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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: 6.5%  Activos: S/.726.5 Patrimonio: S/.148.7 
 ROAE: 33.6%  Utilidad: S/.8.0 Primas Netas: S/.67.8 

Historia de Clasificación: Entidad B+ (asignada el 15.03.06.), 
↑A- (27.03.2007). 
 

 
El presente informe fue elaborado sobre la base de la información de los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2004, 2005, 
2006 y 2007, no auditados al 30 de junio de 2007 y 2008, así como información adicional proporcionada por la Entidad. La información 
del sector proviene de la SBS. Las Categorías otorgadas a las Entidades Financieras y de Seguros se asignan según lo estipulado por la 
Res. SBS 672-97/Art.12 Informe anterior. 
  
Fundamento: Tras la evaluación realizada, el Comité 
de Clasificación de Equilibrium decidió mantener la 
clasificación de riesgo a La Positiva Vida Seguros y 
Reaseguros (en adelante la Compañía o La Positiva 
Vida) en A-. Dicha clasificación está respaldada por la 
mayor participación de mercado en segmentos impor-
tantes como rentas de jubilación y seguros previsiona-
les, por los saludables indicadores de gestión y por los 
resultados del negocio, a pesar de la disminución ob-
servada en las utilidades al cierre del primer semestre 
de 2008. 
Al cierre de junio de 2008, La Positiva Vida registró 
una utilidad neta de S/.8.0 MM, menor a la obtenida 
durante el primer semestre de 2007 (S/.43.2 MM) debi-
do fundamentalmente al menor resultado de las inver-
siones (S/.42.3 MM, -34% respecto de junio de 2007 
debido a la volatilidad de la BVL) y a la mayor sinies-
tralidad retenida (S/.39.9 MM, +145% en términos 
anuales). Sin embargo, el crecimiento de las primas de 
seguro netas (S/.67.8 MM, +101% en términos anuali-
zados) y las primas de seguro retenidas (S/.26.1 MM, 
+101% en términos anualizados) reflejan una importan-
te expansión del negocio, impulsada por la mayor venta 
de seguros del sistema privado de pensiones (+259%, a 
un total de S/.42.2 MM en seguros de invalidez, sobre-
vivencia y gastos de sepelio y rentas jubilación entre 
los principales) tras el contrato suscrito por el año 2008 
con AFP Profuturo1, el cual viene generando sinergias 
que favorecen la comercialización de otros productos 
de la Compañía. 
Durante los primeros meses de 2008 fueron capitaliza-
dos parte de los resultados de los ejercicios 2006 y 
2007 (S/.6.8 MM y S/.68.1 MM, respectivamente), lo 
cual permitió a la Compañía mejorar la solidez patri-
monial. Al cierre de junio de 2008, los resultados acu-
                                                           
1 El 11 de diciembre de 2007, la Positiva Vida ganó la licitación de 
seguros previsionales con AFP Profuturo, la cual tiene vigencia hasta 
el 31 de diciembre del presente año. 

mulados elevaron el patrimonio efectivo a S/. 140.6 
MM (S/.132.8 MM en 2007). Sin embargo, el ritmo de 
expansión de las operaciones redujo el superávit patri-
monial a S/.84.9 MM (S/.86.9 MM al cierre de 2007) y 
la cobertura patrimonial a 2.52 veces (2.89 veces al 
cierre de 2007), nivel que se mantiene ampliamente por 
sobre el nivel promedio del sistema (seguros de vida 
1.31 veces y total del sistema 1.22 veces). 
Asimismo, al 30 de junio de 2008, el indicador de co-
bertura de obligaciones técnicas con inversiones elegi-
bles fue de 1.02 veces, mostrando una ligera disminu-
ción respecto de 2007 (1.04 veces) debido al menor 
superávit de inversión (se redujo de S/.23.6 MM a 
S/.12.5 MM). Si bien durante el primer semestre se 
observó un incremento importante en los activos e in-
versiones elegibles2 (+S/.52.4 MM, a un total de 
S/.637.2 MM), el mayor crecimientos de las obligacio-
nes técnicas condujo a esta menor cobertura. No obs-
tante, cabe destacar que La Positiva Vida se mantiene 
al nivel del promedio de las aseguradoras de los ramos 
de Vida (1.03 veces). Adicionalmente, la Compañía 
mantiene inversiones en dos empresas relacionadas 
(S/.40.1 MM en acciones de Ferreyros y S/.34.0 MM 
en acciones de Corporación Cervesur), las cuales no 
son elegibles para la cobertura de obligaciones técnicas 
y son valorizadas bajo el método de participación pa-
trimonial. 
Respecto de las ventas de La Positiva Vida, en la es-
tructura de primas netas al 30 de junio de 2008 (S/.67.8 
MM), un 62.2% corresponde a seguros del sistema 
privado de pensiones (26.2% de seguros previsionales 
y 20.2% rentas de jubilados, entre los principales ru-
bros) y 37.8% a seguros de vida individuales y grupales 

                                                           
2 Entre las inversiones elegibles con mayor participación entre enero 
y junio de 2008 destacan depósitos a plazo (+S/.30.2 MM), bonos de 
emisores privados (+S/.16.8 MM) y acciones de la BVL (+S/.15.3 
MM). La tenencia de certificados de depósito del BCR e instrumentos 
del Gobierno se redujo en S/.21.8 MM. 



