
*	 Abogado Magna Cum Laude egresado de la Universidad Central de Venezuela, especialista en Derecho 
Administrativo de la misma Universidad. E-mail: mrodriguezcosta@gmail.com

Capital de solvencia en el sector 
asegurador venezolano

Manuel Rodríguez Costa*

RVDM, Nro. 5, 2020. pp-403-435

Resumen: En el presente artículo abordamos los temas relacionados con la 
solvencia de las aseguradoras en el mercado venezolano, a través del análisis 
histórico de la regulación adjetiva del sector, en particular de las normas que 
regulan el capital mínimo de inicio de operaciones, el régimen de las reservas 
técnicas, su representación y el margen de solvencia.
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Solvency capital in the Venezuelan insurance sector

Abstract: In this article, we address issues related to the solvency of insurers 
in the Venezuelan market, through the historical analysis of the sector’s 
adjective regulation, in particular the norms that regulate the minimum 
capital for starting operations, the technical reserves, their representation 
and the solvency margin.
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Introducción

El seguro cumple una importante función desde el punto de vista económico, 
como mecanismo para la mutualización de los riesgos, haciendo mucho más tolerable 
los efectos económicos de determinados eventos, y adicionalmente colaborando a la 
formación del capital, al ser un inversor institucional de los fondos recibidos de los 
asegurados, a través del pago de las primas, y su inversión para la representación de las 
reservas técnicas.

En una aseguradora la solvencia se define como la capacidad destinada a pagar 
los siniestros a su vencimiento, lo que implica que la aseguradora debe tener activos 
suficientes para cumplir no sólo las obligaciones de pago, sino también para satisfacer 
posibles necesidades financieras que pudieran suceder de imprevisto. Este concepto 
no se debe confundir con el de liquidez, que implica tener el efectivo necesario en el 
momento oportuno que nos permita hacer el pago; mientras que solvencia es tener los 
bienes y recursos suficientes para respaldar los adeudos que se tengan contraídos, aún 
cuando estos bienes sean diferentes al efectivo.

En términos sencillos podríamos definir la solvencia financiera como la calidad de 
la aseguradora para cumplir sus obligaciones, en los términos y plazos que acordó en el 
momento de contraerlas, siendo capaz de cumplir, bajo circunstancias razonablemente 
previsibles con las mismas, aún cuando enfrente escenarios más adversos.



Esta solvencia viene determinada por la habilidad de la aseguradora para cobrar 
las primas e invertirlas de acuerdo con los riesgos que ha aceptado cubrir, así como la 
disponibilidad de recursos propios, para hacer frente a los siniestros que excedan las 
reservas técnicas, y a las pérdidas que se originen por los diferentes riesgos que no ha 
logrado mitigar.

La solvencia suele clasificarse en solvencia estática, referida a la capacidad de 
la aseguradora para hacer frente a los compromisos adquiridos como consecuencia 
de su actividad aseguradora, la cual se mide sobre la base de sus reservas técnicas; y 
en solvencia dinámica que expresa su capacidad para cumplir los compromisos que 
pudieran aparecer como consecuencia de su actividad futura.

De acuerdo con los Criterios Generales de Solvencia — Margen de Solvencia1 — 
1999 — de la Asociación de Superintendentes de Seguros de América Latina (ASSAL), 
la solvencia, de manera general, se refiere a la capacidad financiera de una empresa 
para hacer frente a sus obligaciones en tiempo y en forma, y puede ser conceptualizada 
como la suficiencia de los activos sobre los pasivos. 

El ordenamiento jurídico suele recurrir a muy distintas figuras para tratar de 
garantizar la solvencia de la aseguradora, tales como las reservas técnicas, el control de 
activos e inversiones — dispersión, diversificación y congruencia —, de tarifas y bases 
técnicas y el margen de solvencia. 

De una forma muy sencilla podemos definir el capital de solvencia de una 
aseguradora, como la diferencia entre los activos y pasivos que constituye su capital, el 
objeto de éste, entre otros, es poder absorber pérdidas producto de una mala situación 
y supone un colchón para pérdidas inesperadas, de esta manera, la cantidad de capital 
de una aseguradora que tiene en el balance general se puede utilizar como herramienta 
para comprender la posición de la fuerza y la solvencia de la aseguradora.

Cada estado establece las normas a que se someterán las aseguradoras que operan 
en su territorio en cuanto al mínimo margen de solvencia, el cual se constituye por 
medio del patrimonio libre de compromisos deduciendo los elementos intangibles, y 
que normalmente está compuesto por: 

i)	 El capital social;
ii)	Las reservas legales y libres que no correspondan a compromisos suscritos, es 

decir, distintas a las reservas técnicas; y
iii)	Los dividendos o pérdidas acumuladas una vez deducidos los dividendos a pagar.

1	 Este documento puede ser consultado en https://studylib.es/doc/5507994/margen-de-solvencia---comisi%C3%B3n-
nacional-de-seguros-y-fianzas 
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Las primeras definiciones sobre margen de solvencia surgen en Europa en 
la década de los cincuenta del siglo pasado, basadas en la experiencia histórica de 
siniestros de veinte (20) compañías europeas, y posteriormente en la década de los 
setenta del mismo siglo surge el sistema conocido como Solvencia I, que se mantuvo 
vigente en Europa hasta el 2016. 

Solvencia I se calculaba como un porcentaje de la reserva técnica y debía 
estar representado por el capital, las ganancias retenidas, las reservas especiales, las 
ganancias financieras no realizadas y otras inversiones, estableciendo un fondo de 
garantía — capital mínimo — de acuerdo a cada ramo de negocio, y estaba basado en 
un conjunto de ratios que relacionaban el capital exigido con el volumen de negocios, 
en otras palabras, el capital de la aseguradora era considerado como un colchón capaz 
de absorber los resultados de los cambios imprevistos, por ello, bajo una relación entre 
recursos propios y volumen de negocios, una aseguradora grande tendría que disponer 
de un tamaño considerable de capital, en comparación con otra más pequeña; tomando 
en cuenta sólo este factor de riesgo de la operación de seguros.

En este sistema el factor determinante del capital de solvencia viene normalmente 
determinado por el riesgo de suscripción, que toma en cuenta algunos factores como 
son las primas, la siniestralidad — ramos generales — o las reservas matemáticas — 
ramo de vida —, por lo cual presentaba una serie de limitaciones importantes, a saber:

i)	 Los activos y pasivos de la aseguradora no eran valorados de acuerdo con el 
mercado, sino generalmente a valor histórico;

iv)	No se consideraban riesgos distintos a los estrictamente técnicos, como primas, 
siniestros, y reservas técnicas;

v)	 La diversificación de los riesgos de la aseguradora o el establecimiento de 
controles y mitigantes de riesgos, no implicaba una reducción en las exigencias 
de capital de funcionamiento;

vi)	No se valoraba el impacto del reaseguro, ni de la solvencia de los reaseguradores.

Estas deficiencias impusieron la necesidad de buscar una mejor fórmula para 
calcular el capital de funcionamiento de las aseguradoras, y es así como se inició en 
Europa el desarrollo de Solvencia II; que busca sustituir los índices estándar por métodos 
más específicos para cada aseguradora, tomando en consideración su situación — sus 
riesgos particulares —, estableciendo un sistema estándar, pero también permitiendo 
que cada aseguradora pueda establecer su modelo interno, previa aprobación del 
organismo de control.
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Lo que se busca con el margen de solvencia es que la aseguradora no sólo sea 
capaz de dar respuesta a factores de riesgo del momento actual, sino también futuros, 
tomando en cuenta tanto los riesgos puramente derivados de su actividad — siniestros 
— como también otros que puedan afectarla, desde la desviación de la siniestralidad, 
hasta los riesgos derivados de una gestión deficiente del negocio.

