Moreyra Director 
Sr. Timothy Scott Mackenzie Director 
Sra. María Jesús Hume Hurtado Director Suplente 
Sr. José Ignacio Rodicio Director Suplente 

 
La administración de la Compañía está a cargo de los si-
guientes ejecutivos: 
 

PLANA GERENCIAL  
Sr. Javier Freyre Trivelli Gerente General 
En proceso Gerente Comercial 
Sr. Juan Jiménez Delgado Gerente de Operaciones. 
Sr. Gabriel Pérez Castillo Gerente de Administración 
Sr. Julio Romaní Vadillo Gerente de Inversiones 
Sra. Ana Parra Moreno Contador General 

 
Cabe resaltar que el Sr. Francisco Villa Mardón se despeñó 
como Gerente Comercial entre el 1ero de abril y el 18 de 
julio del 2008. Anteriormente el cargo era ocupado por el Sr. 
Fernando Correa que se despeñó en el mismo del 1 de enero 
del 2005 al 31 de marzo de 2008. 
 
Estrategia Comercial 
InVita participa en todos los ramos de vida, siendo rentas 
vitalicias el principal rubro. El enfoque de la Compañía se 
encuentra en la mayor suscripción de rentas vitalicias, ade-
más de la penetración de los niveles socioeconómicos C y D 
en las modalidades de seguros de vida individual y grupal, 
los cuales generan mayores márgenes. 
 
En lo referente a los seguros previsionales, InVita se adjudi-
có durante el mes de diciembre de 2007, y por quinto año 
consecutivo, la licitación concerniente a la administración de 
seguros de invalidez y sobrevivencia de AFP Integra. Esta 
adjudicación se realiza mediante concurso convocado por la 
misma AFP en cumplimiento de la norma dictada por la 
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. 
 
La estructura del primaje de la Compañía al 31 de diciembre 
de 2007 se muestra en el gráfico presentado a continuación: 
 

Primas Emitidas al 30 de Junio 2008
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Patrimonio 
Durante el primer semestre del año 2008, la Junta General de 
Accionistas (JGA) acordó capitalizar S/.18.3 millones pro-
venientes de la utilidad del 2007 y S/.6.3 millones prove-
nientes de utilidades acumuladas previas al 2007, lo que 
conllevó a elevar el capital social a S/.150.8 millones (19.5% 
superior al registrado al cierre del 2007). Esta política de 
fortalecimiento del capital de la empresa ha sido una cons-
tante a lo largo de los años. En el 2007, la Compañía elevó 
su capital social en S/.19 millones y en el 2006, en S/.3.6 
millones. 
 
En lo referente a la cobertura de sus requerimientos patrimo-
niales, el patrimonio efectivo de InVita otorga un superávit 
de S/.32.5 millones con respecto a sus requerimientos patri-
moniales, conformados por el patrimonio de solvencia de 
S/.105.8 millones y el fondo de garantía de S/.37 millones. 
El ratio de cobertura patrimonial, medido como patrimonio 
efectivo sobre requerimiento patrimonial, fue de 1.23 veces, 
ligeramente superior al ratio de 1.22 veces presentado por el 
promedio del sistema asegurador. 
 
Reaseguros 
La política de reaseguros cumple un papel marginal en la 
estrategia comercial de la Compañía, en vista que el índice 
de cesión de primas es de 3.02%. Todos sus reaseguradores 
están calificados por la SBS como no vulnerables, en fun-
ción a las clasificaciones emitidas por agencias clasificado-
ras internacionales, las cuales se presentan en el cuadro a 
continuación: 
 

Reasegurador País A.M. Best Moody’s S&P 
SCOR Vie Francia A- A3 A- 
Munich Re Alemania A+ Aa3 AA- 
Hannover Re Alemania A - AA- 

