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LA POSITIVA SEGUROS Y REASEGUROS S.A. 
Lima-Perú 29 de septiembre 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 posi-
bles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la 
economía. 

“La clasificación otorgada no implica recomendación para  mantener instrumentos y/o pólizas de la Entidad clasificada” 
 

--------------------Cifras en MM de S/. al 30.06.2008----------------- 
 ROAA*:   6.3% Activos: 346.5 Patrimonio: 199.8 
 ROAE*: 10.9% Utilidad: 3.0 Primas Netas: 119.2 

Historia de Clasificación: Entidad → B- (asignada el 27.09.01), 
↑B (23.09.03), ↑B+ (11.03.05), ↑A- (28.03.2007) 
 

*Anualizados 
 
La información financiera utilizada para el presente análisis comprendió los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2005, 
2006  y 2007 así como estados financieros sin auditar al 30 de junio de 2007 y 2008, además de 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 
efectuada, el Comité de Clasificación de Equilibrium 
decidió mantener la clasificación de riesgo asignada a 
La Positiva Seguros y Reaseguros (en adelante la 
Compañía o La Positiva) en A-. 
Dicha decisión se sustenta en el buen posicionamiento 
de la Compañía en su mercado objetivo, la evolución 
favorable del negocio a nivel de suscripción y estrate-
gia de retención de primas, así como los índices de 
siniestralidad y resultado técnico presentado. No obs-
tante, se observan como factores limitantes la volatili-
dad del resultado de inversiones por una alta exposi-
ción en instrumentos de renta variable, así como una 
tendencia decreciente en materia de cobertura de reque-
rimientos patrimoniales y de obligaciones técnicas. 
Pese a haber descendido una posición (de la tercera a la 
cuarta) en el mercado de ramos de seguros generales y 
accidentes y enfermedades durante el primer semestre 
de 2008, la participación de mercado de La Positiva es 
estable, al mantenerse en 9.8% al 30 de junio de 2008 
(10% al cierre de diciembre de 2007). La Positiva man-
tiene un buen posicionamiento en el mercado de em-
presas medianas y en los segmentos socioeconómicos 
B y C, en vista que la competencia en el segmento cor-
porativo y de grandes empresas es muy fuerte y si bien 
aporta volumen, genera menores márgenes y la severi-
dad de los siniestros es mayor. 
La Compañía se mantiene como líder en el producto 
SOAT (seguro obligatorio contra accidentes de tránsi-
to) con una participación de 41% en las primas suscri-
tas del mercado al cierre del primer semestre de 2008. 
Dicho producto es además el más importante en la es-
tructura de primas de La Positiva, representando el 
30% del total al cierre de junio de 2008. 
Las primas netas de la Compañía totalizaron S/.119.2 
millones al 30 de junio de 2008, superior en 17% res-
pecto al primer semestre de 2007. Dicho crecimiento se 
sustentó en una mayor suscripción de primas en los 

ramos de seguros generales y de accidentes y enferme-
dades de 30% y 10% respecto al primer semestre del 
año anterior, respectivamente. En el ramo de seguros 
generales, el crecimiento estuvo liderado por los segu-
ros vehiculares, el más importante en la estructura de 
dicho ramo (35%) el cual presentó un crecimiento de 
32% con respecto a las primas suscritas en el primer 
semestre de 2007. El SOAT, principal referente del 
ramo de accidentes y enfermedades y además principal 
producto de la Compañía, presentó un crecimiento de 
6% con respecto al primer semestre del año anterior. 
Cabe destacar el crecimiento de 39% de los seguros de 
accidentes personales, que contribuyó de manera im-
portante al ramo de accidentes y enfermedades. 
A nivel agregado, La Positiva presentó un mayor índice 
de retención de primas al pasar de 77% a junio de 2007 
a 80 % al cierre de junio de 2008, nivel superior al 
promedio del mercado en esa fecha, de 69%. A nivel de 
ramos, el índice de retención de generales fue de 65% y 
de accidentes y enfermedades de 93%, mientras que el 
sistema asegurador presentó niveles de 55% y 92%, 
respectivamente. El alto índice de retención del ramo 
de accidentes y enfermedades se debe a la alta partici-
pación del producto SOAT en la estructura de dicho 
ramo. 
El mayor índice de retención de la Compañía fue acom-
pañado de una menor siniestralidad retenida, la cual 
pasó de 63% a 54% de junio de 2007 a junio de 2008. 
A nivel de cada ramo se presentaron resultados opues-
tos, el ramo de seguros generales tuvo un leve incre-
mento de 49% a 50%; sin embargo, se mantuvo por 
debajo del promedio del sistema asegurador, que se 
situó en 57%. La siniestralidad retenida de la Compañía 
en el ramo de accidentes y enfermedades pasó de 71% 
a 56% al cierre del primer semestre de 2008, muy por 
debajo del promedio del sistema asegurador de 71%. 
Esta disminución se debió fundamentalmente a una 
suscripción más eficaz en el producto SOAT, cuya 



 