 

(13.8% de seguros de desgravamen, 13.4% de seguros 
de sepelio y 4.4% de seguro complementario de trabajo 
de riesgo, entre otros). 
Descontando a este total de ventas el ajuste de reservas 
para primas aceptadas (S/.40.2 MM, +105% en térmi-
nos anuales) y el bajo nivel de primas cedidas (S/.1.5 
MM), se obtuvieron primas de competencia netas por 
S/.26.1 MM (+101% en términos anuales). Por su par-
te, el aumento de los siniestros retenidos respecto de 
junio de 2007 (+S/.26.3 MM) responde básicamente a 
la mayor siniestralidad en dicho periodo en los ramos 
de seguros previsionales (+S/.18.9 MM), pensiones de 
sobrevivencia (+S/.6.5 MM) y desgravamen (+S/.3.6 
MM), rubros que concentran el 71.3% de la siniestrali-
dad retenida de la Compañía en el periodo. Debe seña-
larse que la siniestralidad retenida por la Positiva Vida 
alcanza un 59% de las primas totales emitidas y 60% 
de las primas retenidas, en ambos casos por sobre el 
promedio de las aseguradoras de los ramos de vida 
(51% y 53%, respectivamente), hecho que refleja una 
mayor importancia relativa de la siniestralidad en los 
resultados de la Compañía. 

Producto de esta evolución de las primas de seguro y 
de la siniestralidad, el resultado técnico cayó a -S/.23.3 
MM (-S/.10.6 MM en junio de 2007). El resultado neto 
de las inversiones (S/.42.3 MM) condujo a un resultado 
de operación de S/.7.4 MM, inferior en 83% al resulta-
do operativo logrado en junio de 2007 (S/.43.3 MM) 
por los factores antes expuestos. Finalmente, tras el 
incremento de los gastos administrativos (+14%, a un 
nivel de S/.11.6 MM), la utilidad neta totalizó S/.8.0 
MM. 
El retorno anual promedio para los accionistas (ROAE) 
fue de 33.6% (53.0% en junio de 2007), por sobre el 
retorno promedio del sector (23.6%). 
Tal como en periodos anteriores, los resultados genera-
dos por La Positiva Vida en lo que va de 2008 son fa-
vorables dada la volatilidad de los mercados financie-
ros internacionales y sus implicancias en la rentabilidad 
de las inversiones de la Compañía, la cual debe direc-
cionar sus esfuerzos a controlar los niveles de siniestra-
lidad y gastos administrativos. 

 
Fortalezas 
1. Diversificación geográfica de las pólizas de seguro. 
2. Recordación de marca por los consumidores. 
3. Buenos niveles de cobertura patrimonial.  
Debilidades 
1. Baja participación de mercado.   
2. Elevado índice de agenciamiento. 
Oportunidades 
1. Incursión en el negocio de los microseguros a fin de aprovechar el nicho de mercado de estratos socioeconó-

micos medios y bajos, con alto potencial de crecimiento. 
2. Perspectivas positivas del mercado asegurador de vida. 
Amenazas 
1. Incremento en la siniestralidad del sector. 
2. Alta variabilidad de la Bolsa de Valores y escasez de instrumentos de inversión de muy largo plazo. 
3. Presión a la baja en las primas por mayor competencia en el mercado asegurador.  
 
 



 

ANÁLISIS DEL SECTOR 
 

Descripción  
 

Existen dos grandes grupos, también denominados 
ramos, que abarcan las diversas clases de seguros men-
cionadas a continuación: 
 
1. Ramos de vida y previsionales; en los que el fin del 

seguro es la indemnización pactada en el contrato, 
que dependerá de la muerte o sobrevivencia del 
asegurado a una fecha establecida. Los riesgos re-
lacionados a los ramos de vida incluyen riesgos 
vinculados a la existencia y edad del asegurado 
cuando éstos constituyen la cobertura principal de 
una póliza. También se pueden incluir en la póliza 
riesgos de accidentes y enfermedades como cober-
turas adicionales o complementarias. 

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, en el pa-
trimonio 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 Gene-
ral del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y 
Orgánica de la Superintendencia de Banca y Seguros 
(SBS), modificada por las Leyes Nº 27008 y Nº 27102, 
las empresas de seguros pueden especializarse como 
empresas de seguros de ramos de vida, ramos genera-
les, o ambos. Además,  pueden constituirse como com-
pañías de seguros y reaseguros o sólo de reaseguros, 
debiendo cumplir con las normas de empresas supervi-
sadas 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. 
 
Si bien la gestión financiera del portafolio de inversio-
nes juega un papel tan importante como la gestión téc-
nica, en el Perú el mercado de capitales es muy limita-
do, debido principalmente a su poca profundidad y 
reducida liquidez, lo que genera una alta sensibilidad 
en las tasas de retorno. En el caso específico de 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 comple-
mento de cartera- adquirir instrumentos en mercados 
del exterior, cuyas economías de mayor estabilidad 
permitan acceder a instrumentos con plazos más exten-
sos que el mercado local, además de suplir las defi-
ciencias antes señaladas. 
 
 
 
 

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 
Compañía de Seguros de Vida S.A por Interseguro 
Compañía de Seguros S.A. así como la ampliación de 
sus actividades, pudiendo ahora colocar seguros de 
ramos generales. A su vez, el regulador también auto-
rizó la organización de Protecta S.A. empresa pertene-
ciente al Grupo ACP Inversiones y Desarrollo.  
 