Solvencia II — siguiendo el esquema de Basilea II — se encuentra estructurado 
en tres (3) pilares, a saber:

i)	 Pilar 1: Toma en cuenta el aspecto cuantitativo, específicamente el capital 
requerido y disponible, la diferencia entre ambos se denomina “capital buffer”, 
que es el capital adicional obligatorio que la aseguradora debe mantener. El 
capital disponible es el que puede emplear la aseguradora para Solvencia II, y 
esta dividido en tres (3) partes, el capital tangible en libros de la aseguradora, el 
segundo componente es el cien por ciento (100%) del valor presente de los futuros 
beneficios de seguros de vida, y el tercer componente es la deuda subordinada y 
otros capitales auxiliares. En cuanto al capital requerido existen dos (2) niveles 
legales de exigencia de capital, el “Mínimum Capital Requirement” (MCR)2 que 
hace referencia al nivel mínimo de capital necesario para que la aseguradora 
pueda operar en el mercado, y el “Solvency Capital Requirement” (SCR)3 que 
es un capital objetivo que debe garantizar un adecuado nivel de protección a 
los asegurados. El MCR tiene como función cubrir shocks simulados con una 
posibilidad de un año entre siete (7) — un nivel de confianza del ochenta y cinco 
por ciento (85%) — y representa el capital mínimo que la aseguradora debe 
mantener, y en caso contrario el supervisor debe intervenir; por su parte el SCR 
es una cobertura con posibilidad de un año entre doscientos (200) — un nivel de 
confianza del noventa y nueve coma cinco por ciento (99,5%) —, de no alcanzar 
este capital, debe presentarse al regulador un plan indicando cómo será obtenido. 
Para la determinación del capital de solvencia se toman en cuenta el riesgo de 
mercado4, riesgo de impago de contraparte — que incluye el riesgo de crédito 

2	 Es aquel importe por debajo del cual, las operaciones de una aseguradora se convierten en un riesgo inaceptable para los 
asegurados, por lo que debe ser una medida sencilla y objetiva. La ASSAL define el MCR como el nivel o monto mínimo 
de recursos patrimoniales que las instituciones de seguros deben mantener para responder a variaciones adversas, por lo 
que respecta a la totalidad de sus obligaciones y responsabilidades asumidas.

3	 Corresponde al capital que una aseguradora necesita para hacer frente a situaciones no previstas y debe proporcionar a 
los asegurados seguridad en la realización de pagos cuando se deban hacer efectivos. Su cálculo se basa en el perfil de 
la aseguradora sobre su exposición al riesgo, con una probabilidad baja cuantificada de insolvencia o ruina durante un 
horizonte de tiempo especificado a un nivel de confianza definido. Deben incluirse los riesgos que afectan al asegurador 
(riesgo técnico, operativo, de inversión, crédito y liquidez) calculándose de forma modular.

4	 Este riesgo es el mayor de todos y tiene en cuenta impactos simultáneos tanto en activos con en el pasivo. Dentro del 
riesgo de mercado nos encontramos con riesgos mas específicos como el riesgo de tipo de interés, el riesgo de acciones y 
el riesgo de los diferenciales de crédito. 
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expuesto al reaseguro —, riesgo de seguro5, el riesgo sujeto a las obligaciones 
que la aseguradora tiene suscritas6, y el riesgo operacional7.

vii)	 Pilar 2: Tiene en cuenta al gobierno y la supervisión de la aseguradora, 
estableciéndose los principios de control de la buena gestión de ésta, los cuales 
hacen referencia a aspectos como: Organización administrativa y control interno, 
gestión de riesgos, gestión de los contratos, siniestros y las reservas técnicas; 
activos y gestión financiera, reaseguro y riesgos legales, comerciales y operativos.

viii)	Pilar 3: Referido a la divulgación y transparencia de la información, para lograr 
mayores niveles de trasparencia y que tanto los supervisores, como el público 
puedan evaluar el cumplimiento de los requerimientos de solvencia.

Este sistema lo podemos representar gráficamente así:

Bajo el esquema de Solvencia II los requerimientos de capital son evaluados en 
forma anual.

Otros elementos que forman parte de la solvencia de la aseguradora están referidos 
al adecuado régimen de constitución y representación de las reservas técnicas, así como 
el régimen de los capitales mínimo de inicio de operaciones.

5	 Los riesgos dentro de esta categoría están asociados al riesgo de suscripción y a los derivados de los procesos específicos 
asociados a la realización de la actividad aseguradora.

6	 Se trata de un conjunto amplio de riesgos relacionados con el negocio y procesos de la propia actividad de la aseguradora.
7	 Es el riesgo de pérdidas económicas causadas por los procesos internos, personal, sistemas u otros hechos externos que 

fallen o no sean adecuados.
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En el presente artículo pretendemos abordar desde el punto de vista histórico 
cómo ha evolucionado en la legislación venezolana estas figuras — capitales mínimos, 
margen de solvencia y régimen legal de las reservas técnicas —, y tratar de establecer 
si nuestro sistema actual se corresponde con el estándar internacional de supervisión 
y regulación de la solvencia del mercado asegurador, o si por el contrario nos hemos 
atascado o retrocedido en esta materia, en virtud de las más recientes modificaciones 
legales que se han impuesto al sector.

1.- Evolución de los capitales mínimos de inicio de operaciones en la 
legislación venezolana

La primera ley de policía administrativa que reguló la actividad aseguradora en 
nuestro país, fue la Ley sobre inspección y vigilancia de las empresas de seguros8. Este 
texto legal no establecía un capital mínimo de inicio de operaciones para garantizar 
la solvencia de las aseguradoras, limitándose a establecer un registro a cargo del 
Ministerio de Fomento – artículo 3 – en el cual debían inscribirse las empresas de 
seguros, nacionales o extranjeras, que operaran en el país al momento de la entrada 
en vigor de la Ley, para lo cual debían evidenciar su legal constitución, conforme al 
Código de Comercio, y suministrar los datos y recaudos referidos a:

i)	 Monto del capital social responsable de la empresa aseguradora;
ii)	Modelos de las pólizas o contratos que empleaban en sus negocios de seguros;
iii)	Las tarifas que usarían, categorías de primas, tablas de mortalidad y 

sobrevivencia y los demás datos y bases de cálculo de las reservas matemáticas 
y de riesgos en curso; y

iv)	Los estatutos y reglamentos de la empresa.

 En el año 1938 entró en vigor una nueva Ley sobre inspección y vigilancia de 
las empresas de seguros9, la cual tampoco tenía disposiciones específicas en cuanto al 
capital mínimo de inicio de operaciones.

En 1965 entró en vigencia la Ley de empresas de seguros y reaseguros10, en la 
cual por primera vez se establecieron los capitales mínimos de inicio de operación — 
artículo 18.f) —, tomando en cuenta los ramos en los cuales operaría la empresa de 
seguros o de reaseguros:

8	 Publicada en la Gaceta Oficial de los Estados Unidos de Venezuela número 18.701 de 17 de julio de 1935.
9	 Publicada en la Gaceta Oficial de los Estados Unidos de Venezuela número 19.648 de 17 de agosto de 1938.
10	 La reimpresión por error de copia se encuentra en la Gaceta Oficial de la República de Venezuela número 970 

Extraordinario de 26 de julio de 1965.

410

Capital de solvencia en el sector asegurador venezolano
Manuel Rodríguez Costa



En el año 1975 entró en vigor el Decreto Ley de empresas de seguros y reaseguros11, 
el cual en su artículo 25.g) define los capitales mínimos de inicio de operaciones en los 
siguientes términos:

En 1994 se realiza una reforma parcial de la Ley de empresas de seguros y rea-
seguros12, y en el artículo 42.f) se establece el régimen de los capitales mínimos en los 
siguientes términos:

En el 2001 entró en vigor el Decreto Ley de empresas de seguros y reaseguros13, 
y de acuerdo con el artículo 47 del mismo, a partir de su entrada en vigor, sólo podían 
otorgarse autorizaciones para operar en los seguros de vida, o bien, en uno o más ramos 
de los seguros generales, por lo cual no se otorgarían nuevas licencias para operar en 
todos los ramos. De acuerdo con la disposición transitoria segunda del Decreto Ley, las 
aseguradoras autorizadas para operar en todos los ramos, con anterioridad a su vigencia, 
mantenían dichas autorizaciones, sin embargo, debían contar con departamentos 
especializados y separados para desarrollar las operaciones de seguros generales y las 

11	 La reimpreso por error de copia se encuentra en la Gaceta Oficial de la República de Venezuela número 1.763 
Extraordinario de 8 de agosto de 1975.

12	 La reimpresión por error material está publicada de la Gaceta Oficial de la República de Venezuela número 4.865 
Extraordinario de 8 de marzo de 1995.