siniestralidad retenida cayó a 65% desde un nivel de 
79% al cierre del primer semestre de 2007. El índice de 
siniestralidad retenida del SOAT en el sistema asegura-
dor fue de 82%. 
La combinación del crecimiento de las primas y el me-
nor índice de siniestralidad retenida de la Compañía, 
aunado al menor peso relativo del gasto en comisiones 
y pese a presentar un mayor gasto por ajuste de reser-
vas técnicas, generó que el resultado técnico pase de 
S/.7.1 millones en el primer semestre de 2007 a S/.16.8 
millones al cierre de junio de 2008, representando un 
incremento de 135%. Como consecuencia, el margen 
técnico pasó de 7% a 14% durante el periodo analiza-
do. 
No obstante presentar una mejor gestión en la estrate-
gia de retención de primas, materializada en una menor 
siniestralidad y mayor resultado técnico, los resultados 
de inversiones no acompañaron el buen desempeño de 
la gestión técnica, ya que se redujo de S/.74 millones 
en el primer semestre de 2007 a S/.9.2 millones en el 
primer semestre del año en curso, nivel 88% menor. 
Dicha disminución se debe a la alta exposición en ins-
trumentos de renta variable que mantiene la Compañía, 
en vista que la mala coyuntura de la Bolsa de Valores 
de Lima generó una importante fluctuación del valor de 
las inversiones. 
Deduciendo los gastos operativos y sumando los ingre-
sos extraordinarios, el resultado neto de la Compañía 
fue de S/.3.0 millones (S/.60.2 millones al 30 de junio 
de 2007), generando indicadores de rentabilidad pro-
medio del patrimonio (ROAE) y activos (ROAA) de 
10.9% y 6.3%, en contraste a los niveles de 46.8% y 
25.0% presentados en el primer semestre de 2007. 
Las inversiones elegibles de la Compañía totalizaron 
S/.164.9 millones, manteniendo una composición de 
30% en acciones y 23% en depósitos en el sistema fi-
nanciero, seguido de 18% en primas por cobrar. Las 
obligaciones técnicas sumaron S/.162.4 siendo el supe-
rávit de inversión de S/.2.5 millones, representando un 
índice de cobertura de inversiones sobre obligaciones 
técnicas de 1.02 veces, inferior al nivel de 1.05 veces 
presentado por la Compañía al cierre del año 2007 y al 
nivel registrado por el promedio de empresas del siste-

ma asegurador en los ramos generales y de accidentes y 
enfermedades, 1.05 veces. Las inversiones elegibles 
aumentaron a un menor ritmo que las obligaciones 
técnicas debido a la fluctuación de los valores de renta 
variable, de alto peso relativo en el portafolio de inver-
siones. Asimismo, cabe mencionar que la Compañía 
mantiene préstamos con entidades del sistema financie-
ro; sin embargo, dichos préstamos se encuentran res-
paldando obligaciones técnicas en calidad de depósitos. 
Con el fin de fortalecer sus principales indicadores y 
poder continuar creciendo de forma ordenada, en el 
mes de febrero de 2008, la Compañía capitalizó los 
resultados obtenidos en el 2007 (de S/.77.8 millones de 
utilidad neta, S/.77.1 millones se capitalizaron). Adi-
cionalmente, durante el mes de junio del presente año 
se acordó el compromiso de capitalizar las utilidades 
obtenidas entre enero y mayo de 2008, por S/.2.6 mi-
llones. De esta manera, el patrimonio efectivo de la 
Compañía totalizó S/.66.1 millones, conformado por la 
suma del capital social, reservas y utilidades compro-
metidas para capitalización deducidas del valor de la 
inversión en la subsidiaria La Positiva Vida. Los reque-
rimientos patrimoniales fueron de S/.63.8 millones, lo 
que determinó un indicador de cobertura de patrimonio 
efectivo sobre requerimiento patrimonial de 1.04 veces, 
inferior al presentado al cierre del ejercicio 2007 (1.11 
veces) y al presentado por el promedio del sistema ase-
gurador, de 1.09 veces. 
Finalmente, se observa una mejor gestión en materia de 
suscripción y estrategia de retención de primas de segu-
ros por parte de la Compañía; sin embargo, el riesgo 
asumido al mantener un portafolio de inversiones con 
un alto componente de instrumentos de renta variable 
ha impactado de manera negativa en los resultados de 
la Compañía. Por tal motivo, se mantiene como una 
tarea pendiente el buscar incrementar la participación 
de activos con un menor perfil de riesgo dentro del 
portafolio de inversiones de la Compañía. Asimismo, la 
Compañía deberá mantener el enfoque de negocios 
orientado a empresas medianas y a los segmentos so-
cioeconómicos B y C, aprovechando la penetración y 
recordación de marca que tiene en dichos segmentos. 

 
Fortalezas 
1. Buen posicionamiento en los mercados objetivos. 
2. Plana gerencial experimentada. 
3. Tendencia creciente del resultado técnico. 
4. Evolución favorable del índice de siniestralidad con respecto al sector. 
Debilidades 
1. Concentración de primas en algunos ramos. 
2. Alta participación relativa de inversiones en renta variable. 
3. Ajustado índice de cobertura de obligaciones técnicas con respecto al sector. 
4. Tendencia decreciente del índice de cobertura de requerimiento patrimonial. 
Oportunidades 
1. Desarrollo del negocio de los microseguros. 
2. Perspectivas positivas del mercado asegurador.  
3. Acuerdos de capitalización. 
Amenazas 
1. Incremento de la competencia en el sector asegurador. 
2. Fluctuación del valor de las inversiones, especialmente en aquellas de renta variable, producto de la crisis interna-

cional. 
3. Limitación de la expansión de la suscripción como consecuencia del mayor requerimiento patrimonial. 



 

ANALISIS DEL SECTOR 
 

Descripción 
 

Existen dos grandes ramos que abarcan las diversas 
clases de seguros, mencionados a continuación: 
 
1. Ramos de vida; en los que el propósito del seguro 

es la indemnización pactada en la póliza, que de-
penderá de la muerte o sobrevivencia del asegurado 
a una fecha establecida. Los riesgos relacionados a 
los ramos de vida incluyen riesgos vinculados a la 
existencia y edad del asegurado cuando éstos cons-
tituyen la cobertura principal de una póliza. Tam-
bién se pueden incluir en la póliza riesgos de acci-
dentes y enfermedades como coberturas adicionales 
o complementarias. En este ramo se incluye la ren-
ta vitalicia, seguro que pacta el pago de una pen-
sión de jubilación al asegurado por el resto de su 
vida. 

 
2. Ramos generales o de daños; en el que se encuen-

tran todos los seguros cuyo fin es remediar la pér-
dida patrimonial ante cualquier eventualidad para 
la que el seguro ha sido contratado. Ello incluye la 
totalidad de seguros cuyo fin principal es remediar 
la pérdida sufrida, a causa de un siniestro incurrido 
en el patrimonio del asegurado. Por ejemplo los se-
guros de vehículos, incendio, terremoto, asalto, en-
tre otros. 