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 
 

Respecto a la suscripción de primas del sistema asegu-
rador 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 producto de un fuerte crecimien-
to en la colocación de seguros de desgravamen (47.2%) 
así como en la colocación de seguros complementarios 
de Trabajo de Riesgo (58.0%), lo cual fue contrarresta-
do por el menor ingreso producto de las rentas de jubi-
lación (se contrae en 4.0%) explicado por los menores 
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 reconoci-
miento 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 estructuración de pen-
siones de jubilación: 
 

Evolución de Primas Netas según Ramo de Vida
Total Sistema Asegurador

(en miles de Nuevos Soles)

816,013

1,271,732
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*Considera seguros de vida y seguros del sistema privado de pensiones 
Fuente: SBS 
Elaboración: Equilibrium Clasificadora de Riesgo 
 

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

(en miles de Nuevos Soles)

193,284
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Fuente: SBS 
Elaboración: Equilibrium Clasificadora de Riesgo 
 
La participación de La Positiva Vida en el mercado de 
seguros de vida y previsionales a junio 2008 se elevó a 
7.7% (4.5% en junio de 2007). Esta mejora se debe a la 
importante venta de seguros del sistema privado de 
pensiones (S/.42.2 MM) tras la licitación ganada con 
AFP Profuturo. Este rubro incluye principalmente se-
guros previsionales (S/.17.8 MM por Invalidez, sobre-
vivencia y gastos de sepelio) y rentas de jubilados 
(S/.13.7 MM). 
 

Participacón de Mercado
Seguros de Vida

Al 30 de junio de 2008
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Es importante mencionar que, además de seguros pre-
visionales (participación de mercado de 11.7% a ju-
nio), La Positiva Vida alcanza sus mayores participa-
ciones de mercado en los rubros de jubilación (7.8%) y 
Vida en Grupo (6.4% que incluye Vida Grupo Particu-
lar, Vida Ley, Seguro Complementario de Trabajo de 
Riesgo y Desgravamen). 
 
 

 

PERFIL DE LA COMPAÑÍA 
 
La Positiva Vida Seguros y Reaseguros es una socie-
dad anónima que ejerce su actividad comercial princi-
palmente en la ciudad de Lima. Se constituyó el 22 de 
julio de 2005 e inició operaciones el 1º de noviembre 
de 2005. Mediante Resolución de la Superintendencia 
de Banca y Seguros (SBS) N° 972-2005, de fecha 5 de 
octubre de 2005, se autorizó la organización y funcio-
namiento de la empresa La Positiva Vida Seguros y 
Reaseguros, subsidiaria de La Positiva Seguros y Rea-
seguros. 
 
La escisión de los negocios se llevó a cabo a través de 
un proceso de reorganización simple de la empresa 
relacionada La Positiva Seguros y Reaseguros el cual 
consistió en la segregación de un bloque patrimonial de 
La Positiva Seguros y Reaseguros, constituido por los 
activos y pasivos vinculados al negocio de vida. 
 
El objeto social de la Compañía es dedicarse a realizar 
toda clase de operaciones, actos y contratos de seguros 
y reaseguros de vida, así como efectuar inversiones con 
arreglo a las disposiciones que regulan su actividad y a 
las regulaciones que dicte la Superintendencia de Ban-
ca y Seguros. En el ámbito nacional, la Compañía ope-
ra a través de una extensa red de oficinas y agencias. 
En tal sentido, al 31 de diciembre de 2007, La Positiva 
Vida registró un total de 22 oficinas y agencias a nivel 
nacional de las cuales nueve son agencias (ubicadas en 
Lima, Cuzco, Ica, Pucallpa, Chimbote, Huancayo, Ju-
liaca y Tacna), nueve son oficinas especiales (ubicadas 
en Lima, Iquitos, Callao, Puno y Chimbote) y la ofici-
na principal ubicada en Arequipa. El personal emplea-
do por la Compañía durante el 2007 fue de 202 (28 
funcionarios y 174 empleados). 
 
Composición Accionaria 
La Positiva Vida Seguros y Reaseguros forma parte del 
Grupo económico de la Positiva Seguros y Reaseguros, 
conjuntamente con Transacciones Financieras S.A.  
A continuación se presenta la estructura accionarial de 
la Compañía: 
 
Accionistas %
La Positiva Seguros y Reaseguros 89.5
Minoritarios 10.5  
 
Directorio 
Al 30 de junio del 2008, el Directorio se encuentra 
conformado por las siguientes personas: 
 

 
 
Plana Gerencial 
 

La plana gerencial está conformada por los siguientes 
funcionarios: 

Cargo Director 
Juan Manuel Peña Roca Presidente 
Manuel Bustamante Olivares Vicepresidente 
Rosa Peña Roca Director 
Andrés Von Wedemeyer Knigge Director 
Juan Guillermo Arcila Arango Director 
Oscar Espinosa Bedoya Director 
Andrés Felipe Ochoa Gómez Director Alterno 



 

Plana Gerencial Cargo
Juan Manuel Peña Henderson Gerente General
Pedro Fuentes Vergaray Gerente Técnico
Tulio Villavicencio Bazaldúa Gerente de Administración y Finanzas
Fernando Rodríguez Marquina Gerente de Inversiones
Enrique Morey Lindley Gerente de Marketing
Jorge García Hoefken Gerente Comercial
Jorge Abad Auditor Interno
Jorge López Calderón Gerente de Sistemas
Ernesto Moltalbetti Osores Gerente Inmobiliario
Mauro Pretto Valcárcel Gerente de Ventas
Vicente Marin Bermúdez Auditor Interno Corporativo  
 
Estrategia de Negocios 
 

La Positiva Vida fue creada con el objeto de comercia-
lizar pólizas en todos los rubros relacionados a seguros 
de vida. El plan estratégico de la Compañía tiene entre 
sus objetivos el elevar su participación de mercado. 
Para ello cuenta con una amplia red de contactos con 
corredores a nivel nacional y con una fuerza de ventas 
propia que comercializa tanto los negocios de rentas 
vitalicias como los seguros de protección familiar. 
Asimismo, cabe destacar que el contrato suscrito en 
enero (válido por todo 2008) con AFP Profuturo para 
la provisión de seguros previsionales, a pesar de su alta 
siniestralidad, viene generando sinergias que impulsan 
la venta de pólizas relacionadas, en favor de una mayor 
participación de mercado. 
 