13	 La reimpresión está publicada en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana número 5.561 Extraordinario de 28 de 
noviembre de 2001. Este Decreto Ley permaneció en vigencia por un período muy breve, ya que la Sala Constitucional 
del Tribunal Supremo de Justicia, mediante sentencia número 1911 de 13 de agosto de 2002, suspendió sus efectos con 
carácter erga omnes, por lo cual desde esa fecha entró en vigor nuevamente la Ley de 1994, la cual se siguió aplicando 
hasta el año 2010.
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de seguro de vida, así como afectar y registrar separadamente en libros las inversiones 
de las reservas técnicas de cada uno de esos ramos.

A pesar de que el Decreto Ley no lo dispone expresamente, las aseguradoras que 
contaran con autorización para operar en todos los ramos también podían hacer uso del 
procedimiento de escisión — artículo 156 — que se estableció ese año por primera vez 
en la legislación adjetiva de seguro venezolana.

En cuanto a los capitales mínimos de inicio de operaciones, el Decreto Ley 
también trajo importantes cambios, ya que por primera vez se establecieron los mismos 
en unidades tributarias (UT), estableciendo la obligación de ajustarlos cada dos (2) años 
— antes del 31 de marzo del año que correspondiera — con base en la UT vigente al 
cierre del año inmediatamente anterior a aquél en el cual debía hacerse el ajuste. Estos 
capitales mínimos también podían ser ajustados por la Superintendencia de Seguros 
— artículo 53 — previa opinión favorable del ministerio de adscripción, cuando las 
condiciones económicas existentes justificaran dicho ajuste.

De esta forma se inicia en Venezuela un proceso de desnaturalización de los 
capitales mínimos de inicio de operaciones, como requisito o condición de acceso al 
mercado de seguros, y su confusión con un mecanismo para establecer los capitales de 
funcionamiento o de solvencia, al someter su ajuste a la variación del valor de la UT, 
que para aquel momento estaba atada al índice de precios al consumidor, es decir, a una 
estimación de la inflación.

En cuanto a los capitales mínimos establecidos en el Decreto Ley, tenemos lo 
siguiente14:

La Ley de la actividad aseguradora del año 201015 continuó con la posición de 
fijar los capitales mínimos de indio de operaciones en UT16, estableciendo:

14	 Es importante señalar que, para el momento de entrada en vigor del Decreto Ley de empresas de seguros y reaseguros, 
el valor de la UT era el equivalente a trece mil doscientos bolívares con cero céntimos (Bs. 13.200,00), es decir, Bs.S. 
0,000132.

15	 La reimpresión por error material está publicada en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela número 
39.481 de 5 de agosto de 2010.

16	 Es importante señalar que, para el momento de entrada en vigor de la Ley de la actividad aseguradora, el valor de la UT 
era el equivalente a sesenta y cinco bolívares fuertes con cero céntimos (Bs.F. 65,00), es decir, Bs.S. 0,00065.
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Estos capitales debían ajustarse cada dos años, antes del 31 de marzo del 
correspondiente año, con base al valor de la UT vigente al cierre del año inmediatamente 
anterior al ajuste. El artículo 21 de la Ley disponía que el ministro con competencia 
en materia de finanzas, en atención a las condiciones económicas existentes o a 
requerimientos técnicos, podía aumentar los capitales mínimos.

El Decreto con rango, valor y fuerza de ley de la actividad aseguradora de 201517, 
actualmente regula los capitales mínimos en los artículos 19.2 y 20.2, estableciendo lo 
siguiente18:

Al igual que ocurría en el año 2010, estos capitales deben ser ajustados cada 
dos (2) años — antes del 31 de marzo del año que corresponda — con base al valor 
de la UT vigente al cierre del año inmediatamente anterior al ajuste; por otra parte, el 
artículo 22, otorga competencia al ministro con competencia en materia de finanzas para 
aumentar los capitales mínimos, en atención a las condiciones económicas existentes o 
requerimientos técnicos.

En la siguiente tabla se muestra la evolución de los capitales mínimos de inicio 
de operaciones en Venezuela:

17	 La reimpresión se encuentra publicada en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela número 6.220 
Extraordinario de 15 de marzo de 2016.

18	 Para el 2015 el valor de la UT era el equivalente a ciento cincuenta bolívares fuertes con cero céntimos (Bs.F. 150,00), es 
decir Bs.S. 0,0015.
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En nuestro país el capital mínimo de inicio de operaciones se establece por 
primera vez como una condición de acceso al mercado asegurador en el año 1965, y a 
partir del año 2001 comienza a establecerse en UT, con actualizaciones bianuales, de 
forma tal que se configura en una mezcla de condición de acceso al mercado y capital 
de solvencia, ajustado sobre la base del índice de inflación, ya que hasta el 2019 este era 
el factor que en principio debía tomarse en cuenta para que la administración tributaria 
actualizará dicho valor, referencia que ya no es mencionado en la última reforma del 
Código Orgánico Tributario19.

2.- Evolución del régimen de reservas técnicas en la legislación venezolana

La Ley sobre inspección y vigilancia de las empresas de seguros de 1935 imponía 
a las aseguradoras el deber de constituir dos tipos de reservas técnicas – artículo 10 – por 
una parte, las reservas matemáticas para los seguros de vida, de acuerdo a los principios 
técnicos generalmente aceptados en la materia; y por la otra, la reserva técnica para 
riesgos en curso, en los ramos distintos a vida, la cual no podía ser menor del cuarenta 
por ciento (40%) del valor de las primas netas recibidas durante el año.

Estas reservas debían estar representadas en Venezuela en efectivo, anticipos 
o préstamos sobre pólizas con las garantías exigidas en las mismas, valores públicos 
nacionales, comerciales o industriales, o inmuebles a satisfacción del Ministerio de 
Fomento, sin que el Legislador estableciera algún tipo de porcentaje o proporción para 
estos activos.

La Ley de 1938 – artículos 17 y 18 – repite las mismas disposiciones de Ley 
anterior en cuanto al tipo de reservas y bienes aptos para su representación.

19	 Publicado en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela número 6.507 Extraordinario de 29 de enero de 
2020.
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El régimen de las reservas técnicas en la Ley de 1965 – artículos 45 al 60 – 
consistía en la constitución de las reservas matemáticas para el seguro de vida, que se 
calcularían de acuerdo con el plan técnico presentado por cada asegurador, mientras 
que las aseguradoras que operaran en seguros generales debían constituir y mantener la 
reserva para riesgos en curso, la cual no podía ser inferior al cuarenta por ciento (40%) 
de las primas netas de devolución o anulación correspondientes a su último ejercicio 
anual.

Para las aseguradoras que operaran en el ramo de garantía financiera, se 
establecía la obligación de constituir y mantener una reserva para riesgos en curso, 
no inferior al sesenta por ciento (60%) de las primas netas de devolución o anulación 
correspondientes a su último ejercicio anual. Adicionalmente, debían anualmente 
separar de los beneficios líquidos una cuota del veinte por ciento (20%) por lo menos, 
para formar un fondo de reserva de contingencia, hasta que éste alcanzará una cantidad 
no inferior al monto del capital pagado.

La Ley también estableció – artículo 49 – la reserva para siniestros pendientes de 
pago, la cual debía calcularse y constituirse al final de cada ejercicio, conforme a los 
parámetros que serían definidos en el reglamento.

En cuanto el régimen de representación, para las aseguradoras que operaban en 
garantía financiera – artículo 51 – era el siguiente:

Para las reservas matemáticas y de riesgos en curso, se establecía el siguiente 
régimen de representación – artículo 53 – con bienes aptos ubicados en Venezuela:
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El Decreto Ley de 1975, en cuanto al seguro de vida, exigía la constitución de las 
reservas matemáticas, que se calcularían de acuerdo con el plan técnico – artículo 64 –, 
mientras que para los seguros generales, se exigía la constitución de las reservas para 
riesgos en curso, la cual no sería inferior al cuarenta por ciento (40%) de las primas 
cobradas, deducidas las primas devueltas por anulación o cualquier otra causa, corres-
pondientes a su último ejercicio anual – artículo 65 –, mientras que las aseguradoras 
que operaban en garantía financiera – artículo 66 – la reserva para riesgos en curso no 
podía ser inferior al sesenta por ciento (60%) de las primas cobradas en el último ejer-
cicio anual, no pudiendo deducir de dicho cálculo las primas devueltas por anulación 
o cualquier otra causa.

Adicionalmente, las aseguradoras que operaban en garantía financiera debían 
anualmente separar de los beneficios líquidos una cuota del veinte por ciento (20%), por 
lo menos, para formar un fondo de reserva de contingencias, hasta que éste alcanzara 
una cantidad no inferior al monto del capital pagado.