 
La Ley Nº 26702 de la Ley General del Sistema Finan-
ciero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la SBS, 
modificada por las Leyes Nº 27008 y Nº 27102, deter-
minó que las empresas de seguros pueden especializar-
se como empresas de seguros de ramos de vida, ramos 
generales, o ambos. Además, pueden constituirse como 
compañías de seguros y reaseguros o sólo de reasegu-
ros, debiendo cumplir con las normas de empresas 
supervisadas por la SBS. 
 
La SBS ha establecido que las empresas que compren-
dan ramos de vida y generales remitan información 
separada en ramos de vida y ramos generales, con el 
objetivo de la adecuada administración e identificación 
de los riesgos asociados a cada ramo específico. 
 
Mercado 
 

Durante los últimos años, el sistema de seguros ha 
venido creciendo en volumen y consolidándose signifi-
cativamente mediante varias fusiones, adquisiciones y 
escisiones. 
 
En el 2005 se produce la Reorganización Simple de La 
Positiva Seguros y Reaseguros, por medio de la cual se 
segrega un bloque patrimonial constituido por activos y 
pasivos vinculados al negocio de vida para la constitu-
ción de una nueva sociedad: La Positiva Vida Seguros 
y Reaseguros. 
 
En el mes de septiembre de 2006 inicia sus operaciones 
Cardif del Perú, empresa que opera ramos de vida y 
generales, promoviendo las actividades de bancasegu-
ros.  

Durante el 2007, el mercado fue escenario de varios 
acontecimientos. El grupo español MAPFRE, a través 
de su subsidiaria 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 Compa-
ñía de Seguros de Vida S.A por Interseguro Compañía 
de Seguros S.A. así como la ampliación de sus activi-
dades, pudiendo ahora colocar seguros de ramos gene-
rales. 
 
A su vez, el mismo año, el regulador autorizó la orga-
nización 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 (Viviencia Desarrollo Ur-
bano). Sus operaciones estarían dirigidas a seguros de 
vida individual, vida grupo particular, desgravamen, 
sepelio y rentas vitalicias. 
 
En ese contexto, la estructura del sistema se ha visto 
modificada, 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 exclusiva-
mente a ramos generales. 
 
Resultados 
 

Al 31 de diciembre de 2007, las primas de seguro netas 
registradas por el total del sistema asegurador ascen-
dieron a S/.3,712 millones (sin considerar el reaseguro 
aceptado y el ajuste de reserva técnica por primas), lo 
cual representó un crecimiento de 4.7% respecto al 
cierre de 2006. A junio 2008, las primas registraron 
S/.2,072.8 millones, 12.4% superior al primer semestre 
del 2007. 
 

Primas Netas 
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Fuente: SBS – Elaboración Equilibrium 
 
Asimismo, a junio 2008, el sistema asegurador mostró 
un índice de retención de 79.3%, registrando un total 
de S/.1,151 millones por primas de competencia, defi-
nidas como primas netas menos primas cedidas 
(S/.1,046.2 millones a junio 2007) 
 



 

A continuación, el comportamiento anual de las primas 
netas y primas de competencia: 
 

Evolución Primas
Total Sistema Asegurador
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Fuente: SBS – Elaboración Equilibrium 
 
Al cierre del primer semestre del 2008, se colocaron 
S/.1,196.6 millones provenientes de primas por seguros 
de ramos generales, accidentes y enfermedades (8.7% 
mayor a las primas registradas en el mismo periodo del 
2007), siendo los más representativos los seguros de 
vehículos (20.1% del total colocado), seguros contra 
incendio y terremoto (19%), seguro de asistencia mé-
dica (13.3%), ramos técnicos (9.5%) y SOAT (7.2%).  
 
En cuanto a los siniestros, a junio 2008, los siniestros 
de primas de seguros netas (no considera los siniestros 
de reaseguro aceptados ni los siniestros de primas ce-
didas) en los ramos de seguros generales, accidentes y 
enfermedades totalizaron S/.677.9 millones, represen-
tando un incremento de 21.6% respecto al primer se-
mestre del año 2007, siendo los más representativos los 
siniestros por seguros vehiculares (22%), seguros de 
asistencia médica (20.8%), ramos técnicos (11.1%), 
seguros contra incendio y terremoto (10.8%) y SOAT 
(10.5%). De estos, los seguros contra terremoto fueron 
los que presentaron el mayor incremento (66.5%), ex-
plicado por la catástrofes sufridas fundamentalmente a 
raíz de las fuertes lluvias que asolaron el país en los 
primeros meses del año. Si bien posee un importancia 
relativa menor dentro de la estructura de seguros gene-
rales, los siniestro por responsabilidad civil deben des-
tacarse al ser a junio 2008 (S/.21.2 millones) mayores a 
toda la siniestralidad acontecida al cierre del ejercicio 
2007 (S/.15.7 millones).  
 
Cabe destacar que el incremento de los siniestros en el 
año 2007 se debe mayormente al terremoto acontecido 
en agosto 2007 al sur del país. 
 

Primas vs. Siniestros Netos Seguros Generales, Accidentes y Enfermedades
Total Sistema Asegurador
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Fuente: SBS – Elaboración Equilibrium 
 

Dado el adecuado nivel de cesión de primas de seguros 
en los ramos mencionados, el impacto de la siniestrali-
dad neta registrada al cierre de 2007 fue menor en las 
compañías de seguro gracias a adecuadas políticas de 
sesión como al uso de reservas catastróficas para afron-
tar. A junio de 2008, la siniestralidad retenida producto 
del ramo de seguros generales, accidentes y enferme-
dades fue de S/.518.4 millones (22% superior a junio 
2007), mientras que los índices de siniestralidad directa 
y retenida se mantienen en 56.7% y 62.5% respectiva-
mente. Tales índices pese a ser menores a los observa-
dos al cierre del 2007 (78.5% para la siniestralidad 
directa y 69.4% para la siniestralidad retenida) son 
mayores que los mostrados a junio 2007 (50.7% para la 
siniestralidad directa y 58.4% para la siniestralidad 
retenida). Hay que considerar que en la segunda mitad 
del año 2007, los índices de siniestralidad aumentaron 
por causa del terremoto del sur. 
 