 
Rentabilidad 
Al 30 de junio de 2008, la suscripción de primas de la Com-
pañía creció en 9.5% con respecto al mismo periodo del año 
anterior. Las rentas vitalicias, el rubro más importante de la 
Compañía con una participación en el total de las primas 
emitidas de 54%, fue el que más aumentó con un 16.8% con 
respecto a junio 2007, revirtiendo la tendencia a diciembre 
2007. Sin embargo, las primas correspondientes a vida indi-
vidual y vida colectivos decrecieron 1.2% y 34.3% respecti-
vamente, mientras que los seguros previsionales aumentaron 
14.7% con relación a lo registrado en el primer semestre del 
2007. Por su parte, en el rubro de cauciones no se han emiti-



 
 

do pólizas nuevas en el periodo analizado. Cabe resaltar que 
este rubro es atendido por InVita debido a la cartera que 
mantenía Wiese Aetna, cuyas pólizas son renovadas única-
mente a pedido de sus clientes, en vista que no forman parte 
de los productos estratégicos de la Compañía. 
 
Debido al alto índice de retención de primas de la Compañía, 
las primas retenidas presentaron una evolución similar a las 
primas emitidas netas, y se presentan en el cuadro a conti-
nuación: 
 

Ramos Jun-07 Jun-08 Var. %

Seguros Previsionales (AFP) 39,453       45,190       15%
Vida Colectivos 8,708         5,411         -38%
Vida Individual 15,300       15,133       -1%
Rentas Vitalicias 70,414       82,235       17%
Accidentes Personales 66              172            162%
Cauciones -            27              N.A.
TOTAL 133,939     148,168     11%
Indice de Retención de Primas 96.04% 96.98% 0.98%
Fuente: SBS

PRIMAS RETENIDAS POR RAMOS
(miles de S/.)

 
 
La mayor producción de primas en su ramo más importante, 
rentas vitalicias, propició que el total de ajustes aumentara 
en 16% con respecto a junio 2007. Estas reservas combina-
das con los siniestros de competencia por S/.97.5 millones, 
los gastos por comisiones de S/.4.7 millones y los gastos 
técnicos diversos netos de S/.3.1 millones, generaron una 
pérdida técnica equivalente a S/.54.9 millones, una pérdida 
mayor en 56.5% a la pérdida técnica de S/.35.1 millones 
registrada al cierre del primer semestre del 2007. 
 

Ramos Jun-07 Jun-08 Var. %

Seguros Previsionales (AFP) -12,669     -22,459     77%
Vida Colectivos 1,097         57              -95%
Vida Individual 2,126         1,784         -16%
Rentas Vitalicias -25,784     -33,898     31%
S.C.T.R. -313          -491          57%
Accidentes Personales 8                72              827%
Cauciones 450            14              -97%
TOTAL -35,084     -54,922     57%
Fuente: InVita

RESULTADO TECNICO POR RAMOS
(miles de S/.)

 
 
La pérdida técnica fue revertida por el ingreso de S/.79.4 
millones del resultado total de las inversiones (incluye S/.3 
millones de utilidad en venta de valores no corrientes), 
17.3% superior al obtenido en junio 2007. Gracias a ello se 
pudieron cubrir los gastos operativos, obteniendo una utili-
dad de neta de S/.10.5 millones, lo cuál representó una caída 
de 47.1% respecto a los resultados de junio 2007. 
 
Debido principalmente a la suscripción de primas de rentas 
vitalicias, la Compañía debe constituir reservas técnicas por 
montos que cubran sus obligaciones futuras, motivo por el 
cual debe mantener una política de inversiones que pueda 
compensar, mediante obtención de resultados financieros, las 
pérdidas técnicas que resultan de la constitución de dichas 
reservas. Esta particularidad se extiende a todas las compa-
ñías de seguros de vida que suscriban rentas vitalicias, por lo 
que este negocio exige que dichas compañías tengan un ade-

cuado respaldo patrimonial, además de un portafolio de in-
versiones rentables, diversificadas y de bajo riesgo. 
 

