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Resumen: El seguro de vida tradicional, centrado en la proteccion ante el riesgo
de mortalidad, esta evolucionando hacia modelos hibridos conocidos como IBIPs.
A nivel internacional, estos productos integran la cobertura de seguro con com-
ponentes de inversion, transfiriendo el riesgo de mercado al tomador y exigien-
do una transparencia radical mediante documentos informativos estandarizados.
En contraste, el mercado venezolano mantiene un enfoque asistencial, donde la
gestion del riesgo es primordialmente estatica y actuarial. Esta transicion permi-
tiria transformar el seguro de vida de un simple mecanismo de resguardo a una
herramienta dindmica de capitalizacion a largo plazo, siempre que se establezcan
salvaguardas legales que garanticen la proteccion efectiva del consumidor ante la
volatilidad financiera.
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Life insurance as a means of investment: International and Venezuelan
dynamics

Abstract: Traditional life insurance, focused on protection against the risk of
death, is evolving toward hybrid models known as IBIPs (Investment Benefit
Investment Products). Internationally, these products integrate insurance
coverage with investment components, transferring market risk to the policyholder
and demanding radical transparency through standardized disclosure documents.
In contrast, the Venezuelan market maintains a welfare-based approach, where
risk management is primarily static and actuarial. This transition would allow
life insurance to transform from a simple safeguard into a dynamic, long-term
capitalization tool, provided that legal safeguards are established to guarantee
effective consumer protection against financial volatility.
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INTRODUCCION

En Venezuela el sector asegurador esta estrechamente regulado por la Ley de la
Actividad Aseguradora. El ente oficial encargado de velar por el cumplimiento de esta
ley, asi como de proteger a los usuarios y supervisar a todas las empresas del sector es
la Superintendencia de la Actividad Aseguradora (SUDEASEQG).

El seguro de vida en Venezuela es extremadamente escaso, pues las cifras
muestran que, solo entre el 6% y 10% de la poblacion tienen algun tipo de seguro. Esto
representa 1.500.000 o 1.600.000 de personas a nivel nacional. La idea del trabajo parte
de la utilidad que es el seguro de vida, no solo para ahorrar o garantizar la estabilidad
econdmica del fallecido, también puede ser atractivo si se emplea de otras maneras
para convertirlo en una inversion. El trabajo analiza el tratamiento que se le da al
seguro de vida fuera de Venezuela, especialmente en EEUU.

El presente trabajo se toma de inspiracion de las clases impartidas por la profesora Kimlen Chang en la Catedra de Dere-
cho Mercantil II.

" Estudiante de Derecho en la Universidad Central de Venezuela; Estudios avanzados en Arbitraje Comercial Internacional
(ARBANZA, Escuela de Arbitraje); Estudios avanzados en Arbitraje de Inversiones (ARBANZA, Escuela de Arbitraje).
Socio del Club Espailol e Iberoamericano del Arbitraje. Datos de contactos: jahyrmoralesS@gmail.com.
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1. Concepto de la Inversion en el Derecho Financiero

1.1. Definicion de inversion

La inversion es una actividad fundamental en el ambito financiero que implica
asignar recursos con el objetivo de obtener un retorno futuro.' La inversion es el pro-
ceso de comprometer fondos o capital en cualquier instrumento, titulo o propiedad con
la expectativa de que, a cambio de ceder la liquidez inmediata y asumir un nivel de
riesgo, se generen ingresos positivos (flujos corrientes) y/o se logre la conservacion o
incremento del valor del capital original a lo largo del tiempo.? Esta puede materializar-
se en titulos (que representan deuda o derechos de propiedad, como acciones y bonos),
propiedad fisica (bienes raices o tangibles) o contratos complejos como los productos
de inversion basados en seguros (IBIPs).?

En ultima instancia, la inversion no debe entenderse como un acto aislado, sino
como una gestion deliberada de la relacion entre riesgo y rentabilidad. Esta decision
exige el sacrificio del consumo presente a cambio de una expectativa de beneficios
futuros que, ajustados por el factor tiempo y la incertidumbre del mercado, permitan la
preservacion y el crecimiento sostenido del capital invertido.