Siniestros de Primas de Seguros Netos vs. Siniestros Retenidos Ramos Generales
Total Sistema Asegurador
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Fuente: SBS – Elaboración Equilibrium 
 
A continuación se presenta la estructura de primas del 
sector asegurador para los ramos de seguros generales 
y de accidentes y enfermedades al 30 de junio de 2008. 
 

Ranking de Primas de Seguro Netas por Ramos
Generales y Accidentes y Enfermedades

(al 30 de junio de 2008)
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Fuente: SBS – Elaboración Equilibrium 
 
Como se observa en el gráfico, La Positiva Seguros y 
Reaseguros mantiene la cuarta posición con una parti-
cipación de mercado de 9.8% al cierre del primer se-
mestre de 2008. 
 
 

PERFIL DE LA COMPAÑÍA 
 

La Positiva Seguros y Reaseguros S.A. es una sociedad 
anónima que se constituyó en la ciudad de Arequipa. 
Inicia sus operaciones el 27 de setiembre de 1937, bajo 
la denominación de “La Positiva, Asociación Mutua de 
Previsión S.A.”, razón social que ha experimentado 
varios cambios a lo largo del tiempo, quedando final-



 

mente en su actual denominación. La Compañía realiza 
su actividad económica principalmente en Lima.  
 
La actividad principal de la Compañía es dedicarse a 
realizar toda clase de operaciones, actos y contratos de 
seguros y reaseguros para otorgar cobertura de riesgo 
en el Perú y en el extranjero, así como efectuar inver-
siones con arreglo a las disposiciones que regulan su 
actividad  y a las regulaciones que dicte la Superinten-
dencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). Adicional-
mente, percibe ingresos por alquiler de inmuebles de su 
propiedad e intereses y dividendos por inversiones 
efectuadas de acuerdo con las disposiciones emitidas 
por la SBS. 
 
En Junta Obligatoria de Accionistas de fecha 25 de 
febrero de 2005, se aprobó la segregación de un bloque 
patrimonial constituido por los activos y pasivos vincu-
lados al negocio de vida para la constitución de una 
nueva sociedad. Con fecha 22 de julio de 2005 se for-
malizó y entró en vigencia la Propuesta de Reorganiza-
ción Simple de la Compañía, la cual se hizo efectiva a 
partir de la creación de la compañía subsidiaria La 
Positiva Vida Seguros y Reaseguros, que entró en ope-
ración el 01 de noviembre del 2005.  
 
De acuerdo con la Resolución SBS-Nº 001-98 del 
06.01.98 y la Resolución CONASEV No. 090-2005-
EF/94.10 La Positiva forma Grupo Económico con La 
Positiva Vida Seguros y Reaseguros y Transacciones 
Financieras S.A. 
 
Al 30 de junio de 2008, la Compañía posee una oficina 
principal en la ciudad de Arequipa, 12 agencias a lo 
largo del territorio nacional (dos en Lima y el resto en 
Cusco, Trujillo, Piura, Ica, Huancayo, Tacna, Ancash, 
Chiclayo, Puno y Ucayali) y siete oficinas especiales 
(cuatro en Lima, dos en la Provincia Constitucional del 
Callao y una en Loreto).  
 
El personal empleado por la Compañía para desarrollar 
sus operaciones (tanto en Lima como en provincias) al 
30 de junio de 2008 ascendió a 75 funcionarios y 386 
empleados. 
 
Composición Accionaria 
 

Al 30 de junio de 2008, la estructura del accionariado 
con más del 5.0% del Capital Social estuvo conforma-
da de la siguiente manera: 
 

Accionistas Participación
Ferreyros S.A.A. 13.8%
Grupo Suramericana 12.3%
Transacciones Plurales S.A. 11.5%
Juan Manuel Peña Roca 11.3%
Corporación Cervesur S.A. 9.2%
Otros menores 42.0%  
 
Directorio 
 

Se encuentra conformado por las siguientes personas: 
 

Presidente Ing. Juan Manuel Peña Roca
Vicepresidente Dr. Manuel Bustamante Olivares
Director Sra. Rosa Peña Roca
Director Dr. Juan Bustamante Romero
Director Sr. Oscar Espinosa Bedoya
Director Sr. Carlos Ferreyros Aspíllaga
Director Lic. Javier Kutsuma Noda
Director Sr. Hernán Ruiz de Somocurcio Escribens
Director Dr. Raúl Villavicencio Pedraza
Director Sr. Andrés Von Wedemeyer Knigge
Director Sr. Jorge C. Gruenberg Schneider
Director Sr. Andrés Felipe Ochoa
Director Alterno Sr. Juan Guillermo Arcila  
 
Plana Gerencial 
 

La plana gerencial está conformada por los siguientes 
funcionarios: 
 
Gerente General Guillermo Zarak Galimidi

Gerentes Corporativos

Técnico Gustavo Cerdeña Rodríguez
Administración y Finanzas Víctor Fuentes Gonzáles
Comercial Javier de Izcue Bazo
Negocios Premium y Empresas Maximiliano Castillo Gómez
Negocios Corporativos Gustavo Salazar Delgado
Regional Roberto Rodrigo Freyre
Operaciones y Sistemas Eduardo Echevarria Mata
Riesgos Vicente Marín Bermudez
Auditor Interno Jorge Abad Helguero
Planeamiento y Calidad de Gestión Tula Rodríguez de Mazzini
Gerentes Adjuntos Corporativos

Legal Eduardo Chávez de Piérola
Administración y Finanzas Luz María Huayllani Soria
Técnico Regional Fernando Cáceres Núñez
Recursos Humanos Mayte Morales Vargas
Gerentes de Unidades

Riesgos de Personas Miguel Muñoz Couto
Affinity y Microseguros Auri Carrasco Eléspuru
Siniestros Susana Paniagua Jara  
 