Rentabilidad (en %) Dic05 Dic06 Jun07 Dic07 Jun08 

ROAA 0.28 1.84 2.19 1.54 0.58 
ROAE 3.21 20.22 22.80 16.08 9.78 
Margen Técnico -19.40 -20.69 -25.15 -25.93 -35.94 
Margen de Operac.* 1.64 8.42 14.60 8.98 6.66 
Margen Neto 1.32 9.06 14.25 8.85 6.88 

*Incluye Utilidad en Venta de Valores 
 
Siniestralidad 
El índice de siniestralidad retenida de la Compañía al cierre 
del primer semestre del 2008 fue 65.9%, mayor en 14.1% al 
registrado en el mismo periodo del año anterior (57.7%), 
como consecuencia del menor crecimiento de las primas 
retenidas (10.6% respecto a junio 2007) en relación al cre-
cimiento de los siniestros retenidos (26.2% respecto al mis-
mo periodo).En estos últimos destacan fundamentalmente 
los mayores pagos de pensiones en rentas vitalicias y en 
seguros previsionales (los cuales se registran como sinies-
tros) con respecto a la suscripción de las mismas, los cuales 
aumentaron 12% y 13% respectivamente. 
 
Para efectos comparativos con el sector asegurador de vida y 
previsionales, se aisló el ramo de cauciones y accidentes 
personales, obteniendo un índice de siniestralidad retenida 
similar de 65.87%, el cual fue superior al registrado por el 
promedio del mercado (55.34%). 
 
A continuación se presentan los índices de siniestralidad 
retenida divididos por ramo: 
 

Ramos Jun-07 Jun-08 Var. %

Seguros Previsionales (AFP) 81% 91% 12%
Vida Colectivos 57% 66% 16%
Vida Individual 8% 7% -7%
Rentas Vitalicias 55% 62% 13%
S.C.T.R. N.A. N.A. N.A.
Accidentes Personales 84% 40% -52%
Cauciones N.A. N.A. N.A.
TOTAL 58% 66% 14%
Fuente: SBS

INDICE DE SINIESTRALIDAD RETENIDA POR RAMOS

 
 
Inversiones 
Las compañías de seguros de vida que ofrecen rentas vitali-
cias entre sus productos se caracterizan por tener calces de 
activos y pasivos de diversos niveles y que alcanzan plazos 
muy largos, por lo que el mantenimiento de instrumentos de 
largo plazo dentro de su portafolio siempre será de primor-
dial importancia. La oferta de instrumentos óptimos para el 
calce de las compañías de seguros de vida en el mercado 
peruano es muy limitada, en vista que a excepción de los 
Bonos Soberanos y unos pocos títulos en circulación, la gran 
mayoría de instrumentos de deuda de largo plazo son emiti-
dos con duraciones o vencimientos que fluctúan en su mayo-
ría entre los cinco (5) y los diez (10) años. 
 
Al 30 de junio de 2008, InVita mantenía un portafolio de 
inversiones elegibles de alta calidad y riesgo diversificado, 
con un superávit de inversiones de 2.7% con respecto a sus 



 
 

obligaciones técnicas (principalmente reservas matemáticas). 
Si se compara con el portafolio a diciembre 2007, la varia-
ción de su composición no es significativa. Su principal ru-
bro, Inversiones en Bonos de Empresas Calificadas –locales 
y del exterior-, incrementó su participación en el total de 
inversiones elegibles a 35.64% (34.5% en diciembre de 
2007). Los cambios más destacables fueron la toma de ma-
yores posiciones en Acciones y Fondos Mutuos, las cuales 
pasaron de 3.5% a 7.9% del total de inversiones elegibles, y 
la caída de la posición relativa de los Depósitos en el Siste-
ma Financiero que continuó su tendencia a la baja pasando 
entre diciembre 2006 y 2007, de 7.7% a 3.8% (9.5% en di-
ciembre 2006). Esto se explica por la búsqueda de una ma-
yor rentabilidad con la parte líquida del portafolio. Si bien, 
como estructura, la composición de la cartera de inversiones 
no ha presentado modificaciones de relevancia, como valor 
total, ésta se ha incrementado 6.2% entre diciembre 2007 y 
junio 2008, llegando a S/.1,893.6 millones. 
 