En 2005, mas de los 8,800 fondos de inversion que existen en Estados Unidos
concentraban activos de inversion por mas de 9.5 billones de dolares y empleaban al-
rededor de 146.250 personas. Los fondos poseen 25% de todas las acciones y 37% de
todos los bonos corporativos emitidos. Por los 54 millones de familias tienen fondos
de inversion.*

1.2. Elementos Esenciales de la Inversion

a. Rendimiento

Este se define como la relacion porcentual entre la ganancia obtenida y el capital
total invertido, funcionando como el indicador real de eficiencia financiera. A diferen-
cia de la utilidad, que es una cifra absoluta de ganancia, el rendimiento permite norma-
lizar el éxito de una inversion independientemente de su escala’.

“..La inversion es una actividad fundamental en el ambito financiero que implica asignar recursos con el objetivo de
obtener un retorno futuro”. En tal sentido, véase: Martha Lucia Olmos, Analisis de Inversiones (Bogota: Corporacion
Universitaria de Asturias, 2024), 5. https://n9.cl/0t321

2 “_.Una inversion es esencialmente cualquier instrumento en el que se depositan fondos con la expectativa de que genere
ingresos positivos y/o conserve o aumente su valor”. En tal sentido véase: Lawrence J. Gitman, Fundamentos de inver-
siones, 10" ed. (México: Pearson Educacion, 2009), 3. https://shorturl.at/GtNt1.

Idem.

4 Investment Company Institute, 2006 Investment Company Fact Book: A Review of Trends and Activity in the Investment
Company Industry, 46th ed. (Washington, DC: Investment Company Institute, 2006), 2. https://n9.cl/g4nOr

Banco Azteca, “;Qué es el rendimiento financiero?”, Banco Azteca, accedido el 3 de junio de 2026, https://n9.cl/cc6h2
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Para comprender este concepto consideremos que una empresa que evaliia dos
proyectos distintos. En el Proyecto A, la empresa invierte 1.000.000 USD en una nue-
va planta y obtiene una utilidad neta de 100,000 USD al finalizar el afio. Por otro lado,
en el Proyecto B, se invierten solo 200,000 USD en mejorar el software logistico,
generando una utilidad de 60,000 USD. Aunque el Proyecto A genera una mayor ga-
nancia nominal (100,000 USD frente a 60,000 USD), el analisis de rendimiento revela
una realidad distinta: el Proyecto A ofrece un rendimiento del 10%, mientras que el
Proyecto B alcanza un 30%.6

b. Riesgo

El riesgo se define como la eventualidad de que los beneficios obtenidos difieran
de las proyecciones iniciales. Usualmente, existe un vinculo proporcional entre ambos
factores. A mayores niveles de riesgo, mayor es la expectativa de ganancia. Esto se
observa, por ejemplo, al contrastar las acciones con los bonos, las primeras ofrecen
rendimientos potenciales mas elevados, aunque conllevan volatilidad y probabilidad
de pérdida superior’. Teoricamente, se divide en riesgo sistematico, que afecta a todo
el mercado, y riesgo idiosincratico, propio de cada activo. Esta distincion es vital para
determinar las primas de riesgo que los inversores exigen. La comprension de estos
factores permite estructurar tesis de inversion solidas y predecibles en el tiempo.

Tingting profundiza en este marco al demostrar que el riesgo impacta directa-
mente en la inversion corporativa. Utilizando el estimador GMMS, el autor confirma
que un mayor riesgo sistematico reduce las tasas de inversion de las empresas’. Este
hallazgo es crucial para el analisis fundamental, ya que permite prever contracciones
en el gasto de capital cuando la volatilidad del mercado aumenta, afectando el creci-
miento futuro de la entidad. Esto se ve reflejado en el momento en que una empresa

® Richard A. Brealey, Stewart C. Myers y Franklin Allen, Principios de finanzas corporativas, 9.* ed. (Madrid: McGraw-Hi-
11, 2008), 35-38.

“...Por otro lado, el riesgo representa la posibilidad de que los rendimientos reales de una inversion difieran de los rendi-
mientos esperados. En general, existe una relacion directa entre el riesgo y el rendimiento: a mayor riesgo, mayor poten-
cial de rendimiento y viceversa. Por ejemplo, las acciones individuales suelen tener un mayor potencial de rendimiento
que los bonos, pero también son mas volatiles y conllevan un mayor riesgo de pérdida.” En tal sentido, véase: Olmos,
Analisis de Inversiones, 5.