Suscripción y retención de Primas 
 

Al 30 de junio de 2008, La Positiva Vida registró un 
total de primas de seguros netas de S/.67.8 millones 
(no considera el reaseguro aceptado ni el ajuste de re-
servas técnicas), algo mas del doble de las primas netas 
registradas en el mismo periodo de 2007 (S/.33.7 mi-
llones).  
 

Primas Netas
(En miles de Soles)

Seguros de Sepelio 8,622      9,098      5.5%
SCTR 2,222      3,000      35.0%
Seguros de Vida Individual 1,378      1,378      0.0%
Seguros de Vida Grupo 254         437         72.1%
Seguros de Vida Ley 2,160      2,360      9.3%
Desgravamen Hipotecario 7,346      9,327      27.0%
Previsionales 558         17,785    3090.0%
Rentas Vitalicias 11,195    24,382    117.8%
Total 33,734    67,768    100.9%

Jun.07 Jun.08 Var.

 
 
La política de cesión de primas es marginal, situación 
que caracteriza a las compañías de seguro de vida don-
de más del 95% de las primas es retenido. Las pocas 
sesiones que se realizan están vinculadas a seguros de 
vida tradicional. 
 
La suscripción de primas están concentradas en segu-
ros vinculados al sistema privado de pensiones (SPP) 
con 63.6% del total de primas retenidas. Al cierre del 
2007, los seguros vinculados al SPP registraban 42.9% 
de las primas retenidas, siendo casi en su totalidad, 
seguros vinculados a rentas vitalicias. El 11 de diciem-
bre del 2007, la Positiva Vida se adjudicó la licitación 
efectuada por AFP Profuturo, situación que explica el 
fuerte de seguros previsionales que significó el 50% 
del incremento de la suscripción total en la Compañía. 
Otros importante factor que explica este crecimiento es 

el incremento de 117.8% de las rentas vitalicias, pro-
ducto al cual la Compañía le ha dado un mayor énfasis 
durante los últimos años. 
 

Primas Retenidas
(En miles de Soles)

Seguros de Sepelio 8,622      9,098      5.5%
SCTR 2,205      2,986      35.4%
Seguros de Vida Individual 1,120      1,176      4.9%
Seguros de Vida Grupo 251         432         72.2%
Seguros de Vida Ley 1,854      1,964      5.9%
Desgravamen Hipotecario 6,814      8,445      23.9%
Previsionales 558         17,785    3090.0%
Rentas Vitalicias 11,195    24,382    117.8%
Total 32,619    66,267    103.2%

Jun.07 Jun.08 Var.

 
 
Las líneas de negocio vinculadas con vida tradicional 
también presentaron crecimientos, siendo las más des-
tacables los seguros de desgravamen (23.9% con res-
pecto a junio 2007) y seguros de sepelio (5.5% con 
respecto al mismo periodo) por ser los de mayor im-
portancia relativa. 
 
Al 30 de junio de 2008, las primas de competencia 
(considera el ajuste de provisiones para primas acepta-
das y las primas cedidas) ascendieron a S/.26.9 millo-
nes, 101% superior a la primas de competencia regis-
tradas al cierre del primer semestre del 2007, princi-
palmente por el importante crecimiento la suscripción 
de primas mencionado anteriormente. Este crecimiento 
conllevó a su vez a un mayor ajuste de provisiones 
para primas aceptadas registradas en el año (se incre-
mentaron en 105%), por lo que si se analiza en forma 
relativa a las ventas, las primas de competencia repre-
sentan el mismo porcentaje tanto a junio 2007 como a 
junio 2008.  
 
Siniestralidad 
 

Al 30 de junio de 2008, la Compañía registró una si-
niestralidad neta de S/.39.9 millones (correspondiente 
al 58.9% de las primas netas), 145.1% mayor a la si-
niestralidad registrada en mismo periodo del 2007.  
 

Siniestros Retenidos
(En miles de Soles)

Seguros de Sepelio 1,728      2,103      21.7%
SCTR 536         512         -4.4%
Seguros de Vida Individual 0             111         61772.2%
Seguros de Vida Grupo 806         689         -14.4%
Seguros de Vida Ley 891         973         9.1%
Desgravamen Hipotecario 1,485      5,110      244.1%
Previsionales (4,105)     14,790    -460.3%
Rentas Vitalicias 14,942    15,625    4.6%
Total 16,282    39,915    145.1%

Jun.07 Jun.08 Var.

 
 
El 80% del incremento en la siniestralidad esta vincu-
lada con los seguros previsionales, los cuales presentan 
un índice de siniestralidad de 83.2%. Cabe resaltar que 
la alta siniestralidad en el rubro previsionales es una 
característica en este mercado, debido en parte a la 
indexación en el pago de pensiones de invalidez y so-
brevivencia, así como las distorsiones que se presentan 
por pago de pensiones suscritos en el pasado. Asimis-
mo, la suscripción de seguros previsionales genera un 
alto nivel de caja y una importante oportunidad para la 
suscripción de rentas vitalicias. 