Las aseguradoras que operaban en garantía hipotecaria debían constituir y 
mantener las siguientes reservas técnicas – artículo 68 –:

i)	 Una reserva para primas pagadas por anticipado, proporcional del número de 
años no transcurridos de las pólizas en vigor;

ii)	Una reserva anual para riesgos en curso, la cual debía ser constituida tomando el 
valor mayor que resultara de calcular: a) un veinte por ciento (20%) del importe 
de las primas cobradas en el año inmediatamente anterior; o b) el valor promedio 
de las pérdidas efectivamente pagadas durante los últimos tres (3) años, no 
pudiendo computarse las pérdidas efectivamente pagadas a cargo de la reserva 
de contingencias;

iii)	Una reserva de contingencia contra los efectos de eventos económicos de carácter 
general, la cual no sería inferior a un cincuenta por ciento (50%) de las primas 
cobradas en su último ejercicio anual.

La reforma del año 1994 estableció un nuevo régimen de reservas técnicas, en 
el caso del seguro de vida se debían constituir y mantener las reservas matemáticas 
– artículo 79 –, que se calcularían de acuerdo con el plan técnico aprobado por la 
Superintendencia. En el caso de las aseguradoras que operaran en seguros generales 
debía constituir y mantener una reserva para riesgos en curso – artículo 80 –, no inferior 
a las primas cobradas, deducidas las primas devueltas por anulación o cualquier otra 
causa, y netas de comisiones correspondientes a períodos mensuales de riesgo no 
transcurridos.
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En cuanto al régimen de representación de las reservas técnicas, la Ley de 1994 
para la reserva matemática y para la reserva de riesgos en curso estableció lo siguiente:

En el caso de las reservas para prestaciones y siniestros pendientes de pago – 
artículo 83 – debían representarse en el mismo tipo de bienes mencionados anteriormente, 
pero sin sujeción a los porcentajes establecidos por el Legislador.

El Decreto Ley de 2001 también trajo importantes cambios en el régimen de 
reservas técnicas, por una parte, creó dos (2) nuevas reservas técnicas — reservas para 
siniestros ocurridos y no reportados y las reservas para riesgos catastróficos20 —, se 
dio rango legal a la reserva para reintegro por experiencia favorable, que originalmente 
estaba prevista en la normativa de rango sublegal que regulaba el seguro colectivo de 
vida, y se mantienen las reservas matemáticas, las reservas para riesgos en curso y las 
reservas para siniestros y prestaciones pendientes de pago.

En cuanto al régimen de representación, el Decreto Ley dispone — en su artículo 
96 — los bienes aptos para la representación de las reservas técnicas:

i)	 Títulos valores negociables, denominados en moneda nacional o extranjera, 
emitidos o garantizados por la República, por otros sujetos de derecho público 
nacionales o emitidos por instituciones o empresas en los cuales tengan 
participación dichos entes;

ii)	 Títulos hipotecarios emitidos de conformidad con la Ley general de bancos y 
otras instituciones financieras;

20	 Lamentablemente desde ese momento y hasta la actualidad el Organismo de Supervisión no ha definido los elementos 
necesarios para poder constituir y mantener adecuadamente esta reserva tan importante, sólo para mencionar un ejemplo, 
al momento de redactar este artículo no existe en el mercado venezolano una definición normativa del concepto Pérdida 
Máxima Probable Retenida Promedio, que es la base de cálculo de esta reserva.

417

Revista Venezolana de Derecho Mercantil
Nº 5  .  TOMO II  .  2020



iii)	 Títulos valores inscritos en el Registro Nacional de Valores;
iv)	 Colocaciones en bancos, instituciones financieras o entidades de ahorro y 

préstamo domiciliados en el país, que no fueran empresas filiales, afiliadas o 
relacionadas;

v)	 Préstamos con prenda sobre los bienes antes mencionados hasta por el monto del 
valor del mercado de dichos bienes21;

vi)	 Predios urbanos edificados, libres de gravámenes, situados en la República, hasta 
por el setenta y cinco por ciento (75%) del valor del avalúo del inmueble;

vii)	Préstamos con garantía hipotecaria de primer grado, sobre predios urbanos 
edificados, libres de gravámenes, situados en la República, hasta por el setenta y 
cinco por ciento (75%) del valor del avalúo del inmueble22;

viii)	En otros bienes que fueran autorizados por la Superintendencia de Seguros23.

El Legislador no definió los límites de cada tipo de activo, atribuyendo dicha 
competencia a la Superintendencia de Seguros — artículo 98 —, la cual debía dictar la 
normativa de rango sublegal correspondiente, que nunca entró en vigor en virtud de la 
suspensión, vía medida cautelar, del Decreto Ley.

La Ley de 2010 mantiene el régimen de las reservas técnicas, en cuanto al tipo de 
reservas, igual al Decreto Ley de 2001, pero si limitó en forma importante el portafolio 
de inversión de los bienes aptos, para el caso de las reservas matemáticas, para riesgos 
en curso y para reintegro por experiencia favorable, estableció lo siguiente:

En el caso de las reservas para prestaciones y siniestros pendientes de pago y 
para siniestros ocurridos y no notificados, el régimen de representación era el siguiente:

21	 La afectación debería haber sido por el monto de préstamo y no por el valor del bien dado en garantía, ya que usualmente 
el valor de la garantía es superior al valor del préstamo, y en todo caso el sujeto regulado sólo tiene derecho a percibir el 
valor del préstamo y no el valor de la garantía en su totalidad.

22	 La afectación debía haber sido por el setenta y cinco por ciento (75%) del préstamo y no por el valor de la garantía.
23	 Esta competencia de la Superintendencia sólo fue utilizada muchos años después de su incorporación en nuestro 

ordenamiento jurídico, específicamente en mayo de 2020, de una forma poco feliz, como veremos posteriormente.
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En el caso de las reservas de riesgos catastróficos, el régimen de representación 
era:

El Decreto con rango, valor y fuerza de ley de 2015, no modificó el régimen de 
reservas técnicas, desde el punto de vista del tipo de reservas, sin embargo sí incorporó 
un importante cambio en cuanto a los bienes aptos para su representación, reduciendo 
significativamente el portafolio de inversión, así como concentrando grandes porcenta-
jes en activos poco rentables en periodos de hiperinflación como los sufridos en nuestro 
país en los últimos años, a lo que se suma el default de buena parte de los títulos de deu-
da pública nacional, incumpliendo con las condiciones de dispersión, diversificación 
y congruencia que debe inspirar el régimen de representación de las reservas técnicas:

A pesar que desde el 2001, la legislación venezolana previó que la Superinten-
dencia podría mediante normas de rango sublegal modificar el tipo de bienes aptos para 
representar las reservas y sus porcentajes, esta competencia no había sido ejercida, sino 
hasta el 2020, cuando el organismo de control — mediante un aviso público — infor-
mó que los sujetos regulados podían invertir en títulos valores de renta fija del sector 
privado, entendemos que en no más de un veinte por ciento (20%), siendo el emisor 
de reconocida solvencia, debiendo tomar en cuenta el sujeto regulado que la tasa de 
interés de dicha inversión resulte atractiva.
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Lo cierto es que esta decisión es poco afortunada desde el punto de vista técnico, 
por una parte, porque no es objeto de una normativa, sino de un simple aviso público 
carente de toda formalidad y valor legal a la luz del artículo 52.4 del Decreto con rango 
valor y fuerza de ley de 2015 que exige un acto normativo, pero adicionalmente, no 
amplía significativamente el portafolio de inversión de las reservas técnicas, si toma-
mos en cuenta el tamaño del mercado de valores venezolano, manteniendo una muy 
alta concentración de riesgo en pocos activos, particularmente el efectivo — no menos 
del cincuenta por ciento (50%) — situación sumamente delicada en una economía 
hiperinflacionaria como lo es la venezolana al momento de escribir este artículo, y en 
títulos de deuda pública — no menos del treinta por ciento (30%) — que en buena parte 
se encuentran en default, es decir, un ochenta por ciento (80%) de las reservas técnicas 
están representadas por activos poco seguros y rentables.