El estimador GMM se refiere a ““...Una técnica de estimacion que se utiliza ampliamente en econometria y estadistica
para abordar la endogeneidad y otros problemas en el analisis de regresion. El concepto bésico del estimador GMM
consiste en minimizar una funcion de criterio eligiendo parametros que hagan que los momentos muéstrales de los datos
sean lo mas cercanos posible a los momentos poblacionales.” En tal sentido, véase: Santiago Cardenas, «Why and When
to Use the Generalized Method of Moments», Towards Data Science, acceso el 6 de junio de 2026, https:/n9.cl/cxcdu

“...To alleviate the effects of this bias, we adopt a generalized method of moments (GMM) dynamic panel estimator to
investigate the relation. We find that the puzzling positive sensitivity of investment (i.e. firm’s investment rate) to syste-
matic risk as frequently documented in previous studies disappears”. En tal sentido, véase: Tingting Que, «The Effect of
Risk on Investment: New Evidence», College of Business, University of Alabama in Huntsville 8 (2019): 2. https://doi.
org/10.24135/afl.v7i1.122
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tecnologica planea construir un centro de datos, pero el riesgo de mercado aumenta
drasticamente, el analisis fundamental preverd la cancelacion del proyecto debido a la
incertidumbre.

Por otro lado, Doeswijk y Swinkels amplian el marco hacia la gestion de carteras
globales mediante el uso de métricas de pérdida acumulada. Los autores argumentan
que el riesgo se mide mejor a través del maximum drawdown que mediante la volati-
lidad estandar'®. Esta perspectiva conceptualiza el riesgo como la severidad de las cai-
das, obligando al inversor a evaluar la resiliencia de su capital ante eventos de mercado
extremos.

c. Tiempo

La clasificacion de las inversiones segun su horizonte temporal es fundamental
para la gestion financiera. Mientras que las inversiones a corto plazo se orientan a la
operatividad diaria y la liquidez, las inversiones a largo plazo representan compromisos
estructurales que definen el valor de la empresa, tal como lo analizan Brealey, Myers y
Allen al tratar las decisiones de presupuesto de capital.'" En tal sentido. las inversiones
a corto plazo vencen comunmente en un afio. Las inversiones a largo plazo son las que
tienen vencimientos mayores o no tienen ninglin vencimiento en absoluto.

d. Liquidez

La gestion de la liquidez constituye el eje vertebrador de la salud financiera para
cualquier agente econémico, al representar la capacidad inmediata de transformar acti-
vos en efectivo. Esta facultad permite el cumplimiento oportuno de las obligaciones a
corto plazo y proporciona el margen de maniobra necesario para responder ante situa-
ciones imprevistas. '?

La importancia de este recurso trasciende la mera operatividad, dado que, segun
sostienen Solis Tirado et al., la carencia de una gestion financiera adecuada puede de-
rivar en la incapacidad de adquirir la tecnologia o los activos necesarios para asegurar
el crecimiento y la competitividad a largo plazo'.

10" Ronald Doeswijk y Laurens Swinkels, «The Risk and Reward of Investing», Journal of International Money and Finance
(2025): 2-56. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2025.103453

Brealey, Myers y Allen, Principios de finanzas corporativas, 269.

José Luis Chirinos Mendoza, «Liquidez y rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el
contexto de la pandemia del Covid19», Revista Cientifica “Vision de Futuro” 28, nim. 2 (2024): 180. https://n9.cl/xj6pnc
Maria de Lourdes Solis Tirado, Saul Méndez Hernandez, Ariel Moctezuma Hernandez, Rodolfo Novela Joya, Eva Olivia
Martinez Lucero, y Guillermo Amaya Parra, «La importancia de la liquidez, rentabilidad, inversion y toma de decisiones
en la gestion financiera empresarial para la obtencion de recursos en la industria de la pesca de pelagicos menores en
Ensenada, B.C.» (tesis, Universidad Autonoma de Baja California, 2012), 8. https://n9.cl/z4c6f
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Si bien la biisqueda de mayores retornos suele impulsar a los inversionistas ha-
cia activos de largo plazo con menor disponibilidad inmediata, la prudencia financiera
exige el mantenimiento de un nivel de activos corrientes que no comprometa el funcio-
namiento diario.