Estrategia de Negocios 
 

A raíz de la segregación de un bloque patrimonial 
constituido por pasivos y activos vinculados al negocio 
de vida en el año 2005, la Compañía centra sus activi-
dades en los ramos generales y accidentes y enferme-
dades. En tal sentido, la Compañía busca aprovechar la 
posición que tiene ganada como reconocimiento de 
marca en los segmentos socioeconómicos B y C (lo 
cual se ve favorecido por la fuerte incursión que tiene 
la Compañía en provincias), no obstante se encuentra 
en la búsqueda de reforzar su posición en los negocios 
middlemarket a través de la participación vía coasegu-
ros y reaseguros en los negocios corporativos. Actual-
mente, la Compañía realiza sus operaciones a través de 
dos canales de negocios: canales tradicionales (corre-
dores de seguros) y canales no tradicionales (a través 
de socios de negocios, especialmente para la coloca-
ción de microseguros). Es importante mencionar la 
posición que ha ganado la Compañía en la colocación 
de microseguros, ello dado que es un producto de segu-
ro simple, económico y de fácil acceso, el cual se en-
cuentra dirigido al segmento socioeconómico que bus-
ca la Compañía, dada la fuerte penetración y recorda-
ción de marca que tiene en dicho segmento.  
 
Participación de Mercado y Suscripción de Primas 
 

La participación de la Compañía se mide en el mercado 
de las compañías de seguro que participan en la sus-



 

cripción de seguros de ramos generales y accidentes y 
enfermedades. En tal sentido, al 30 de junio de 2008, la 
Positiva registró un total de primas netas por ramos 
generales y accidentes y enfermedades (sin reaseguros 
aceptados) de S/.117.8 millones, equivalente al 9.8% 
del total de primas correspondientes a dichos ramos. Si 
se compara con el monto suscrito por dichos ramos en 
el primer semestre de 2007, La Positiva muestra un 
incremento de 18.3% en las primas, mientras que el 
total de mercado registró un crecimiento de 8.7%. 
 

Ranking de Primas de Seguro Netas por Ramos
Generales y Accidentes y Enfermedades

(al 30 de junio de 2008)
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Fuente: SBS – Elaboración Equilibrium 
 
A continuación se presenta la evolución de la partici-
pación de mercado de la Compañía en los últimos 
años, que se mantiene estable debido a la estrategia de 
penetración y fidelización de los clientes en los seg-
mentos B y C. 
 

Participación de Mercado Primas de Seguros Netas por 
Ramos Generales y Accidentes y Enfermedades

La Positiva Generales
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El crecimiento de las primas se desagrega en una ma-
yor suscripción de seguros generales de la Compañía 
en 30% y de seguros de accidentes y enfermedades en 
10%. 
 

Primas Netas por Ramo Generales y Accidentes y Enf.
La Positiva Generales
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Fuente: SBS – Elaboración Equilibrium 
 
En tal sentido, entre los más representativos dentro del 
ramo de seguros generales se encuentran los seguros 

vehiculares (representaron el 34.6% del total suscrito 
en ramos generales), seguros contra terremoto (14.1%), 
seguros contra incendio y líneas aliadas (11.1%), segu-
ros de responsabilidad civil (7.2%) y los multiseguros 
(5.9%). Mientras que en el ramo de accidentes y en-
fermedades el más importante es SOAT, con una parti-
cipación de 55.6%, manteniéndose también como el 
principal producto de la Compañía, al representar el 
29.6% del total de primas suscritas durante el semestre.  
 
Retención de Primas y Siniestralidad 
 

Al 30 de junio de 2008, las primas de competencia de 
la Compañía (considera los reaseguros aceptados, las 
primas cedidas y el ajuste de reservas) totalizaron 
S/.87.0 millones, nivel 18% superior a las registradas 
en el primer semestre de 2007. El incremento de las 
primas de competencia se dio pese a que el ajuste de 
reservas técnicas para primas aceptadas se incrementó 
en 329%, sustentándose en un mayor índice de reten-
ción de primas, que pasó de 77.05% a 80.17% entre el 
primer semestre de 2007 y 2008. El sistema asegurador 
presentó un índice de retención de 69.34% en los ra-
mos de seguros generales y accidentes y enfermedades 
al cierre del primer semestre de 2008. 
 
El índice de retención de primas en el ramo de seguros 
generales fue de 65.4%, algo superior al nivel de 
64.6% registrado en el primer semestre de 2007 y muy 
superior al sector asegurador, de 54.7%. En cuanto al 
ramo de accidentes y enfermedades, el índice de reten-
ción de primas fue de 93.1%, muy superior al nivel de 
86.3% presentado en el ejercicio anterior y en línea con 
el sistema asegurador, de 92.3%. La alta retención de 
este ramo se sustenta en la importante participación del 
seguro SOAT en la estructura de primas, cuya reten-
ción es muy cercana al 100%. 
 

Indice de Retención de Primas Ramos Generales
La Positiva Seguros y Reaseguros vs. Sector
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Fuente: SBS / La Positiva – Elaboración Equilibrium 
 

Porcentaje de Primas Retenidas por Ramos de Accidentes y Enfermedades
La Positiva Generales vs. Sector
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Fuente: SBS / La Positiva – Elaboración Equilibrium 
 



 

El volumen de siniestros incurridos de la Compañía 
totalizó S/.65.5 millones al cierre del primer semestre 
de 2008, superior en 9% con respecto al registrado en 
el primer semestre de 2007, sin embargo como conse-
cuencia del mayor crecimiento relativo de la suscrip-
ción de primas, el índice de siniestralidad directa se 
redujo de 59.97% a 55.61% entre el primer semestre de 
2007 y 2008. Asimismo, la disminución del índice de 
siniestralidad retenida de 62.96% al cierre de junio de 
2007 a 54.01% al cierre de junio de 2008 denota una 
mayor eficacia en la suscripción y retención de los 
riesgos de la Compañía, fundamentalmente en los ra-
mos de accidentes y enfermedades, cuya siniestralidad 
retenida cayó de 70.57% a 56.30% durante el periodo 
analizado. Cabe destacar la gestión en la suscripción 
del ramo SOAT, cuya siniestralidad retenida pasó de 
78.8% a 65.12% entre junio de 2007 y junio de 2008. 
La siniestralidad retenida de los ramos generales tuvo 
un leve incremento de 49.29% a 50.31% entre el pri-
mer semestre de 2007 y 2008. 
 