Con la finalidad de ilustrar el escaso impacto de esta modificación, a continuación 
pueden ver los títulos valores de renta fija que son objeto de oferta pública al momento 
de escribir este artículo24:

El anterior esquema de representación se aplica indistintamente para todas las 
reservas técnicas, salvo para la reserva de riesgos catastróficos, la cual se representa 
así:

24	 Información tomada de la página de Internet de la Superintendencia Nacional de Valores https://www.sunaval.gob.ve/
core/sunaval_vieja_%20web/documentos/en-colocaciones/colocaciones%20al%2019-06-2020.pdf
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Como podemos observar el régimen de representación de las reservas técnicas 
desde 1965 es absolutamente reglado, ya que es el legislador quien define el tipo de 
bienes en los cuales deben representarse las reservas técnicas y los porcentajes, y a pe-
sar de que el organismo de control goza de competencia para modificar dicho régimen 
— desde el 2001 — ha sido mínima su intervención en esta materia. Como veremos 
más adelante este sistema dista mucho del nuevo estándar de supervisión, que tiende a 
una mayor libertad para las aseguradoras en esta materia, dándole libertad en la deter-
minación del tipo de activo que representará las reservas, siempre que se cumpla con 
condiciones mínimas de seguridad, rentabilidad, diversificación, congruencia y disper-
sión del riesgo, condiciones que en nuestra opinión no cumple la vigente regulación 
venezolana de 2015.

3.- Evolución del margen de solvencia en la legislación venezolana

La primera aproximación a un requerimiento de solvencia, lo encontramos en la 
Ley de 1965 – artículo 55 – la cual establecía que, para las aseguradoras constituidas 
en Venezuela, la suma del capital pagado, las reservas de capital y las utilidades no 
repartidas al 31 de diciembre de cada año, debían representar no menos del diez por 
ciento (10%) de la suma de las reservas matemáticas y para riesgos en curso. En las 
aseguradoras en las que no se diera esta circunstancia, no podían disponer de sus 
utilidades y antes del 30 de junio siguiente a la fecha de cierre del Balance, debían 
tomar las medidas necesarias para incrementar su capital pagado en la suma que fuere 
necesario, debiendo notificar de ello a la Superintendencia, siendo que el aumento de 
capital debía ser pagado en el lapso de sesenta (60) días siguiente a dicha notificación.

La Ley de 1975, en su artículo 79, contenía una disposición simular a la 
anterior, estableciendo que en las aseguradoras la suma del capital pagado, las reservas 
de superávit y las utilidades no repartidas al 31 de diciembre de cada año, debían 
representar no menos del diez por ciento (10%) de la suma de las reservas matemáticas, 
para riesgos en curso y de contingencia. En las aseguradoras en las que no se diera esta 
circunstancia, no podían disponer de sus utilidades y antes del 30 de junio siguiente 
a la fecha de cierre del ejercicio, debían incrementar su capital pagado o aumentar el 
capital social, enterando en caja la cantidad que fuese necesaria, previa información a 
la Superintendencia.

La reforma del año 1994 incorporó por primera vez en el ordenamiento jurídico 
venezolano la figura del margen de solvencia — artículo 65 —, al señalar que las 
empresas de seguros y reaseguros debían mantener un margen de solvencia según la 
fórmula y la cuantía que determinara la Superintendencia. La norma define el margen 
de solvencia como la cantidad de dinero necesaria que permite que las empresas puedan 
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cumplir a cabalidad los compromisos asumidos con los asegurados o con las cedentes, 
según el caso, para lo cual deben disponer de un patrimonio propio no comprometido, 
deducido cualquier elemento inmaterial o activo intangible.

La norma también define los riesgos que deben ser tomados en consideración al 
momento de diseñar la fórmula del cálculo, al indicar que para las empresas que operan 
en ramos generales el margen de solvencia sería el monto mayor entre el margen de 
solvencia calculado en función de las primas netas cobradas en el año y el que se obtenga 
en función de la siniestralidad y sus desviaciones en los últimos tres (3) años, mientras 
que para las empresas que operan en el ramo de vida, o para la cartera de vida de las 
empresas que operan en todos los ramos, se efectuaría la determinación atendiendo a 
fórmulas especiales de cálculo, estimadas en base a las reservas matemáticas, es decir, 
se trata de un modelo estático de cálculo de solvencia.

El Decreto Ley de empresas de seguros y reaseguros de 2001, define el margen de 
solvencia — artículo 110 — como la cantidad necesaria de recursos, determinada según 
la metodología de cálculo definida por la Superintendencia, mediante disposiciones 
de carácter general, para cubrir desviaciones extraordinarias en la siniestralidad, en 
el valor de los activos o por el incumplimiento de los reasegurados y que afectaran 
los resultados de la empresa, a fin de que las empresas de seguros y las de reaseguros 
pudieran cumplir a cabalidad sus compromisos con los asegurados.

A pesar de que la norma introduce factores de riesgo nuevos a tomar en cuenta — 
variación del valor de los activos, riesgo de solvencia de los reaseguradores y resultados 
de la empresa — no es menos cierto que las normas de rango sublegal dictadas por el 
organismo de supervisión continuaron tomando en cuenta para el cálculo únicamente 
los riesgos de suscripción y siniestralidad.

De acuerdo con este Decreto Ley las empresas de seguros y de reaseguros debían 
contra con un patrimonio propio no comprometido — artículo 111 —, el cual no podía 
ser inferior al requerimiento de solvencia que resultara de la aplicación de las normas 
de cálculo establecidas por la Superintendencia.

El cálculo del margen de solvencia de acuerdo con el Decreto Ley debía ser 
trimestral — artículo 113 — y ser publicado en uno de los diarios de mayor circulación 
nacional y uno regional, si la aseguradora tenía su cede fuera del Distrito Capital — 
articulo 114 —.

La Ley de 2010 define el margen de solvencia — artículo 63 — como la cantidad 
necesaria de recursos, para cubrir aquellas desviaciones técnicas, financieras o 
económicas que afecten los resultados del sujeto regulado a fin de cumplir a cabalidad 
sus compromisos con los contratantes, tomadores, asegurados, beneficiarios y cedentes, 
que permita actualizar el margen de solvencia al carácter dinámico de la actividad 
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aseguradora. Debemos destacar que el Legislador incorpora en la definición el carácter 
dinámico del margen de solvencia, es decir, la necesidad de valorar en su cálculo los 
distintos riesgos a los cuales se ve sometida la aseguradora, sin embargo, como ya 
comentamos esta exigencia no se ha visto plasmada en las normas de rango sublegal 
dictadas por la Superintendencia.

Igual que en la Ley anterior, se impone el deber de efectuar el cálculo de forma 
trimestral y publicarlo en un diario de circulación nacional y otro regional, si la 
aseguradora tiene su domicilio fuera del área metropolitana de Caracas.

El Decreto con rango, valor y fuerza de ley de 2015, define el margen de 
solvencia — artículos 4.15 y 63 — como la cantidad necesaria de recursos, para cubrir 
aquellas desviaciones técnicas, financieras o económicas que afecten los resultados del 
sujeto regulado, con el fin de cubrir a cabalidad sus compromisos con los usuarios, que 
permita ser actualizado según el carácter dinámico de la actividad aseguradora.

Para complementar el estudio del margen de solvencia, se hace necesario analizar 
la normativa sublegal dictada por el organismo de control, lo que haremos de inmediato.

4.- Regulación sublegal del margen de solvencia y el patrimonio propio no 
comprometido

Si bien es cierto que nuestra legislación adjetiva de seguros incorporó la figura 
del margen de solvencia en el año 1994, no fue sino hasta el año 1996 cuando la Super-
intendencia ejerció por primera vez su competencia normativa en esta materia, al dicta 
la providencia número HSS-96-100-000106 de 11 de marzo de 199625.

En esta providencia se definía el margen de solvencia como la cantidad necesaria 
para que las aseguradoras pudieran absorber pérdidas por variaciones extraordinarias 
en los resultados, a fin de que cumplieran a cabalidad con los compromisos asumidos 
con los asegurados y con las cedentes, cuando se tratara de reaseguro aceptado.