Esta falta de estructura técnica en el control de indicadores financieros, como las
ratios de solvencia, convierte a los agentes en sujetos vulnerables, impidiéndoles capi-
talizar sus fortalezas estratégicas. En consecuencia, una gestion deficiente actiia como
una barrera que limita tanto la estabilidad operativa como el potencial de rendimiento
global. En tltima instancia, la liquidez funciona como un blindaje esencial que permite
navegar la volatilidad inherente al mercado.

e. Sujetos de la inversion

En la inversion, la alusion a los individuos se emplea para establecer una clara
diferencia entre los particulares y las entidades gubernamentales o corporativas. La in-
tervencion de las personas naturales o juridicas en este ambito puede categorizarse de
manera mas precisa segun el esquema de gestion de los recursos financieros aplicados.
Los inversionistas naturales administran sus fondos personales para lograr sus metas
financieras'®. Por lo general se concentran en obtener un rendimiento sobre fondos
inactivos, creando una fuente de ingresos para el retiro y proporcionando seguridad a
sus familias.

Los individuos que carecen de tiempo o experiencia para tomar decisiones de in-
version emplean con frecuencia a inversionistas institucionales, es decir, profesionales
de la inversion que reciben un pago para administrar el dinero de otras personas'. Los
inversores institucionales son entidades tales como sociedades de inversion, bancos
comerciales, compaiiias de seguros, fondos de pensiones y otras instituciones financie-
ras. En los ultimos afios, se puede observar un proceso de institucionalizacion de los
inversores. Como principales razones de este fendmeno se pueden mencionar el hecho
de que los inversores institucionales pueden lograr economias de escala, la presion de-
mografica sobre la seguridad social y el rol cambiante de los bancos'®.

““...Cuando nos referimos a los individuos en el proceso de inversion, lo hacemos para distinguir a las familias del gobier-
no y las empresas. Podemos definir atin mas la participacion de los individuos en el proceso de inversion en términos de
quién administra los fondos. Los inversionistas individuales administran sus fondos personales para lograr sus metas fi-
nancieras. Por lo general se concentran en obtener un rendimiento sobre fondos inactivos, creando una fuente de ingresos
para el retiro y proporcionando seguridad a sus familias”. En tal sentido, véase: Gitman, Fundamentos de inversiones, 6
15 [dem.

1® Mario Arturo Ruiz Estrada, “The Principles of Investment” (diapositivas de clase, University of Malaya, Facultad de
Economia y Administracion, 2010), diapositiva 4-29. https://n9.cl/n5201



962

El seguro de vida como medio de inversion: Dindmica internacional y venezolana
ADAM J. MORALES

2. Naturaleza Juridica del Seguro de Vida
2.1. Seguro de Vida

El seguro de vida es una institucion contemporanea que se consolidd técnica-
mente a mediados del siglo XVIIL.'” Aunque existen antecedentes milenarios de apues-
tas sobre la vida o auxilio mutuo, carecian del rigor cientifico actual. Fue en dicha
época cuando se transformé en una herramienta sistematica de prevision, diferencian-
dose finalmente de las meras apuestas aleatorias para constituirse como el contrato que
conocemos hoy'®.

Una perspectiva moderna entiende el seguro de vida como un negocio mediante
el cual la compaiiia, sujeta a los marcos normativos y estipulaciones contractuales,
garantiza la entrega de un capital o renta fijada en poliza ante la ocurrencia del evento
aleatorio de muerte o permanencia en vida del asegurado quien lleg6 a la edad estipu-
lada para el retorno del capital'.

Mientras que para Picard y Besson este es el “contrato por el cual, a cambio de
una prima, el asegurador se obliga a abonar al suscriptor o a los terceros por ¢l asegu-
rados, una suma determinada, en forma de capital o renta, en caso de la muerte de la
persona asegurada o de su supervivencia de una época determinada”.?’ Otra posicion
similar es la que acoge Luis Benitez de Lugo, es “aquel vinculo juridico que se esta-
blece entre asegurador o asegurado, en virtud del cual, a cambio de las prestaciones de
este ultimo, en forma de prima o cuota, unica o perioddica, calculada actuarialmente,
adquiere el derecho a la entrega de un capital o disfrute de una renta en época y tiempos

determinados”.?!