Los resultados presentados por la Compañía en materia 
de siniestralidad contrastan con aquellos presentados 
por el promedio del sistema asegurador de los ramos 
generales y de accidentes y enfermedades, en vista que 
la siniestralidad directa pasó de 50.66% a 56.65%, 
mientras que la siniestralidad retenida lo hizo de 
58.38% a 62.48% en el periodo analizado. 
 
A continuación se presentan los índices de siniestrali-
dad retenida por ramo de la Compañía comparado con 
el sector para los últimos periodos. 
 

Indice de Siniestralidad Retenida del Ramo de Seguros Generales
La Positiva Generales vs. Sector
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Indice de Siniestralidad Retenida por 
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Activos y Pasivos 
 

Al 30 de junio de 2008, los activos totales de la Com-
pañía totalizaron S/.346.5 millones, 4% mayores a los 
registrados al cierre de 2007. 

Los recursos de caja y bancos se redujeron en 23% y se 
utilizaron en la adquisición de valores negociables e 
inversiones en valores, los que se incrementaron en 
29% y 4%, respectivamente. La mayor suscripción de 
primas generó un incremento en las primas por cobrar 
de 8% con respecto al cierre del ejercicio 2007. Final-
mente, los activos fijos (inmuebles, muebles y equipo) 
se incrementaron en 9% como consecuencia de las 
mejoras la Compañía se encuentra realizando a la sede 
principal ubicada el Lima. 
 
Los pasivos muestran un incremento de 7% con res-
pecto al cierre del año 2007, conformado por una dis-
minución de 1% en el pasivo corriente y un aumento 
de 21% del pasivo no corriente. El incremento de los 
pasivos se sustenta en las mayores reservas técnicas 
constituidas a nivel corriente y de largo plazo, sin em-
bargo en el pasivo corriente se observa también una 
reducción de las cuentas por pagar a asegurados y las 
obligaciones financieras. 
 
Liquidez 
 

Al 30 de junio de 2008, la liquidez corriente de la 
Compañía fue de 1.59 veces (1.51 veces al cierre de 
2007) mientras que la liquidez efectiva fue de 0.55 
veces, inferior a la del cierre del año 2007 (0.71 veces) 
debido a la menor posición en caja y bancos, sin em-
bargo se compensa por las inversiones en valores, de 
rápida disponibilidad. La Compañía mantiene posicio-
nes en Bonos Soberanos del Estado Peruano y acciones 
que brindan una liquidez suficiente para afrontar sus 
obligaciones de corto plazo. 
 
Resultados y Rentabilidad 
 

Como consecuencia del efecto combinado del mayor 
volumen de primas, el menor índice de siniestralidad y 
el menor peso relativo del gasto en comisiones, el re-
sultado técnico de la Compañía se incrementó en más 
del doble con respecto al primer semestre del año ante-
rior, al pasar de S/.7.1 millones a junio de 2007 a 
S/.16.8 millones a junio de 2008. No obstante el resul-
tado de inversiones fue sustancialmente menor al pre-
sentado en el mismo periodo del ejercicio 2007, como 
consecuencia de un mal año en la Bolsa de Valores de 
Lima, que ha generado rendimientos menores al año 
2007, que presentó –sobre todo durante el primer se-
mestre- resultados extraordinarios. En tal sentido, al 30 
de junio de 2008 el resultado de inversiones de la 
Compañía fue de S/.9.2 millones, 88% menor a los 
S/.74 millones del primer semestre de 2007. 
 
El efecto combinado del resultado técnico, resultado de 
inversiones y gastos administrativos generó un resulta-
do de operación de S/.1.4 millones (S/.60.3 millones a 
junio de 2007), que sumados a los S/.1.6 millones de 
resultados extraordinarios dieron un resultado neto de 
S/.3 millones (S/.60.2 millones al 30 de junio de 2007). 
Dicha utilidad neta generó una rentabilidad sobre pa-
trimonio y activo promedio de 10.9% y 6.3%, respecti-
vamente. 
 
 
 



 

Requerimientos Patrimoniales 
 

De acuerdo a la resolución SBS Nº 813-97, modificada 
por las Resoluciones SBS Nº 1261-98 y SBS Nº 764-
2001, la Compañía está obligada a mantener un patri-
monio efectivo superior a la suma del patrimonio de 
solvencia, del fondo de garantía y del patrimonio efec-
tivo destinado a cubrir riesgos crediticios. A partir del 
01 de enero de 2007 ha entrado en vigencia la resolu-
ción SBS Nº 1124-2006 Reglamento de Requerimien-
tos Patrimoniales de las Empresas de Seguros y Rease-
guros, la cual no genera cambios en la determinación y 
mantenimiento del patrimonio efectivo. 
 
Al 30 de junio de 2008, el patrimonio neto de la Com-
pañía totalizó S/.199.8 millones, 2% superior al cierre 
del ejercicio 2007, conformado por S/.183.9 millones 
de capital social, S/.12.9 millones de reservas y S/.3 
millones del resultado del ejercicio. 
 
Por su parte y también al cierre del primer semestre de 
2008, el patrimonio efectivo de la Compañía fue de 
S/.66.1 millones, el cual se encuentra conformado por 
la suma del capital pagado (S/.183.9 millones), la re-
serva legal (S/.12.9 millones) y las utilidades compro-
metidas de capitalización por S/.2.6 millones (de enero 
a mayo de 2008), deducidas del valor de la inversión 
en la subsidiaria La Positiva Vida por S/.133.2 millo-
nes. 
 
El total de requerimientos patrimoniales fue de S/.63.8 
millones, conformado por la suma del patrimonio de 
solvencia (S/.47.3 millones), el fondo de garantía 
(S/.16.5 millones) y el patrimonio efectivo asignado a 
cubrir riesgo crediticio (S/.34 mil). Al 30 de junio de 
2008, la Compañía presentó un superávit patrimonial 
de S/.2.3 millones, que resultó en un indicador de co-
bertura patrimonial de 1.04 veces (1.11 veces al cierre 
de diciembre de 2007). 
 