Es necesario mencionar que InVita planifica aumentar su 
exposición en inversiones en inmuebles por lo que el 29 de 
diciembre de 2007 suscribió un contrato de “Compra Venta 
de Inmueble y Compromiso a Contratar” por US$ 12.2 mi-
llones, en relación con un edificio recientemente construido 
en el distrito de San Isidro. Este es uno de los muchos pro-
yectos que la Compañía está ejecutando con el fin de renta-
bilizar y diversificar su cartera de inversiones. Adicional-
mente, y en sintonía con este objetivo, el 4 de enero de 2008, 
la Compañía solicitó autorización para la organización de 
una Empresa Administradora Hipotecaria (EAH), la cual 
será de propiedad íntegramente de InVita, en calidad de sub-
sidiaria. 
 
A continuación se presenta un cuadro con la estructura de las 
inversiones elegibles y su cobertura con respecto de sus 
obligaciones técnicas desde el año 2006: 
 

Tipo de activos Dic-06 Dic-07 Jun-08
Caja y Bancos 0.23% 0.49% 0.47%
Depósitos e imposiciones del S. Financiero 9.53% 7.66% 3.78%
Valores del Gobierno y BCRP 20.42% 25.00% 23.25%
Bonos e instrumentos del S. Financiero 6.69% 5.77% 5.27%
Bonos Empresariales Calificados 33.15% 34.51% 35.64%
Acciones y Fondos Mutuos 4.49% 3.51% 7.92%
Inmuebles Urbanos 3.32% 2.97% 2.76%
Primas por cobrar a AFP 0.40% 0.32% 0.26%
Inversiones en el exterior (*) 17.25% 15.68% 14.61%
Otras inversiones autorizadas 4.51% 4.08% 6.05%
Total inversiones elegibles (miles de S/.) 1,615,959  1,782,804  1,893,568  
Obligaciones técnicas (miles de S/.) 1,560,281  1,731,978  1,843,517  
Superávit de inversiones 3.57% 2.93% 2.71%
(*) Estados y Bancos Centrales
Fuente: SBS

CARTERA DE INVERSIONES ELEGIBLES

 
 
Liquidez y Calce 
El grado de liquidez de la Compañía, medido como la rela-
ción entre el activo corriente y el pasivo corriente, incluyen-
do en este último las reservas técnicas para siniestros, fue de 
1.57 veces en junio de 2008 (en diciembre 2007, el ratio fue 
de 1.52 veces) al igual que el sector asegurador de vida. A su 
vez, el índice de liquidez efectiva, medido como la suma de 
las cuentas caja y bancos con valores negociables (disponi-
bles para la venta) sobre el pasivo corriente, fue de 1.18 ve-

ces, superior al indicador registrado en diciembre 2007 (1.10 
veces) y al 0.97 veces obtenido por el sector a junio 2008. 
 

Índices (veces) Dic. 
2005 

Dic. 
2006 

Dic. 
2007 

Jun. 
2008 

Dic.07 
Sector 

Liquidez corriente  2.26 1.68 1.52 1.57 1.57 
Liquidez efectiva 1.76 1.32 1.10 1.18 0.97 

 
Los depósitos bancarios en “Caja Bancos” se vieron reem-
plazados por fondos mutuos y operaciones de reporte con 
mayor rendimiento. Es por esa razón que la Caja se reduce 
en 57.5% mientras los valores negociables se incrementan en 
151.1% con respecto a diciembre 2007. Este traslado de 
fondos no afecta la liquidez, por lo que si bien ambos indi-
cadores de liquidez se han visto fortalecidos, ha sido funda-
mentalmente por el menor crecimiento de los pasivos co-
rrientes con respecto a los activos corrientes respecto a di-
ciembre 2007 (Estos últimos aumentaron en 10.6% mientras 
que las obligaciones y reservas corrientes en 7.2%). Los 
indicadores mencionados mantienen en un nivel adecuado la 
liquidez de la Empresa a pesar del comportamiento decre-
ciente de los mismos desde diciembre 2005 con el fin de 
otorgar una rentabilidad adecuada a las inversiones.  
 