El seguro de vida cubre el riesgo de que una persona viva o no viva, proporcio-
nando el asegurador una prestacion econdmica en el caso de que ocurra, dentro del
plazo convenido. El riesgo cubierto por el seguro es variable (ya que la probabilidad de
fallecimiento aumenta con la edad). Podemos distinguir tres grupos de seguros de vida:

“...El seguro de vida, como institucion cientificamente organizada, es una tipica realizacion de la época contemporanea.
Sus raices son mucho mas recientes que las de otras modalidades de seguros, y en realidad se puede decir que sélo a
mediados del siglo XVIII aparece en la forma técnica y metddica como hoy lo conocemos. Sin embargo, se ha hecho
corriente en los autores el buscar antecedentes que se remontan con facilidad a milenios antes de Cristo. Esto es algo que
queremos dejar muy claro, hay apuestas sobre la vida humana, u organizaciones mutualistas de prevision, pero nunca
un verdadero seguro.” En tal sentido, véase: Marmol Marquis, Hugo, E/ seguro de vida (Caracas: Publicaciones de la
Facultad de Derecho, Universidad Central de Venezuela, 1964), 56.

Camilo Pieschacon, «El seguro de vida en américa latinay, Instituto de ciencias del seguro, 2011: 411. https://n9.cl/wirj9
19 Ibid, 5.

Hemard, Joseph, Theorie et Practique des Assurances Terrestres (Paris: Librairie de la Société du Recueil Sirey, 1924),
644.

2 Benitez de Lugo, Luis, Tratado de Seguros (Madrid: Editorial Reus, 1955). 6
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i. Aquéllos que cubren el riesgo de fallecimiento del asegurado. Se denominan
seguros de vida, propiamente dichos. Por ejemplo, el pago de un capital al bene-
ficiario en caso de fallecimiento del asegurado dentro del plazo de duracion del
seguro.

ii. Los que cubren el riesgo de supervivencia del asegurado. Se denominan seguros
de supervivencia o de ahorro. Por ejemplo, el pago por el asegurador de una renta
de jubilacion, si el asegurado vive en una determinada fecha.

iii. Seguros mixtos, que comprenden garantias en caso de muerte y en caso de vida,
conjuntamente.

2.2 Duferencia de los Seguros de Darios

a. La Naturaleza del Interés: Resarcimiento vs. Prevision

Mientras que el seguro de dafios se rige por el principio indemnizatorio —bus-
cando el resarcimiento patrimonial integro del objeto dafiado sin permitir el enrique-
cimiento del asegurado—, el seguro de vida se vincula a la vida de la persona. En el
seguro de vida no se busca reparar un dafio fisico, sino que la vida del asegurado cobra
relevancia como un factor de riesgo financiero. La narrativa es de prevision y amparo®,
se intenta eliminar la incertidumbre del futuro, entendiendo que tanto la longevidad
prolongada como un fallecimiento prematuro generan cargas econdémicas o “necesida-
des patrimoniales” para el individuo o sus allegados.”

b. Cuantia y Multiplicidad de Contratos

A diferencia del seguro de dafios, donde la indemnizacién tiene un limite fisico
(el valor del objeto), en el seguro de vida la proteccion no tiene limite ni en cuantia ni
en el nimero de contratos® que pueden recaer sobre una misma persona. Esto debido a
que la vida humana no tiene un valor comercial de reposicion, dejando que el asegura-
do decida libremente el nivel de prevision que desea contratar.

Gladys J. Rodriguez, «Observaciones sobre el contrato de seguro», Revista de la Facultad de Ciencias Juridicas y Poli-
ticas, n.° 76 (1990): 59. https:/n9.cl/7k79qu

Ciudad, Sofia, «El riesgo en el seguro de vida», Revista de la Asociacion Espanola de Abogados Especializados en Res-
ponsabilidad Civil y Seguro, n.° 46 (2013): 50. https://n9.cl/12n4h

Rodriguez, «Observaciones sobre el contrato de seguro», 59.
Ciudad, «El riesgo en el seguro de vida», 50
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c. La Probabilidad del Riesgo: Constante vs. Creciente

En los seguros generales, la probabilidad de que ocurra el siniestro se asume
como constante a lo largo del tiempo. En los seguros de vida, la probabilidad de ocu-
rrencia del riesgo (muerte o supervivencia) es creciente, generalmente en funcion de la
edad del asegurado. Esta progresion técnica obliga a un modelo financiero distinto al
de los seguros de danos®.