Aquí también se define los elementos que conforman al patrimonio propio no 
comprometido, señalando la providencia que está compuesto por:

i)	 El capital pagado a la fecha de cálculo;

ii)	 El superávit ganado al cierre del último ejercicio anual — suma de las reservas 
legales, las estatutarias, las voluntarias y las utilidades no distribuidas de 
ejercicios anteriores —; 

25	 Publicada en la Gaceta Oficial de la República de Venezuela número 35.919 de 13 de marzo de 1996.
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iii)	 Las utilidades al cierre del último ejercicio anual que la Asamblea de Accionistas 
decida no repartir como dividendos; y 

iv)	 La diferencia, a la fecha de cálculo, entre el valor de los inmuebles revalorizados, 
libres de hipotecas, enfiteusis y anticresis y el valor de los predios urbanos 
edificados afectos a la representación de las reservas técnicas, ambos valores 
estimados sobre la base del justiprecio efectuado por peritos autorizados por 
la Superintendencia, siempre que dicha diferencia sea como máximo igual a la 
reserva para la revalorización de inmuebles, esta parte del patrimonio no podía 
ser superior al veinticinco por ciento (25%) de la suma del capital pagado y el 
superávit ganado.

Lo importante de destacar en este punto, en cuanto a la conformación del pa-
trimonio propio no comprometido, es que se incluye como elemento del mismo a los 
bienes inmuebles afectos a la representación de las reservas técnicas, en particular su 
revalorización, lo que pensamos es poco acertado, ya que los inmuebles que represen-
tan reservas técnicas no deberían ser considerados como formando parte del patrimonio 
propio no comprometido, por cuanto tienen un fin específico que es su afectación como 
garantía de las obligaciones con los asegurados, por lo cual no podrían ser empleados 
para absorber variaciones en los resultados.

En este punto es importante hacer referencia a la recomendación de la ASSAL, 
quien considera como bienes susceptibles de ser utilizados para conformar el patrimo-
nio propio no comprometido, bienes de la misma naturaleza que los utilizados para 
representar las reservas técnicas, sin embargo también recomienda que los bienes que 
lo conformen serán adicionales de aquellos que se destinen para la cobertura de las re-
servas técnicas, y esto básicamente porque los bienes que conforman el patrimonio pro-
pio no comprometido deben ser de libre disposición para absorber pérdidas, lo que no 
ocurre con los bienes afectos a reservas técnicas, tal como lo afirma la Asociación In-
ternacional de Supervisores de Seguros (IAIS por sus siglas en inglés) en el documento 
titulado Principios sobre Suficiencia de Capital y de Solvencia26 de enero de 2002.

Otro aspecto que debemos tomar en cuenta, y que no ha cambiado hasta el pre-
sente, es que la regulación venezolana sobre margen de solvencia sólo toma en consi-
deración dos elementos de riesgo para su cálculo — artículo 5 —, a saber, en función 
de las primas y en función de los siniestros, es decir, sólo se toma en cuenta el riesgo 
de suscripción, sin valorar el resto de riesgos a los cuales se encuentra sometida una 
aseguradora, y que pueden afectar razonablemente su solvencia, a pesar que desde el 
2001 la Ley exige un modelo dinámico de cálculo.

26	 Este documento puede ser consultado en http://iaisweb.org/file/34494/index 
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El cálculo del margen de solvencia se estableció en forma semestral y debía ser  
informarlo a la Superintendencia a más tardar el 31 de marzo y el 31 de julio de cada 
año. Dicha información se calculaba para el 31 de diciembre del año anterior y para el 
30 de junio del año respectivo.

Cuando el patrimonio propio no comprometido resultaba inferior al monto del 
correspondiente margen de solvencia, a los fines de corregir la situación, la empresa 
debía tomar las medidas necesarias para ajustarlo antes del 30 de abril o del 31 de agosto, 
según el período al que correspondía el cálculo, debiendo notificar a la Superintendencia, 
a más tardar dentro de los cinco (5) días hábiles siguientes al vencimiento de las fechas 
antes indicadas, las medidas adoptadas para corregir la insuficiencia patrimonial. 

Las empresas sólo podían cubrir el déficit correspondiente de la manera siguiente:

i)	 No menos del cincuenta por ciento (50%) en dinero en efectivo; y 
ii)	 La diferencia podía ser cubierta únicamente mediante el aporte al capital de 

bienes inmuebles ubicados dentro del territorio nacional o de valores públicos, 
que cumplieran las condiciones para ser bienes aptos para la representación de 
las reservas técnicas.

Es importante tener en cuenta que la Ley de 1994 permitía que el capital social 
mínimo de las aseguradoras, se pagara al menos en un cincuenta por ciento (50%) en 
efectivo, y el saldo mediante la aportación de activos (artículo 42.g), de allí la fórmula 
para cubrir el déficit del patrimonio propio no comprometido, parte con dinero en 
efectivo y parte en bienes.

Si el déficit persistía transcurridas las fechas antes indicadas, y éste era superior a 
un cincuenta por ciento (50%) del monto del margen de solvencia, la Superintendencia 
debía proceder a la intervención de la aseguradora, pero si el déficit no superaba el 
cincuenta por ciento (50%) del monto obtenido al calcular el margen de solvencia, 
la insuficiencia podía ser cubierta en un lapso que no excediera de noventa (90) días 
continuos, contados desde el 31 de marzo o el 30 de junio según correspondiera.

Poco tiempo después, mediante la providencia número HSS-97-100-0000515 de 
10 de junio de 199727, la Superintendencia dictó unas nuevas Normas relativas al pa-
trimonio propio no comprometido que deben tener las empresas de seguros en función 
del cálculo de su margen de solvencia.

En cuanto a la oportunidad de cálculo, su presentación y publicación — artículo 
10 — la providencia disponía que debía efectuarse el cálculo en dos (2) oportunidades, 

27	 Publicada en la Gaceta Oficial de la República de Venezuela número 36.229 de 17 de junio de 1997.
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al 31 de diciembre del año anterior y presentarse el 31 de marzo, y al 30 de junio, 
presentándose el 31 de agosto de cada año, es decir, se mantenía el cálculo semestral.

En caso de insuficiencia del patrimonio propio no comprometido en función 
del margen de solvencia, las aseguradoras debían solventar tal situación antes del 30 
de abril o del 30 de septiembre, dependiendo de la fecha de cálculo, y notificar a la 
Superintendencia las medidas adoptadas dentro de los cinco (5) días hábiles siguientes a 
las fechas antes indicadas. Cualquier déficit en el patrimonio propio no comprometido, 
sólo podía ser cubierto con un aumento de capital, pagado en no menos de un cincuenta 
por ciento (50%) en efectivo y la diferencia mediante el aporte a capital de bienes 
inmuebles o valores públicos que cumplieran las condiciones para ser declarados 
bienes aptos para la representación de reservas técnicas.

Si el déficit persistía y éste era superior a un cincuenta por ciento (50%) del 
margen de solvencia el organismo de control debía proceder a la intervención de la 
aseguradora, pero si la insuficiencia era igual o menor al cincuenta por ciento (50%), 
ésta podía ser cubierta en un lapso que no excediera de noventa (90) días continuos 
contados desde el 31 de marzo o el 31 de agosto.

En 1998 se modifican nuevamente las normas de margen de solvencia, mediante 
la providencia número HSS-2-0001283 de 10 de julio de 199828. Uno de los cambios que 
se incorporan está referido a la conformación de patrimonio propio no comprometido, 
al establecerse que, a los fines de determinar el porcentaje de suficiencia o insuficiencia 
de éste con respecto al margen de solvencia al 30 de junio de cada año, las aseguradoras 
podían utilizar, además del patrimonio propio no comprometido definido en los mismos 
términos que en las providencias anteriores, el cuarenta por ciento (40%) de la cuenta 
395. Resultado del Ejercicio 02. Saldo de Operaciones, que aparecía en sus estados 
financieros a esa fecha. Igualmente, a los mismos fines, las aseguradoras debían utilizar, 
si fuere el caso, el ciento por ciento (100%) de la cuenta 595. Resultado del Ejercicio 
02. Saldo de Operaciones que aparecía en sus estados financieros al 30 de junio.

También se incorporan cambios en cuanto a los efectos en caso de déficit, si este 
es superior a un treinta por ciento (30%) del margen de solvencia, la Superintendencia 
debía proceder a la intervención, y en el caso de ser inferior a dicho porcentaje, la ase-
guradora contaría con un lapso que no excedería de noventa (90) días continuos, conta-
dos desde el 31 de marzo o el 31 de agosto según correspondiera para efectuar el ajuste.