Cobertura de Requerimientos Patrimoniales
La Positiva Seguros y Reaseguros vs. Sector
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Inversiones Elegibles y Obligaciones Técnicas 
 

De acuerdo al artículo 311º de la Ley de Banca y Segu-
ros y la Resolución SBS Nº 039-2002, modificada por 
las Resoluciones SBS Nº 1149-2002, Nº 1793-2003, Nº 
1124-2006 y 1125-2006, la Compañía debe respaldar  

el íntegro de sus obligaciones técnicas con aquellos 
activos que se encuentren dentro de los límites que 
señala la ley. 
 
En tal sentido, al 30 de junio de 2008, las inversiones 
elegibles de la Compañía, aplicados de acuerdo a los 
límites legales ascendieron a S/.164.9 millones, los 
cuales se encuentran distribuidos de la siguiente mane-
ra: 
 
En miles de Nuevos Soles dic-06 dic-07 jun-08
Caja 0% 2% 6%
Depósitos e Imposiciones Sistema Fianc. 25% 38% 23%
Valores Emitidos por el Gob. Central o BCR 3% 2% 2%
Bonos Emitidos por Sistema Financiero 0% 1% 1%
Bonos Empresariales Calificados 0% 2% 4%
Acciones Cotizadas y FM 40% 25% 30%
Inmuebles 14% 12% 14%
Primas por Cobrar a AFP 0% 0% 0%
Primas No Vencidas y No Devengadas 18% 18% 18%
Préstamos Asegurados Vida 0% 0% 0%
Primas por Cobrar a Cedentes 0% 0% 0%
Otras Inversiones 1% 1% 2%
INVERSIONES Y ACTIVOS ELEGIBLES 130,333 154,969 164,87 8

La Positiva Generales

 
 
El riesgo de la cartera de inversiones aún se considera 
alto dada la exposición que tiene en instrumentos de 
renta variable, dada la alta volatilidad que viene pre-
sentando la Bolsa de Valores de Lima producto de la 
crisis exterior. Así, las acciones representaron el 30% 
del total de inversiones elegibles a junio de 2008, 
habiéndose incrementado con respecto al nivel de 25% 
que mantenía al cierre del ejercicio 2007  
 
Al 30 de junio de 2008, las obligaciones técnicas de la 
Compañía totalizaron S/.162.4 millones, de las cuales 
S/.94.5 millones corresponden a reservas técnicas, 
S/.47.3 millones por patrimonio de solvencia y S/.16.5 
millones por el fondo de garantía, lo cual le permite a 
la Compañía obtener un superávit de inversión de 
S/.2.4 millones y un indicador de cobertura de 1.02 
veces, inferior al nivel de 1.1 veces presentado en di-
ciembre de 2007. 
 

Cobertura de Obligaciones Técnicas
La Positiva Generales vs. Sector
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Si se compara la cobertura de obligaciones técnicas 
con el resto de compañías de seguros de ramos genera-
les, se observa que el indicador de la Compañía se de-
terioró con respecto al cierre del ejercicio 2007, siendo 
el promedio del sector de 1.05 veces. 
 

 



 