2.3. El riesgo como elemento causal

El riesgo constituye el elemento causal del contrato de seguro, definiéndose téc-
nicamente como la posibilidad de que ocurra un suceso futuro, incierto, independiente
de la voluntad de las partes y con consecuencias econdmicamente desfavorables. A
diferencia de la acepcion general que lo equipara a un “peligro” o dafio”, en el ambito
asegurador el riesgo se centra en la incertidumbre ante la ocurrencia de un evento —no
necesariamente dafioso— que ignora tanto el momento de su produccion como su im-
pacto econodmico, generando necesidades financieras para el individuo.

a. El riesgo en la fase precontractual

La validez legal del contrato de seguro depende intrinsecamente de una declara-
cion cierta del riesgo antes de su formalizacion. El tomador tiene el deber precontrac-
tual de declarar todas las circunstancias conocidas que puedan influir en la valoracion
del riesgo, basandose frecuentemente en cuestionarios de salud. Este deber es crucial,
ya que, si existe indicios de haber ocultado o inconsistencias en la informacion propor-
cionada, el contrato puede verse afectado por la nulidad, dependiendo de la legislacion
aplicable y de si existio intencion dolosa o culpa grave. En seguros de vida, este proce-
so es particularmente riguroso debido a la necesidad de evaluar el estado de salud real
del asegurado.

b. El riesgo durante la vigencia del contrato

Una vez formalizado el contrato, el riesgo sigue siendo el eje principal, aunque
su tratamiento cambia. Durante la vigencia, se debe delimitar la cobertura mediante
el principio de universalidad del riesgo, definiendo cuidadosamente los riesgos asu-
midos, los excluidos y los agravados. Las aseguradoras deben evaluar la salud y las
circunstancias del asegurado antes de la suscripcion. Por tanto, opinamos que resultaria
abusivo que pretendan eximirse de sus obligaciones alegando patologias preexistentes
no detectadas por evaluaciones médicas previas, las cuales eran responsabilidad de la
propia aseguradora.

26 Camilo P. Velasco, «El seguro de Vida en América Latinay, Instituto de Ciencias del Seguro, (2011): 6. https://n9.cl/wirj9
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En el seguro de vida, el riesgo durante el contrato contempla situaciones com-
plejas como la cobertura del suicidio, donde el analisis se orienta a determinar si la
intencion existia antes de la perfeccion del contrato, lo cual contravendria el principio
de buena fe y liberaria a la aseguradora del pago. La gestion del riesgo requiere un
equilibrio entre la transparencia del tomador y la capacidad técnica de valoracion de la
aseguradora, garantizando la solvencia y la proteccion contra situaciones de desequili-
brio contractual.

3. El Seguro de Vida como medio de Inversion'y Ahorro
3.1. Seguros de Vida-Ahorro (IBIPs):

Los instrumentos de inversion sustentados en seguros (“IBIPs”)*’ representan un
claro exponente de tendencia financiera que va en aumento. Estos mecanismos operan
como una solucion hibrida que fusiona coberturas de vida con estrategias de capitali-
zacion, habiéndose consolidado su desarrollo operativo a partir de las décadas de 1960
y 1970%.

Los instrumentos de inversion sustentados en seguros, que se denominan en
inglés Insurance-Based Investment Products, constituyen polizas aseguradoras donde
la cuantia retornable o la prestacion final esta sujeta en parte a la volatilidad del mercado
financiero. Esto implica que el capital o beneficio a percibir posee un componente de
riesgo y, por ende, su monto es indeterminado en el momento de formalizar el acuerdo®.

3.2. Tipos de IBIPs
a. Unit Linked

Los Unit Linked, son un método de inversion concebido como un seguro de vida
ahorro, pero en el que el cliente asume el riesgo al elegir entre una serie de alternativas
que pone a su disposicion la entidad®®. Es un contrato de seguro de vida cuya prima se
segrega en dos componentes principales: la porcion destinada al ahorro se invierte con-

En inglés denominados “Insurance-Based Investment Products”.

28« _Los Productos de inversion basados en seguros o IBIPs, por sus siglas en inglés Insurance-Based Investment Products,
son contratos de seguro cuyo valor al vencimiento o el valor de rescate se encuentra expuesto total o parcialmente, a las
fluctuaciones del mercado Marano y Rokas, 2019). Es decir, en estos productos, el valor final o el valor de rescate tiene
al menos una parte variable y, por tanto, no se puede determinar al contratar el seguro”. En tal sentido vease: Maria José
Pérez Fructuoso, « Analisis de los productos de inversion basados en seguros (IBIPs) como una forma alternativa de
inversion y/o ahorro para la jubilaciény», Revista Ibero-Latinoamericana De Seguros 31, n.° 56 (2022): 172. https:/doi.
org/10.11144/Javeriana.ris56.apibib.

¥ [dem.