Al 31 de diciembre del 2007, InVita mantenía sus obligacio-
nes futuras de rentas vitalicias calzadas tanto en moneda 
nacional como en moneda extranjera, con excepción del 
último tramo en soles. Cabe resaltar que en el tramo referido, 
la Compañía no poseía activos de largo plazo debido a la 
aguda escasez de instrumentos a esos plazos. 
 
Endeudamiento y Bonos Subordinados 
La Compañía presenta un indicador de endeudamiento (me-
dido como el Pasivo menos Reservas sobre el Patrimonio 
Efectivo) de 0.33 veces, similar al registrado por la Compa-
ñía en diciembre 2007 (0.34 veces). Cabe mencionar que tal 
indicador tiene un comportamiento errático debido al regis-
tro de compras de valores muebles e inmuebles en proceso 
que incrementan los pasivos y afectan el indicador. El au-
mento del mismo a partir de junio 2007 es producto del in-
cremento de US$ 12.2 millones de las cuentas por pagar 
debido a un saldo pendiente referido a la adquisición de un 
inmueble en el distrito de San Isidro mencionado anterior-
mente. El desembolso de la cuenta por pagar se realizará en 
setiembre del año en curso una vez el inmueble obre en Re-
gistros Públicos a nombre de InVita. Luego de esta transac-
ción, el indicador debería reducirse a los niveles históricos 
anteriores. 
 
La única obligación financiera de Invita son sus Bonos Su-
bordinados. El programa vigente fue inscrito por Wiese Aet-
na Compañía de Seguros en diciembre de 1998, por un im-
porte de hasta US$15 millones, de los cuales se colocaron 
US$3 millones a un plazo de 10 años, con pago de intereses 
trimestrales a una tasa de interés de 10% nominal anual y 
amortización de capital al vencimiento. InVita ha venido 
cumpliendo cabalmente con el pago de los intereses sin nin-
gún problema, y se espera que dicho cumplimiento se man-
tenga hasta la fecha de redención de los Bonos, que será en 
diciembre de 2008. El importe de los Bonos Subordinados 



 
 

fue considerado como patrimonio efectivo de la Compañía 
durante los primeros cinco años de vigencia, de acuerdo a 
ley. 
 
Sistema de prevención de lavado de activos 
Se observó el sistema de prevención de lavado de activos sin 
encontrar hallazgos de relevancia. Existieron ciertas obser-
vaciones menores por parte de la SBS que fueron subsanadas 
o se encuentran en una fase avanzada de regularización. 
 
Perspectivas 
Durante el 2007, Invita realizó varios cambios en su estruc-
tura gerencial con el fin de optimizar la eficiencia operativa 
de la Compañía. Se espera que los resultados de esta reorga-
nización se consoliden en el 2008, tanto en mejora de renta-
bilidad como en participación de mercado. A su vez, la Em-

presa se encuentra en la etapa de implementación de una 
unidad de riesgos, para lo cuál se viene evaluando el mejo-
ramiento del sistema de riesgos de la compañía así como de 
un manual de procedimientos adecuado. 
 
Adicionalmente, para el 2008 la Compañía tiene planeado 
recuperar el liderazgo en seguros previsionales y alcanzar el 
de rentas vitalicias. Los nuevos objetivos buscan apoyarse en 
una mayor apertura de oficinas, las cuales otorgaran un ser-
vicio de calidad mayor apoyados en un eficiente software de 
gestión y respaldo continuo de su socio estratégico ING. 
 