Balance General Var. %
En miles de Nuevos Soles Dic-05 % Dic-06 % Jun-07 % Dic-07 % Jun-08 % Jun 08 / Dic 07
ACTIVO
Caja y Bancos 40,169 19 34,843 15 68,256 22 64,173 19 49,633 14 -23%
Valores Negociables 24,214 11 50,518 22 53,842 17 31,289 9 40,279 12 29%
Primas por Cobrar 33,465 16 24,830 11 24,125 8 30,772 9 33,289 10 8%
Cuentas por Cobrar por Op. sujetas a Riesgo de Credito 1,406 1 1,426 1 853 0 728 0 737 0 1%
Cuentas Corrientes Reaseguradores Deudores 3,881 2 2,918 1 1,784 1 1,262 0 4,114 1 226%
Depositos de Primas Reaseguros Aceptados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Cuentas por Cobrar Diversas (neto) 10,984 5 6,672 3 5,195 2 7,095 2 8,098 2 14%
Gastos Pagados por Adelantado 1,488 1 1,522 1 2,860 1 1,640 0 5,989 2 265%
Total Activo Corriente 115,608 54 122,728 53 156,915 50 136,959 41 142,140 41 4%
Inversiones en Valores (neto) 65,155 30 72,260 31 115,946 37 151,643 45 158,104 46 4%
Inversiones en Inmuebles (neto) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Inmuebles Muebles y Equipos (neto) 20,472 10 20,704 9 22,517 7 25,220 8 27,366 8 9%
Otros Activos 13,473 6 16,839 7 16,785 5 20,666 6 18,883 5 -9%
Total Activo No Corriente 99,099 46 109,803 47 155,248 50 197,529 59 204,353 59 3%
TOTAL ACTIVO 214,707 100 232,531 100 312,163 100 334,488 100 346,493 100 4%
PASIVO
Tributos, Participaciones y Cuentas por Pagar Diversas 12,305 6 19,372 8 24,499 8 25,851 8 24,079 7 -7%
Obligaciones Financieras 9,689 5 12,259 5 7,182 2 8,080 2 6,905 2 -15%
Cuentas por pagar a Intermediarios y Auxiliares 2,939 1 1,752 1 1,307 0 1,637 0 1,967 1 20%
Cuentas por Pagar a Asegurados 3,753 2 3,697 2 4,146 1 6,530 2 3,724 1 -43%
Cuentas Corrientes Reaseguradores Acreedores 11,453 5 7,451 3 10,203 3 8,477 3 7,702 2 -9%
Deposito de Primas Reaseguros Cedidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Reservas Tecnicas por Siniestros 30,265 14 37,674 16 41,771 13 40,108 12 45,283 13 13%
Reservas Técnicas por Primas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Total Pasivo Corriente 70,404 33 82,203 35 89,107 29 90,683 27 89,660 26 -1%
Obligaciones Financieras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Reservas Tecnicas por Siniestros 0 0 0 0 634 0 0 0 231 0 0%
Reservas Técnicas por Primas 44,399 21 34,780 15 39,106 13 42,127 13 48,963 14 16%
Impuesto a la Renta y Participación Trabaj. Diferidos 0 0 0 0 1,715 1 690 0 2,694 1 290%
Ganancias Diferidas 3,960 2 2,247 1 2,470 1 4,214 1 5,164 1 23%
Total Pasivo No Corriente 48,358 23 37,027 16 43,925 14 47,031 14 57,052 16 21%
TOTAL PASIVO 118,762 55 119,230 51 133,032 43 137,714 41 146,712 42 7%
PATRIMONIO
Capital Social 87,687 41 91,698 39 113,854 36 113,854 34 183,903 53 62%
Capital Adicional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Excedente de Revaluación 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Reserva Legal 2,427 1 2,983 1 5,087 2 5,087 2 12,870 4 153%
Resultados Acumulados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Resultados del Ejercicio 5,831 3 18,620 8 60,192 19 77,833 23 3,008 1 -96%
TOTAL PATRIMONIO 95,945 45 113,301 49 179,132 57 196,774 59 199,781 58 2%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 214,707 100 232,531 100 312,16 3 100 334,488 100 346,493 100 4%
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Estado de Ganancias y Pérdidas Var. %
En miles de Nuevos Soles Dic-05 % Dic-06 % Jun-07 % Dic-07 % Jun-08 % Jun 08 / Jun 07
Primas de Seguros y Reaseguros Emitidas 234,563 100 202,008 100 102,039 100 215,556 100 119,233 100 17%
Ajuste de Provisiones para Primas Aceptadas (33,910) -14 11,568 6 (1,939) -2 (8,346) -4 (8,313) -7 329%
Total Primas   200,653 86 213,576 106 100,100 98 207,210 96 110,920 93 11%
Primas Cedidas (51,999) -22 (46,024) -23 (24,804) -24 (52,984) -25 (24,798) -21 0%
(-)Ajuste de Prov. Tec.de Primas Cedidas 5,125 2 (5,248) -3 (1,690) -2 (704) 0 840 1 -150%
Total Primas Cedidas (46,874) -20 (51,272) -25 (26,494) -26 (53,688) -25 (23,957) -20 -10%
Primas de Competencia 153,779 66 162,304 80 73,606 72 153,522 71 86,963 73 18%
Siniestros de Primas de Seguro, neto (134,827) -57 (129,755) -64 (60,179) -59 (152,116) -71 (65,504) -55 9%
Siniestros Cedidos 29,960 13 26,771 13 11,735 12 51,394 24 14,540 12 24%
Siniestro de Reaseguro Aceptado Neto 0 0 0 0 (139) 0 0 0 (44) 0 0%
Ajuste de Reserva para Riesgo Catastrófico 0 0 0 0 0 0 0 0 (132) 0 0%
Siniestros de Competencia (104,867) -45 (102,984) -51 (48,583) -48 (100,722) -47 (51,140) -43 5%
Resultado Técnico Bruto 48,911 21 59,319 29 25,022 25 52,799 24 35,821 30 43%
Comisiones de Primas de Seguros y Reaseguros (41,684) -18 (38,162) -19 (20,742) -20 (39,569) -18 (20,111) -17 -3%
Comisiones sobre Primas Cedidas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Comisiones Netas (41,684) -18 (38,162) -19 (20,742) -20 (39,569) -18 (20,111) -17 -3%
Ingresos y Egresos Técnicos Diversos, neto 6,022 3 4,712 2 2,849 3 209 0 1,074 1 -62%
Resultado Técnico   13,249 6 25,869 13 7,129 7 13,439 6 16,784 14 135%
Producto de Inversiones e Ingresos Financieros 55,634 24 60,309 30 72,444 71 132,887 62 45,393 38 -37%
Gastos de Inversiones y Financieros (19,270) -8 (25,571) -13 1,575 2 (22,669) -11 (36,225) -30 -2400%
Resultado de Inversiones 36,364 16 34,738 17 74,019 73 110,218 51 9,168 8 -88%
Gastos de Administración (42,775) -18 (39,366) -19 (20,840) -20 (45,796) -21 (24,548) -21 18%
Perdidas (ganancias) de Ejercicios Anteriores 0 0 (789) 0 0 0 0 0 0 0 0%
Resultado de Operación 6,838 3 20,452 10 60,308 59 77,861 36 1,404 1 -98%
Resultado por Exposición a la Inflación 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Perdidas por Reducción a Valor de Mercado (272) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Participaciones 0 0 (135) 0 0 0 0 0 0 0 0%
Impuesto a la Renta 0 0 (770) 0 0 0 (690) 0 0 0 0%
Ingresos y Egresos Extraordinarios (526) 0 0 0 (119) 0 662 0 1,603 1 -1447%
Detracciones Legales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
UTILIDAD / PERDIDA NETA 6,041 3 19,547 10 60,192 59 77,833 36 3,008 3 -95%

Indicadores Financieros Dic-05 Dic-06 Dic-07 Jun-08
Indice de Operación 2.9% 10.1% 59.1% 36.1% 1.2%
ROAE 6.4% 18.7% 46.8% 50.2% 10.9%
ROAA 1.5% 8.7% 25.0% 27.5% 6.3%
Endeudamiento Contable 124% 105% 74% 70% 73%
Indice de Liquidez  Corriente 1.64 1.49 1.76 1.51 1.59
Indice de Liquidez  Efectiva 0.57 0.42 0.77 0.71 0.55
Indice de Solidez  44.7% 48.7% 57.4% 58.8% 57.7%
Indice de Siniestralidad Neta 52.3% 48.2% 48.5% 48.6% 46.1%
Indice de Siniestralidad Retenida 57.4% 66.0% 62.9% 62.0% 54.2%

Jun-07
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