“...Los Unit Linked, son un vehiculo de inversién concebido como un seguro de vida ahorro, pero en el que el cliente
asume el riesgo al elegir entre una serie de alternativas (cestas) que pone a su disposicion la entidad...”. En tal sentido
vease: Fernando Saenz, «Unit Linked: un producto de especial relevancia», Asesores financieros (2021): 20.
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forme a la metodologia de los fondos de inversion (unit trusts), mientras que la porcion
restante se asigna exclusivamente a la cobertura del riesgo asegurado®'.

b. Participacion en Beneficios

El concepto de participacion en beneficios (conocido en la literatura anglosajona
como participating life insurance o with-profit policies) representa uno de los dise-
nos contractuales mas complejos e historicos dentro del sector de los seguros de vida.
Donde estos se estructuran de tal manera que el tomador del seguro participa de forma
directa tanto de los excedentes financieros como de las minusvalias generadas por el
fondo subyacente de la entidad aseguradora’.

La transferencia y distribucion de estos resultados econdomicos hacia la poliza
individual se efectia mediante la asignacion periodica de bonificaciones o bonos. El
aspecto mas relevante de este disefio contractual radica en que, a medida que dichas
bonificaciones se consolidan en la poliza, se genera un derecho de acumulacion de ga-
rantias financieras de alto valor para el asegurado, salvaguardando una base minima de
proteccion frente a la volatilidad del mercado™®.

Esta estructura asimétrica transforma la poliza en un mecanismo hibrido de pro-
teccion y ahorro, donde el riesgo de mercado se redistribuye entre la empresa y el
tomador del seguro.

La viabilidad a largo plazo de estos esquemas depende criticamente de como las
aseguradoras estructuran sus activos frente a obligaciones tan dinamicas. Laura Ballo-
tta y Steven Haberman profundizan en este aspecto al proponer y evaluar estrategias
especificas de asignacion de activos orientadas a la gestion de riesgos en contratos
de seguro de vida participativos. En su investigacion, los autores demuestran que las
obligaciones de estos contratos pueden modelarse de manera efectiva como opciones
financieras emitidas sobre el portafolio de referencia que respalda la poliza®.

31« .UNIT-LINKED life insurance can be simply defined as the application unit trust principles to the ‘savings element’

of each premium paid and the application of insurance principles to the remaining ‘insurance element’ only...”. En tal

sentido, véase: G. L. Melville, «The Unit-Linked Approach to Life Insurance», Journal of the Institute of Actuaries (1886-

1994) 96, n.° 3 (1970): 311, http://www.jstor.org/stable/41140123.

“... A with-profits policy shares in the profits and losses of our with-profits fund. We share our profits and losses by adding

bonuses to your policy. As bonuses are added to your policy, valuable guarantees build up...” En tal sentido, véase: NFU

Mutual, «A Guide to Conventional With-Profits» (Stratford-upon-Avon: The National Farmers Union Mutual Insurance

Society Limited, 2024), 4. https://n9.cl/viz3wx

Idem.

3 Laura Ballotta y Steven Haberman, «The Fair Valuation Problem of Guaranteed Annuity Options: The Stochastic Morta-
lity Environment Case», Insurance: Mathematics and Economics 38, n.° 1 (2006): 195. https://doi.org/10.1016/j.insma-
thec0.2005.10.002.
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A través de este enfoque, Ballotta y Haberman logran identificar los recargos de
seguridad necesarios para mitigar el riesgo de insolvencia implicito, concluyendo que
una calibracion 6ptima de la tasa de participacion combinada con una estrategia de
inversion rigurosa minimiza sustancialmente tanto la probabilidad como la severidad
esperada del incumplimiento por parte de la aseguradora®.

¢. Plan Individual de Ahorro Sistemdtico (PIAS)

Los Planes Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS) se configuran como po6li-
zas de seguro de vida enmarcadas en productos de prevision, disefiados para la consoli-
dacion de un patrimonio destinado al retiro. Permiten al titular efectuar contribuciones,
ya sean puntuales o recurrentes, las cuales son remuneradas conforme a una tasa de
rendimiento minima garantizada por la entidad aseguradora®.

Su funcioén es la de erigir una renta vitalicia, asegurando que, al alcanzar la edad
de jubilacion, el perceptor reciba una prestacion periodica y preestablecida, cuya cuan-
tia deriva del fondo capitalizado. Ademas, desde la perspectiva tributaria, los rendi-
mientos generados gozan de exencion fiscal, supeditada a que transcurra un plazo mini-
mo de diez afios entre el primer pago de la prima y el inicio de la percepcion de la renta
asegurada.’” En fin se configuran como contratos suscritos con entidades aseguradoras
para establecer una renta vitalicia asegurada con los recursos aportados.*®

4. ;§Qué necesita Venezuela para La implementacion de los IBIPs?