 
 
 
 



 

 
 
INVITA SEGUROS DE VIDA
Balance General
Expresado en miles de Soles

Dic-05 % Dic-06 % Jun-07 % Dic-07 % Jun-08 %
ACTIVO
Caja y bancos 97,031 7 134,060 8 80,072 5 120,723 7 51,269 3
Valores negociables 88,629 6 75,079 5 69,110 4 64,272 4 161,388 8
Primas por cobrar 18,458 1 18,442 1 18,249 1 18,896 1 17,647 1
Cuentas por cobrar por op. sujetas a riesgo de credito 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas corrientes reaseguradores deudores 0 0 0 0 0 0 414 0 -192 0
Depositos de primas reaseguros aceptados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por cobrar diversas (neto) 32,655 2 36,926 2 39,262 2 50,683 3 52,522 3
Gastos pagados por adelantado 1,086 0 1,017 0 758 0 1,260 0 753 0
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 237,858 17 265,524 16 207,451 12 256,248 14 283,386 15

Inversiones en valores (neto) 1,128,925 80 1,344,255 81 1,471,638 85 1,498,909 82 1,581,580 81
Inversiones en inmuebles (neto) 30,173 2 26,347 2 25,984 2 58,966 3 58,110 3
Inmuebles muebles y equipos (neto) 19,279 1 18,744 1 18,452 1 18,348 1 18,069 1
Otros activos 1,452 0 1,142 0 961 0 919 0 9,966 1
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1,179,829 83 1,390,488 84 1,517,035 88 1,577,142 86 1,667,725 85

TOTAL ACTIVO 1,417,687 100 1,656,012 100 1,724,486 100 1,833,390 100 1,951,112 100

PASIVO
Tributos, participaciones y cuentas por pagar diversas 4,701 0 44,540 3 3,346 0 39,775 2 44,843 2
Obligaciones financieras 695 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por pagar a intermediarios y auxiliares 1,350 0 1,387 0 1,528 0 1,561 0 1,370 0
Cuentas por pagar a asegurados 227 0 261 0 442 0 495 0 552 0
Cuentas corrientes reaseguradores acreedores 2,047 0 2,783 0 3,156 0 0 0 1,961 0
Deposito de primas reaseguros cedidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas técnicas por siniestros 96,299 7 109,366 7 121,302 7 126,360 7 131,564 7
Reservas técnicas por primas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVO CORRIENTE 105,319 7 158,337 10 129,774 8 168,192 9 180,290 9

Obligaciones financieras 10,541 1 9,822 1 9,738 1 9,208 1 9,118 0
Reservas técnicas por siniestros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas técnicas por primas 1,175,137 83 1,332,907 80 1,410,553 82 1,474,246 80 1,574,562 81
Otras provisiones (neto) 516 0 261 0 194 0 315 0 931 0
Ganancias diferidas 325 0 532 0 202 0 326 0 398 0
TOTAL PASIVO  NO CORRIENTE 1,186,518 84 1,343,522 81 1,420,687 82 1,484,095 81 1,585,009 81

TOTAL PASIVO 1,291,837 91 1,501,859 91 1,550,461 90 1,652,287 90 1,765,299 90

Capital social 103,645 7 107,241 6 126,241 7 126,241 7 150,840 8
Capital adicional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas 18,169 1 18,608 1 21,604 1 21,604 1 24,463 1
Resultados acumulados 0 0 0 0 6,309 0 6,309 0 0 0
Resultados del ejercicio 4,035 0 28,304 2 19,871 1 26,948 1 10,510 1
TOTAL PATRIMONIO NETO 125,850 9 154,153 9 174,025 10 181,102 10 185,813 10

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,417,687 100 1,656,012 100 1,724,486 100 1,833,390 100 1,951,112 100  
 
 



 

 
 
INVITA SEGUROS DE VIDA
Estado de resultados
Expresado en miles de Soles
 
 Dic-05 % Dic-06 % Jun-07 % Dic-07 % Jun-08 %
Primas de seguros y reaseguros emitidas 305,250 100 312,414 100 139,467 100 304,479 100 152,786 100
Ajuste de provisiones para primas aceptadas (239,352) -78 (209,764) -67 (84,268) -60 (189,952) -62 (97,757) -64