 

Si bien la mayor siniestralidad provino de los seguros 
previsionales, se debe destacar que la siniestralidad se 
ha elevado en otros ramos de relativa importancia co-
mo desgravamen (244.1% respecto a junio de 2007) y 
seguros de sepelio (21.7% respecto al mismo periodo). 
 
Dado que el porcentaje de primas cedidas en el ramo 
de vida es bajo, las compañías de seguro de vida asu-
men la mayor parte de la siniestralidad neta registrada 
en el periodo. En tal sentido, al 31 de junio de 2008, el 
índice de siniestralidad retenida de La Positiva Vida 
ascendió a 60.2% del total de primas retenidas, supe-
rior al mercado que registró 55.3%, así como al 51.2% 
mostrado en diciembre de 2007. 
 
Resultados 
 

Al 30 de junio de 2008, la pérdida técnica totalizó 23.3 
millones, 120% superior a la registrada en junio 2007. 
Esta pérdida es resultado de la suscripción de seguros 
previsionales y el crecimiento en la suscripción de 
rentas vitalicias y es característica en empresas de se-
guros con alta exposición en seguros vinculados con el 
sistema privado de pensiones. Su rentabilidad debe ser 
asociada a los resultados obtenidos en inversiones.  
 

Resultado Técnico
(En miles de Soles)

Seguros de Sepelio 3,388      3,406         0.5%
SCTR 1,336      1,723         29.0%
Seguros de Vida Individual 287         346            20.7%
Seguros de Vida Grupo (806)        (473)          -41.4%
Seguros de Vida Ley 108         349            222.9%
Desgravamen Hipotecario 129         (3,507)       -2818.3%
Previsionales (8,927)     (14,869)     66.6%
Rentas Vitalicias (6,109)     (10,294)     68.5%
Total (10,594)   (23,318)     120.1%

Jun.07 Var.Jun.08

 
 
A junio de 2008, el resultado de inversiones registró 
S/.42 millones, 34% inferior al obtenido en el primer 
semestre del año anterior. La coyuntura financiera ac-
tual respecto a la acontecida en el mismo periodo del 
año 2007, donde la Bolsa de Valores de Lima tuvo un 
excelente desempeño, ha motivado los bajos rendi-
mientos en los portafolios de inversiones de las empre-
sas aseguradoras. Si bien se pudo cubrir los gastos de 
administración por S/.11.6 millones, el resultado de 
operación de S/.7.4 millones fue netamente inferior los 
S/.43.3 millones registrado en junio 2007. Finalmente 
el resultado neto totalizó S/.7.9 millones, 82% inferior 
al resultado del primer semestre del 2007. 
 
Inversiones 
 

El portafolio de inversiones elegibles totalizaron 
S/.637.2 millones, 8.9% mayor a las registradas en al 
cierre del 2007. Su concentración se encuentra valores 
emitidos por el gobierno central y BCRP (29.8%) y en 
acciones y fondos mutuos (21.9%), manteniendo una 
posición más agresiva en términos de portafolio con 
respecto a sus competidores. La alta exposición en 
acciones expone a la compañía a mayores riesgos (con 
respecto a mayores  inversiones en renta fija) 
 

Portafolio Jun.08 % Dic.07 %
Caja 4,038.56      0.6% 2,915.68      0.5%
Depósitos e Imposiciones Sistema Financiero 83,601.06    13.1% 53,443.07    9.1%
Valores emitidos por el Gobierno Central o BCR 189,767.95  29.8% 211,601.18  36.2%
Bonos emitidos por el Sist Financiero 31,950.09    5.0% 35,607.30    6.1%
Letras, Cédulas Hipotecarias 1,361.64      0.2% 1,541.00      0.3%
Bonos Empresariales Calificados 67,485.91    10.6% 50,654.66    8.7%
Acciones Cotizadas y Fondos Mutuos 139,392.82  21.9% 124,121.84  21.2%
Inversiones en el Exterior  (*) 56,786.91    8.9% 57,484.38    9.8%
Inmuebles 43,824.10    6.9% 43,495.03    7.4%
Primas por cobrar a AFP 5,985.17      0.9% 2,274.89      0.4%
Primas No Vencidas y No Devengadas -              0.0% -              0.0%
Prestamos Asegurados Vida 259.36         0.0% 295.58         0.1%
Primas por Cobrar a Cedentes -              0.0% -              0.0%
Otras Inversiones 12,759.27    2.0% 1,334.21      0.2%

Total 637,212.84  100.0% 584,768.82  100.0%
(*) Estados o Bancos centrales  
 
Si se compara el portafolio con respecto a diciembre 
2007, los cambios más destacables se encuentran en la 
toma de mayores posiciones en depósitos (56.4% supe-
rior), bonos empresariales (33.2% mayor) y acciones y 
fondos mutuos (12.3% de incremento) en detrimento 
de bonos emitidos por el sistema financiero (una re-
ducción de 10.3%) y valores emitidos por el gobierno y 
BCRP (una caída de 10.3%). 
 
Requerimientos Patrimoniales 
 

De acuerdo con la Resolución SBS Nº 813-97 -
modificada por las Resoluciones SBS Nº 1261-98 y 
SBS Nº 764-2001-, la Compañía está obligada a man-
tener un patrimonio efectivo superior a la suma del 
patrimonio de solvencia, del fondo de garantía y del 
patrimonio efectivo destinado a cubrir riesgos crediti-
cios o el endeudamiento de la compañía, en caso sea 
superior a la suma señalada. A partir del 01 de enero de 
2007 entró en vigencia la resolución SBS Nº 1124-
2006 Reglamento de Requerimientos Patrimoniales de 
Empresas de Seguros y Reaseguros, la cual mantiene 
los criterios de determinación y conservación del pa-
trimonio efectivo. 
 