El 30 de noviembre de 2000 se publica en la Gaceta Oficial de la República 
Bolivariana de Venezuela número 37.089, la providencia número 0001723 de 17 de 
noviembre de 2000, mediante la cual se modifican las normas relativas al patrimonio 

28	 Publicada en la Gaceta Oficial de la República de Venezuela número 5.249 Extraordinario de 11 de agosto de 1998.
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propio no comprometido en función del cálculo del margen de solvencia. Entre los 
cambios que trae esta nueva normativa — artículo 1 — se encuentra la exigencia de 
que el patrimonio propio no comprometido no puede ser inferior en ningún caso al 
ciento cinco por ciento (105%) del margen de solvencia.

En cuanto a la conformación del patrimonio propio no comprometido, la norma 
prevé que estaría constituido por: 

i)	 El capital pagado a la fecha de cálculo;
ii)	 El superávit ganado al cierre del último ejercicio, entendiéndose por tal la 

suma de las reservas legales, las estatutarias, las voluntarias y las utilidades no 
distribuidas de ejercicios anteriores;

iii)	Las utilidades al cierre del último ejercicio que la Asamblea de Accionistas 
decida no repartir como dividendos, cuando se tratara del último trimestre de 
cada año, para los tres (3) primeros trimestres se podría utilizar el cuarenta por 
ciento (40%) de la cuenta 395. Resultado del Ejercicio 02. Saldo de Operaciones 
que aparece en los estados financieros a esas fechas;

iv)	La diferencia, a la fecha de cálculo, entre el valor de los inmuebles revalorizados, 
libres de hipotecas, enfiteusis y anticresis y el valor de los predios urbanos 
edificados afectos a la representación de las reservas técnicas, ambos valores 
estimados sobre la base del justiprecio efectuado por peritos autorizados por 
la Superintendencia, siempre que dicha diferencia sea como máximo igual a la 
reserva para la revalorización de inmuebles, esta parte de patrimonio no podrá 
ser superior al veinticinco por ciento (25%) de la suma del capital pagado y el 
superávit ganado.

Otro cambio importante está referido a la oportunidad de cálculo y presentación, 
ya que se establece un cálculo trimestral — que se mantiene hasta nuestros días — con 
el siguiente esquema de presentación:

Cualquier insuficiencia en el patrimonio propio no comprometido debía ser 
subsanada en un lapso de treinta (30) días continuos desde el vencimiento del lapso 
de presentación, debiendo notificar a la Superintendencia, dentro de los cinco (5) 
días hábiles siguientes al vencimiento de este lapso, las medidas adoptadas. Vencidos 
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estos lapsos, si la insuficiencia se mantenía y era superior al treinta por ciento (30%) 
se procedería a la intervención de la aseguradora, de no superar dicho porcentaje se 
otorgaba un lapso adicional de sesenta (60) días continuos contados desde el plazo de 
presentación para que ésta solventara la insuficiencia.

La forma de solventar la insuficiencia, es mediante un aumento de capital que 
debía ser pagado en al menos un cincuenta por ciento (50%) en dinero en efectivo, y el 
saldo en inmuebles o títulos valores que reunieran las condiciones para ser afectos a la 
representación de reservas técnicas.

La normativa vigente al momento de escribir este artículo es contenida en la 
providencia número FSAA-9-00567 de 19 de mayo de 201629. El artículo 2 de esta 
providencia define el margen de solvencia como la cantidad necesaria de recursos para 
cubrir desviaciones técnicas, financieras o económicas que afecten los resultados, a 
fin de cumplir sus compromisos con tomadores, asegurados, beneficiarios y con las 
cedentes, pero a pesar de esta definición, continúa efectuando el cálculo únicamente en 
función de dos factores de riesgos, las primas y los siniestros, sin establecer un sistema 
dinámico del cálculo.

El cambio más destacado de esta nueva normativa, y tal vez el más perjudicial 
para la solvencia del sector asegurador venezolano, está referido a la conformación del 
patrimonio propio no comprometido — artículo 3 —, el cual se encuentra constituido 
por:

El capital pagado a la fecha de cálculo;

i)	 El superávit ganado al cierre del último ejercicio — no se incluye como en opor-
tunidades anteriores los elementos con conforman este concepto —;

ii)	 Las utilidades al cierre del último ejercicio que la Asamblea de Accionistas de-
cida no repartir como dividendos, cuando se trate del último trimestre de cada 
año, para los tres (3) primeros trimestres del año, podrá utilizarse el cien por 
ciento (100%) de la cuenta saldo de operaciones que aparece en los estados 
financieros a la fecha de cálculo; y

iii)	La diferencia a la fecha de cálculo entre el valor de los inmuebles revaloriza-
dos, libres de hipoteca, enfiteusis y anticresis y el valor de los predios urbanos 
edificados afectos a la representación de las reservas técnicas, ambos valores 

29	 Publicada en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela número 40.949 de 21 de julio de 2016. Es impor-
tante observar que en el caso de las empresas de reaseguro el cálculo del margen de solvencia se rige por la providencia 
número HSS-96-100-0000015 de 20 de enero de 1997, publicada en la Gaceta Oficial de la República de Venezuela nú-
mero 36.133 de 24 de enero de 1997, por lo cual el cálculo de su patrimonio propio no comprometido no se ve afectado 
por estos cambios normativos.
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estimados sobre la base del justiprecio efectuado por peritos autorizados por el 
organismo de control, siempre que dicha diferencia sea como máximo igual a 
la reserva para la revalorización de inmuebles.

Podemos observar con claridad que los cambios fundamentales en la conformación 
del patrimonio propio no comprometido, son por una parte, la posibilidad de utilizar 
el cien por ciento (100%) del monto reflejado en la cuenta saldo de operaciones para 
los tres (3) primeros trimestres del año, y por la otra, la posibilidad de emplear el cien 
por ciento (100%) de la revalorización de inmuebles, decisiones a nuestro entender 
perjudiciales para la solvencia del sector asegurador venezolano, lo cual vamos a tratar 
de explicar con el siguiente ejemplo.

La empresa Seguros Carabobo C.A., fue intervenida por la Superintendencia 
mediante providencia administrativa número FSS-2-001888 de 20 de julio de 201030, 
cuya intervención fue declarada nula de nulidad absoluta por resolución número CJ-
015 de 18 de diciembre de 2013 del entonces Ministerio del Poder Popular de Finanzas, 
pero que a pesar de ello se mantiene ilegalmente intervenida hasta el momento de 
escribir este artículo.

Durante el proceso de intervención esta aseguradora perdió el cien por ciento 
(100%) de su capital social y presentaba para al 31 de marzo de 201631 una insuficiencia 
en su margen de solvencia de menos cuatrocientos cuarenta coma veintiséis por ciento 
(-440,26%), justo el cálculo anterior a la reforma normativa que comentamos, como se 
puede apreciar de la información publicada en la página de la Superintendencia:

30	 Publicada en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela número 39.474 de 27 de julio de 2010.
31	 http://www.sudeaseg.gob.ve/publico/archivos/estadisticas/esta_merc/merc_1_03_2016.php
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Para el cálculo del margen de solvencia de esta misma empresa, siguiente a la 
entrada en vigencia de la providencia FSAA-9-00567, correspondiente al 30 de junio de 
2016, sin que la situación legal y financiera de la aseguradora cambiara, y únicamente 
por efecto de las nuevas normas, Seguros Carabobo C.A. paso a tener una suficiencia 
en su margen de solvencia de tres mil doscientos sesenta y tres coma treinta y uno por 
ciento (3.263,31%)32, como se observa de la información publicada en el portal de la 
Superintendencia:

32	 http://www.sudeaseg.gob.ve/publico/archivos/estadisticas/esta_merc/merc_1_06_2016.php
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También podemos observar el cálculo para el 30 de septiembre de 201633, donde 
se aprecia  que la empresa en cuestión presenta una suficiencia de tres mil dieciocho 
coma cuarenta y nueve por ciento (3.018,49%):

Esto se debe fundamentalmente al efecto de permitir el uso sin limitación de la 
revalorización de inmuebles, por lo que la solvencia del sector queda apalancada en 
ladrillos, activos de difícil realización en caso de presentar la aseguradora problemas 
de liquidez o solvencia, a lo que se suma que el margen de solvencia deja de cumplir 
su función como mecanismo de actualización de los capitales de funcionamiento o 
solvencia, por lo que en la actualidad esta figura en Venezuela no cumple la función 
para la cual fue establecido legalmente, es decir, permitir medir la solvencia de las 
aseguradoras y garantizar que éstas cuentan con recursos propios suficientes para hacer 
frente a sus obligaciones actuales y futuras.