TOTAL PRIMAS DEL EJERCICIO 65,898 22 102,650 33 55,199 40 114,527 38 55,029 36

Primas cedidas (7,437) -2 (8,128) -3 (5,528) -4 (14,576) -5 (4,618) -3

(-)Ajuste de prov.tec.de primas cedidas 144 0 (440) 0 102 0 (120) 0 44 0
TOTAL PRIMAS CEDIDAS DEL EJERCICIO (7,293) -2 (8,568) -3 (5,426) -4 (14,696) -5 (4,574) -3

PRIMAS DE COMPETENCIA NETAS 58,604 19 94,082 30 49,773 36 99,831 33 50,455 33

Siniestros a retención (109,274) -36 (155,154) -50 (79,821) -57 (173,023) -57 (100,257) -66
Siniestros cedidos 5,239 2 12,662 4 2,515 2 8,186 3 2,714 2

SINIESTROS DE COMPETENCIA (104,035) -34 (142,492) -46 (77,306) -55 (164,837) -54 (97,543) -64

RESULTADO TECNICO BRUTO (45,430) -15 (48,410) -15 (27,533) -20 (65,006) -21 (47,088) -31

Comisiones de primas de seguros y reaseguros (8,384) -3 (10,140) -3 (6,128) -4 (13,342) -4 (5,029) -3
Comisiones sobre primas cedidas 0 0 0 0 449 0 1,706 1 294 0

COMISIONES NETAS (8,384) -3 (10,140) -3 (5,679) -4 (11,636) -4 (4,735) -3

Ingresos y egresos técnicos diversos, neto (5,389) -2 (6,102) -2 (1,872) -1 (2,303) -1 (3,098) -2
RESULTADO TECNICO (59,204) -19 (64,652) -21 (35,084) -25 (78,945) -26 (54,922) -36

Producto  de inversiones e ingresos financieros 87,772 29 109,558 35 69,016 49 132,181 43 73,046 48
Gastos de inversiones y financieros (6,338) -2 (6,807) -2 (2,117) -2 3,361 1 3,289 2

Utilidad en Venta de valores permanentes 8,051 3 15,613 5 753 1 513 0 3,002 2

RESULTADO DE INVERSIONES 89,486 29 118,364 38 67,652 49 136,055 45 79,338 52

Gastos de operación (25,284) -8 (27,406) -9 (12,211) -9 (29,771) -10 (14,242) -9

RESULTADO DE OPERACION 4,998 2 26,306 8 20,357 15 27,339 9 10,174 7

REI y Diferencia en Cambio (101) 0 181 0 (34) 0 244 0 385 0

Ingresos y egresos extraordinarios (862) 0 1,817 1 (452) 0 (635) 0 (48) 0

Participaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto a la renta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

RESULTADO NETO 4,035 1 28,304 9 19,871 14 26,948 9 10,510 7

INDICADORES TECNICOS Y FINANCIEROS Dic-05 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08
Indice de operación 1.64% 8.42% 14.60% 8.98% 6.66%
Indice de agenciamiento 2.75% 3.25% 4.07% 3.82% 3.10%
Gastos operativos / primas emitidas 8.28% 8.77% 8.76% 9.78% 9.32%
ROAE 3.26%  20.22%  22.80%  16.08%  9.78%  

ROAA 0.31%  1.84%  2.19%  1.54%  0.96%  

Indice de Endeudamiento (Pasivos - Reservas / Patrim.Efectivo) 0.16 0.47 0.12 0.34 0.33
Indice de liquidez  corriente 2.26 1.68 1.60 1.52 1.57
Indice de liquidez  efectiva 1.76 1.32 1.15 1.10 1.18
Indice de solidez 8.88% 9.31% 10.09% 9.88% 9.52%
Indice de siniestralidad neta 35.80% 49.66% 57.23% 56.83% 65.62%
Indice de siniestralidad retenida 34.93% 46.83% 57.72% 56.86% 65.83%  
 
 