Al 30 de junio de 2008, el patrimonio efectivo total de 
la Compañía ascendió a S/.140.6 MM (S/.132.8 MM al 
cierre de 2007), el cual estuvo compuesto básicamente 
por el capital pagado (S/.131.8 MM) y la reserva legal 
(S/.8.9 MM). 
 
A la misma fecha, Positiva Vida mostró un patrimonio 
de solvencia de S/.41.3 MM (S/.34.0 MM al cierre de 
2007) y un fondo de garantía que se incrementó a 
S/.14.5 MM (S/.11.9 MM en 2007). El patrimonio 
efectivo asignado a riesgo crediticio se mantuvo en 
cero. De esta manera, el total de requerimientos patri-
moniales ascendió a S/.55.8 MM (S/.45.9 MM en 
2007). 
 
Al cierre de junio de 2008, el endeudamiento ascendió 
a S/.7.9 MM (S/.6.6 MM en 2007), conformado bási-
camente por tributos, participaciones y cuentas por 
pagar diversas de corto plazo (S/.5.1 MM) y de largo 
plazo (S/.1.5 MM), así como cuentas por pagar a re-
aseguradoras y coaseguradoras (S/.0.9 MM). 
 
En vista de que el endeudamiento se mantiene muy por 
debajo de los requerimientos patrimoniales, el patri-
monio efectivo total (S/.140.6 MM) generó una cober-
tura de 2.52 veces los requerimientos patrimoniales 
(2.89 veces al cierre de 2007), con un superávit patri-
monial que se redujo a S/.84.9 MM (86.9 MM en 



 

2007). Pese a esta evolución, la Positiva Vida mantiene 
uno de los mayores ratios de cobertura del sistema, lo 
cual le otorga a la compañía un adecuado margen para 
sostener el crecimiento de sus operaciones. 
 

En miles de S/. dic-05 dic-06 dic-07 jun-08
Patrimonio de Solvencia 23,655 26,247 33,994 41,309
Fondo de Garantía 8,279 9,186 11,898 14,458
Pat. Efectivo para Riesgo Crediticio 46 17 12 0
Endeudamiento 9,317 7,203 6,613 7,932
Patrimonio Efectivo Total 45,737 63,687 132,802 140,638

SUPERAVIT / DEFICIT 
PATRIMONIAL

13,757 28,237 86,898 84,871
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Cobertura de Requerimientos Patrimoniales 
La Positiva Vida vs. Sector 

(Veces)

La Positiva Vida Sector  
*A fin de determinar el patrimonio del sector se consideró a Ace Seguros, 
Pacífico Vida, Interseguro, InVita, La Positiva Vida y Mapfre Perú Vida. 
Fuente: SBS 
Elaboración: Equilibrium Clasificadora de Riesgo 
 
Respaldo a las Reservas Técnicas y Patrimonio de 
Solvencia 
 

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 y Nº 1793-2003, 
las Aseguradoras deben respaldar el íntegro de sus 
obligaciones técnicas con aquellos activos que se en-
cuentren dentro de los límites que señala la ley. En tal 
sentido, a junio de 2008, las obligaciones técnicas de 
La Positiva Vida totalizaron S/.624.7 MM (S/.561.1 
MM en 2007) y estuvieron conformadas principalmen-
te por las reservas técnicas (S/.568.8 MM, 91%), el 
patrimonio de solvencia (S/.41.3 MM), el fondo de 
garantía (S/.14.5 MM) y práctica insegura (S/.79 mil). 
 
Las inversiones totales ascendieron a S/.711.3 MM, de 
los cuales S/.74.1 MM (en acciones y cuotas de parti-
cipación de fondos mutuos) no son aplicados a cubrir 
obligaciones técnicas por exceder los límites permiti-
dos por la SBS. En tal sentido, dichos excesos corres-
ponden a inversiones en dos empresas relacionadas 
(S/.40.1 MM en acciones de Ferreyros y S/.34.0 MM 
en acciones de Corporación Cervesur). De esta manera, 
al 30 de junio, la cobertura de las inversiones elegibles 
aplicadas (S/.637.2 MM) a las obligaciones técnicas se 
redujo ligeramente, a 1.02 veces (1.04 veces al cierre 
de 2007), aunque cabe señalar que dicha cobertura se 
mantiene cercana al promedio del rubro Vida (1.03 
veces). A esa fecha, el superávit de inversión se redujo 
a S/.12.5 MM (S/.23.6 MM al cierre de 2006). 
 

Respaldo de Oblicaciones Técnicas con Inversiones y  Activos Elegibles
La Positiva Vida vs. Sector

(Veces)
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La Positiva  Vida Sector (ponderado)  
*A fin de determinar la cobertura de obligaciones técnicas del sector se 
consideró a Ace Seguros, Pacífico Vida, Interseguro, InVita, La Positiva 
Vida y Mapfre Perú Vida. 
Fuente: SBS 
Elaboración: Equilibrium Clasificadora de Riesgo 
 
Liquidez y Rentabilidad 
 

Durante el primer semestre de 2008 se observó una 
mejora en los indicadores de liquidez de La Positiva 
Vida. Así, al 30 de junio, la liquidez corriente se elevó 
a 3.16 veces (2.95 veces en 2007) como resultado del 
incremento en los activos corrientes (+70%, +S/.79.6 
MM) a un mayor ritmo que los pasivos corrientes 
(+59%, +S/22.6 MM). 
 