Conclusiones

De lo visto hasta ahora podemos formular algunas consideraciones finales sobre 
la situación que presenta el mercado asegurador venezolano en cuanto a su solvencia, 
considerando el régimen de capitales mínimos, reservas técnicas y margen de solvencia.

Los activos que representan las reservas técnicas deberían garantizar seguridad, 
rendimiento, y liquidez, teniendo la diversificación y dispersión adecuadas, condiciones 

33	 http://www.sudeaseg.gob.ve/publico/archivos/estadisticas/esta_merc/merc_1_09_2016.php
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que no se cumplen en la actualidad en el mercado venezolano, en virtud de la regulación 
legal vigente, situación que podría ser fácilmente solventado por la Superintendencia 
de la Actividad Aseguradora, la cual legalmente pueda anualmente revisar y ajustar los 
porcentajes y la composición de los activos aptos para representar las reservas técnicas 
— artículo 54 del Decreto con rango, valor y fuerza de ley de 2015 —, así como la 
posibilidad de incorporar nuevos activos — artículo 52.4 — .

Como hemos indicado en este artículo el régimen actual de representación de 
la reservas técnicas resulta poco satisfactorio como garantía de los derechos de los 
asegurados, por una parte por ser un sistema que otorga poca libertad a la aseguradora 
para establecer en qué tipo de bienes invertirá las reservas técnicas, ya que es el 
Legislador y eventualmente el regulador quienes lo definen, por otra parte, el portafolio 
de inversión actualmente resulta poco seguro y congruente, por lo reducido del mismo 
— apenas cuatro (4) activos — lo que implica una muy alta concentración de riegos, 
pero además estos activos son poco seguros y rentables, un ochenta por ciento (80%) de 
las reservas técnicas están constituidas en dinero en efectivo y títulos valores públicos; 
en una economía hiperinflacionaria como la que sufre nuestro país en la actualidad, 
mantener el cincuenta por ciento (50%) de las reservas en efectivo a tasas negativas 
de interés resulta un sin sentido, situación que adicionalmente agrava la posibilidad 
de contagio al sector asegurador en caso de una eventual crisis sistémica de la banca 
venezolana, a lo que debemos sumar el default de la mayoría de los títulos valores 
públicos.

En los siguientes cuadros podemos observar la evolución del régimen de bienes 
aptos para la representación de las reservas técnicas desde el año 1994 a la actualidad 
y su continua reducción:

En esta materia lo ideal resultaría que se estableciera normativamente unos 
criterios generales de dispersión, diversificación y congruencia de las inversiones, 
otorgando a la aseguradora plena libertad de invertir las reservas técnicas en cualquier 
tipo de activo que cumpla dichos parámetros generales; y en caso de inversiones que 
no satisfagan íntegramente los mismos, imponerle mayores exigencias de capital vía 
margen de solvencia.

432

Capital de solvencia en el sector asegurador venezolano
Manuel Rodríguez Costa



La importancia del margen de solvencia es que nos permite garantizar el capital 
suficiente como para proteger a las aseguradoras de los riesgos a los que están sometidas, 
el cual debe estar constituido por un patrimonio libre de compromisos. Nuestro margen 
de solvencia actualmente está basado en un modelo estático y simple.

Buena parte de los sistemas de regulación están pasando a un sistema de 
capital basado en riesgo (RBC), abandonando al sistema basado en ratios y en reglas 
como el nuestro, que es demasiado lento para identificar cuando una aseguradora es 
financieramente débil, dejando poco tiempo para que el supervisor de seguros pueda 
intervenir y solucionar esta situación, debido a que utiliza un pequeño número de 
indicadores relacionados con los riesgos de la aseguradora y luego aplican reglas muy 
simples para obtener los niveles de capital requeridos.

Debemos buscar el establecimiento de un nuevo esquema del solvencia en el 
sector asegurador venezolano, que permita establecer cargas de capital de acuerdo con 
el perfil particular de riesgo de cada aseguradora, impulsando una gobernanza más 
rigurosa en el sector que incremente la transparencia y revelación de información 
al mercado34; pero para ello necesitamos adelantar en el establecimiento de ciertas 
condiciones previas:

i)	 Existencia de información estadística suficiente, confiable, oportuna y homogénea 
relativa a la operación aseguradora, que permita modelar los riesgos financieros 
y técnicos (suscripción);

ii)	 Contar con profesionales con formación, conocimiento y capacidades para 
modelar riesgos sobre bases continuas;

iii)	 Mercados financieros eficientes que permitan realizar un proceso eficiente de 
gestión de activos y pasivos;

iv)	 Un marco normativo que no establezca limitaciones — ajenas a la lógica de la 
actividad — relativas a la adquisición de activos financieros disponibles en los 
mercados financieros; 

v)	 Eliminación de las barreras legales para la realización de operaciones de 
reaseguro, con el objeto de dispersar y mitigar los riesgos técnicos35;

34	 Es importante destacar que el organismo de supervisión se encuentra en mora desde el año 2010 en el establecimiento de 
las normas sobre gobierno corporativo en el sector asegurador.

35	 Actualmente en Venezuela sólo pueden celebrarse contratos de reaseguro válidos con las empresas de seguros y reaseguro 
constituidas en Venezuela, y con reaseguradores extranjeros inscritos en el registro llevado por la Superintendencia — 
artículos 41.6 y 76 del Decreto con rango, valor y fuerza de ley de la actividad aseguradora de 2015 — lo que representa 
una importante limitación en esta materia.
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vi)	 Libertad de la aseguradora para establecer productos y tarifas competitivas36.

Entre las bondades de los sistemas de capital basado en riesgo está el permitir 
adaptar los requerimientos de capital al perfil de riesgo de cada aseguradora, buscando 
una asignación eficiente del capital para la protección de los asegurados, favorecien-
do la competencia del mercado, ya que aplicar la misma exigencia de capital a todas 
las aseguradoras, sin evaluar sus riesgos en particular, supone una intervención anti-
competitiva, que implica una potencial barrera de entrada para determinados negocios 
y una asignación ineficiente de recursos económicos.

En cuanto al régimen de constitución y representación de las reservas técnicas, 
los sistemas basados en riesgo se caracterizan por no imponer límites en cuanto a la 
lista de activos en los que pueden invertir las aseguradoras, más allá de un principio 
general de prudencia. Igualmente en estos sistemas se suelen eliminar los requisitos 
previos para la aprobación de productos y tarifas, sin perjuicio de su posible control 
posterior, con el objetivo de estimular la competencia, aspecto en el cual también 
falla nuestro sistema, en el cual impera desde antiguo un control previo de pólizas y 
tarifas, que poco suma a la protección de los asegurados, pero que si los perjudica, ya 
que naturalmente tiende a la uniformidad de las pólizas y tarifas, en perjuicio de la 
competencia, lo que finalmente afecta al asegurado al reducir el abanico de opciones al 
momento de asegurarse.

Esto ocurre básicamente porque la Administración encargada de la aprobación 
de las pólizas y las tarifas tiende a establecer cierta uniformidad en los mismos, con 
el objeto de facilitar su labor, lo que en nuestro sistema se reafirma al observar el uso 
arbitrario y desproporcionado de los modelos generales y uniformes en los últimos 
años37.

Nos permitimos afirmar, que el sistema de solvencia actualmente vigente en el 
mercado asegurador venezolano, no resulta ser adecuado, por tratarse de un sistema 
estático que no toma en consideración los riesgos particulares de cada asegurador, y 
con un sistema de representación de reservas técnicas que no garantiza la rentabilidad, 
liquidez y seguridad de los activos, sufriendo nuestro sistema de una involución 
normativa en este tema, siendo imperioso iniciar una reforma profunda del régimen de 
supervisión de la actividad.

36	 El Decreto con rango, valor y fuerza de ley de la actividad aseguradora de 2015, mantiene el sistema de control previo 
sobre pólizas y tarifas en sus artículos 42 y 43.

37	 Estos son los casos de la póliza y tarifa general y uniforme de salud individual, las condiciones generales y particulares 
de la póliza de seguro de casco de vehículos terrestres, las condiciones generales de la póliza de seguro patrimonial y 
las condiciones generales de las pólizas de seguros obligacionales o de responsabilidad, todas establecidas con carácter 
general y uniforme.
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