La variación del activo corriente estuvo explicada prin-
cipalmente por el aumento de los valores negociables 
(+S/.31.4 MM), el mayor saldo en caja y bancos 
(+S/.31.4 MM) y el aumento de las cuentas por cobrar 
diversas (+S/.12.2 MM). Por tu parte, la variación del 
pasivo corriente responde a principalmente al impor-
tante incremento de las reservas técnicas por siniestros 
(+S/.20.9). Debe destacarse que, desde el inicio de sus 
operaciones, La Positiva Vida ha mantenido adecuados 
indicadores de liquidez, generalmente por encima del 
promedio del sector. 
 

Indicador de Liquidez Corriente
 La Positiva Vida vs. Sector

(Veces)
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La Positiva Vida Sector  
*A fin de determinar la liquidez corriente del sector se consideró a Ace 
Seguros, Pacífico Vida, Interseguro, InVita, La Positiva Vida y Mapfre 
Perú Vida 
Fuente: SBS 
Elaboración: Equilibrium Clasificadora de Riesgo 
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Indicador de Liquidez Efectiva
 La Positiva Vida vs. Sector

(Veces)

La Positiva Vida Sector  
*A fin de determinar la liquidez efectiva del sector se consideró a Ace 
Seguros, Pacífico Vida, Interseguro, InVita, La Positiva Vida y Mapfre 
Perú Vida 
Fuente: SBS 
Elaboración: Equilibrium Clasificadora de Riesgo 
 
Durante el primer semestre de 2008 se produjo una 
caída en la rentabilidad anualizada sobre el patrimonio 
promedio (ROAE) de La Positiva Vida, a niveles de 
33.6% (53.0% a junio de 2007). Este menor resultado 
responde a la disminución -respecto de junio de 2007- 
del resultado técnico bruto (en S/.10.5 MM debido al 
mayor volumen de los siniestros de competencia3) y  

                                                           
3 Corresponde a la siniestralidad retenida por la compañía, no cedida 
a reaseguradoras ni coasegurdoras, la cual se incrementó en S/.23.6 
MM. 

del resultado de inversiones (cayó en S/.21.8 debido a 
la volatilidad de las acciones de la Bolsa de Valores de 
Lima y al impacto de las mayores tasas de interés en 
soles sobre la valorización de los instrumentos de deu-
da de largo plazo en el portafolio de inversiones). Sin 
embargo, cabe destacar que los indicadores de rentabi-
lidad de la Compañía se mantienen por sobre el nivel 
promedio del rubro Vida. 
 

Retrono Promedio del Accionista
La Positiva Vida vs. Sector Vida
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La Positiva Vida Sector  
*A fin de determinar el ROE del sector se consideró a Ace Seguros, Pacífi-
co Vida, Interseguro, InVita, La Positiva Vida y Mapfre Perú Vida 
Fuente: SBS 
Elaboración: Equilibrium Clasificadora de Riesgo 
 
 



 

Balance General Var. %

En miles de Nuevos Soles Dic-06 % Jun-07 % Dic-07 % Jun-08 % Jun 08 / Dic 07

ACTIVOS

Caja y Bancos 23,704 4 54,059 9 50,830 8 82,205 11 62%

Valores Negociables 45,820 8 55,779 9 47,701 7 79,132 11 66%

Cuentas por Cobrar por Operac. Sujetas a Riesgo Cred. 375 0 4,788 1 261 0 0 0 -100%

Cuentas por Cobrar por Operaciones de Seguros 4,477 1 0 0 5,749 1 9,703 1 69%

Cuentas por Cobrar a Reaseguradores y Coaseg. 3,104 1 104 0 70 0 38 0 -46%

Cuentas por Cobrar Diversas 9,716 2 9,380 2 8,025 1 20,258 3 152%

Impuestos y Gastos Pagados por Adelantado 200 0 641 0 310 0 1,207 0 289%

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 87,396 16 124,751 21 112,946 17 192,543 27 70%

Inversiones en Valores, neto 451,025 83 436,176 72 549,482 82 487,774 67 -11%

Inmuebles, Muebles y Equipo, neto 2,672 0 3,052 1 3,036 0 3,042 0 0%

Otros Activos 520 0 542 0 655 0 714 0 9%

TOTAL ACTIVO  NO CORRIENTE 454,217 84 482,644 79 553,173 83 533,966 73 -3%

TOTAL ACTIVO 541,613 100 607,395 100 666,119 100 726,509 100 9%

PASIVO

Tributos, Participaciones y Cuentas por Pagar Diversas 3,683 1 12,765 2 4,043 1 5,105 1 26%

Obligaciones Financieras 0 0 56 0 55 0 193 0 251%

Cuentas por Pagar a Intermediarios y Auxiliares 493 0 1,404 0 260 0 307 0 18%

Cuentas por Pagar a Asegurados 619 0 905 0 786 0 552 0 -30%

Cuentas por Pagar a Reaseguradores y Coaseg. 215 0 188 0 169 0 856 0 407%

Reservas Técnicas por Siniestros 31,631 6 32,089 5 32,988 5 53,905 7 63%

TOTAL PASIVO CORRIENTE 36,641 7 47,407 8 38,301 6 60,917 8 59%

Reserva Técnica por Primas 434,639 80 450,560 74 482,251 72 515,065 71 7%

Tributos, Participaciones y Cuentas por Pagar Diversas 2,812 1 987 0 2,086 0 1,471 0 -29%

Ganancias Diferidas 291 0 447 0 305 0 342 0 12%

TOTAL PASIVO  NO CORRIENTE 437,742 81 451,994 74 484,642 73 516,878 71 7%

TOTAL PASIVO 474,383 88 499,401 82 522,943 79 577,795 80 10%

Capital Social 56,910 11 63,743 10 63,743 10 131,830 18 107%

Capital Adicional 0 0 0 0 0 0 0 0 0%

Excedente de Revaluación 0 0 0 0 0 0 0 0 0%

Reserva Legal 40 0 1,068 0 1,068 0 8,904 1 734%

Resultados del Ejercicio 10,280 2 43,182 7 78,365 12 7,981 1 -90%

Resultados Acumulados 0 0 0 0 0 0 0 0 0%

TOTAL PATRIMONIO NETO 67,230 12 107,993 18 143,176 21 148,714 20 4%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 541,613 100 607,395 100 666,11 9 100 726,509 100 9%

LA POSITIVA VIDA SEGUROS Y REASEGUROS

 
 
 
 
 
 



 

Estado de Ganancias y Pérdidas Var. %

En miles de Nuevos Soles Dic-06 % Jun-07 % Dic-07 % Jun-08 % Jun 08 / Jun 07

Primas de Seguro Netas y Coaseguros 62,802 100 33,734 100 80,198 100 67,768 100 101%

Ajuste de Provisiones para Primas Aceptadas -32,891 -52 -19,630 -58 -57,212 -71 -40,153 -59 105%

TOTAL PRIMAS DEL EJERCICIO 29,911 48 14,104 42 22,986 29 2 7,615 41 96%

Primas Cedidas -1,920 -3 -1,115 -3 -2,143 -3 -1,500 -2 35%

Ajuste de Provisión Técnica por Primas Cedidas -68 0 10 0 53 0 32 0 220%

TOTAL PRIMAS CEDIDAS DEL EJERCICIO -1,988 -3 -1,105 -3 - 2,090 -3 -1,468 -2 33%

PRIMAS DE COMPETENCIA NETAS 27,923 44 12,999 39 20,896 26 26,147 39 101%

Siniestros de Primas de Seguro Aceptados -30,871 -49 -16,893 -50 -41,570 -52 -40,716 -60 141%

Siniestros de primas de coaseguros aceptados 0 0 0 0 0 0 0 0 0%

Siniestros Cedidos 1,071 2 610 2 1,583 2 802 1 31%

SINIESTROS DE COMPETENCIA -29,800 -47 -16,283 -48 -39,987 -50 -39,915 -59 145%

RESULTADO TECNICO BRUTO -1,877 -3 -3,284 -10 -19,091 -24 - 13,768 -20 319%

Comisiones de Primas de Seguro y Reaseguro -13,425 -21 -7,395 -22 -16,399 -20 -9,176 -14 24%

COMISIONES NETAS -13,425 -21 -7,395 -22 -16,399 -20 -9,176 -14 24%

Ingresos y Egresos Técnicos Diversos, neto 68 0 84 0 -66 0 -374 -1 0%

RESULTADO TECNICO -15,234 -24 -10,595 -31 -35,556 -44 -23,318 -34 120%

Producto de Inversiones e Ingresos Financieros 69,496 111 70,723 210 165,135 206 82,973 122 17%

Gastos de Inversiones y Financieros -27,008 -43 -6,637 -20 -29,037 -36 -40,659 -60 513%

RESULTADO DE INVERSIONES 42,488 68 64,086 190 136,098 170 42,313 62 -34%

Gastos de Administración -16,835 -27 -10,205 -30 -21,379 -27 -11,604 -17 14%

RESULTADO DE OPERACION 10,419 17 43,286 128 79,163 99 7,39 1 11 -83%

Resultado por Exposición a la Inflación 0 0 0 0 0 0 0 0 0%

Pérdida por Reducción a Valor de Mercado 0 0 2 0 0 0 610 1 0%

Participaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0%

Impuesto a la Renta 0 0 0 0 0 0 0 0 0%

Ingresos y Egresos Extraordinarios -139 0 -106 0 -798 -1 -20 0 -81%

Detracciones Legales 0 0 0 0 0 0 0 0 0%

RESULTADO NETO 10,280 16 43,182 128 78,365 98 7,981 12 -82%

INDICADORES TECNICOS Y FINANCIEROS Dic-06 Jun-07

Indice de Operación 16.59% 128.32% 98.71% 10.91%

ROAE 17.40%  52.95%  74.49%  33.63%  

ROAA 1.96%  8.02%  12.98%  6.47%  

Endeudamiento Patrimonial 7.06 4.62 3.65 3.89

Indice de Liquidez  Corriente 2.39 2.63 2.95 3.16

Indice de Liquidez Efectiva 0.65 1.14 1.33 1.35

Indice de Solidez 12.41% 17.78% 21.49% 20.47%

Indice de Siniestralidad Neta 49.16% 50.08% 51.83% 60.08%

Indice de Siniestralidad Retenida 48.95% 49.92% 51.23% 60.23%
*Indicadores anualizados

LA POSITIVA VIDA SEGUROS Y REASEGUROS
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El año 2005 solo presenta los resultados de  noviembre y diciembre (luego de la escisión). Los meses anteriores son reportados en La Positiva Compañía de Seguros y 
Reaseguros.

 