La implementacion de los IBIPs en Venezuela requiere, como paso inicial, que
la SUDEASEG emita una normativa técnica especifica que defina y distinga estos
productos de las polizas de vida convencionales. Actualmente, la Ley de la Actividad
Aseguradora carece de una taxonomia que separe la prima destinada a la cobertura de
riesgo de aquella orientada a la capitalizacion financiera. Al establecer un marco re-
glamentario que reconozca explicitamente el componente de inversion, se otorgaria la
seguridad juridica necesaria tanto para las aseguradoras como para los inversionistas,
permitiendo que la gestion de las reservas técnicas se alinee con instrumentos financie-
ros mas sofisticados.

3 [dem.
3% BBVA, «Guia practica de productos de ahorro para la jubilacion», EduFin (Finanzas para todos), accedido el 15 de mayo

de 2026, https://n9.cl/aslqca
7 Jdem.

3% Agencia Tributaria, «Planes Individuales de Ahorro Sistematicos», Ministerio de Hacienda, accedido el 15 de mayo de

2026, https://n9.cl/tx901.
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Para garantizar la transparencia y la proteccion del consumidor, las autoridades
deben exigir un documento de datos fundamentales estandarizado para cada producto,
tomando como referente el modelo de indicadores sintéticos de riesgo consagrado en
el Reglamento (UE) n.° 1286/2014.* La adopcion de este estandar, que obliga a la di-
vulgacion clara de riesgos, costos operativos y escenarios de rentabilidad bajo diversas
condiciones econdmicas, permitiria que el usuario venezolano comprenda la naturaleza
de los productos financieros que adquiere. Esta medida es fundamental para eliminar
la asimetria de informacioén que prevalece cuando el consumidor contrata productos
hibridos, sin comprender plenamente que su capital se encuentra sujeto a la volatilidad
y a las fluctuaciones del valor de los activos subyacentes.

La supervision de estos productos exige una coordinacion estrecha entre la SU-
DEASEG y la Superintendencia Nacional de Valores, dado que el respaldo de los IBIPs
requiere inversiones en el mercado de capitales. Las aseguradoras deberian estar obli-
gadas a realizar una valoracion de mercado constante de los activos que respaldan sus
reservas de ahorro, abandonando criterios de valoracion estaticos que no reflejan la
realidad financiera. Este enfoque de supervision basada en riesgos obligaria a las em-
presas a mantener margenes de solvencia mas robustos, garantizando que, incluso ante
escenarios adversos del mercado financiero, la integridad de la cobertura aseguradora
permanezca intacta.

El éxito de los IBIPs dependera de la profesionalizacion del canal de ventas y
de la creacion de mecanismos eficaces para la resolucion de conflictos. Es necesario
establecer normas de claras que obliguen a los corredores a evaluar el perfil de riesgo
del cliente antes de cualquier contratacion, evitando la comercializacion de productos
agresivos a perfiles conservadores. Complementariamente, la creacion de una instancia
especializada dentro de la SUDEASEG para atender reclamos sobre la gestion finan-
ciera de los fondos asegurados otorgaria la confianza necesaria para que el publico
local adopte este tipo de instrumentos como una herramienta legitima de ahorro e in-
version a largo plazo.

La implementacion de los IBIPs en Venezuela enfrenta desafios que trascienden
la regulacion técnica y se adentran en la macroeconomia y la estructura operativa del
pais. Un aspecto critico es el riesgo cambiario y su impacto sobre la solvencia de largo
plazo. Dado que gran parte de los activos financieros en Venezuela se encuentran in-
dexados o denominados en moneda extranjera, cualquier producto de inversion basado
en seguros debe establecer politicas estrictas de cobertura para evitar que la devalua-
cion erosione el valor real de las reservas técnicas destinadas a la capitalizacion.

3 Reglamento (UE) n.° 1286/2014, de 26 de noviembre, relativo a los documentos de datos fundamentales para los produc-
tos de inversion minorista empaquetados y los productos de inversion basados en seguros (DOUE nim. L 352 de 9 de
diciembre de 2014)
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Sin una estrategia clara en cuanto a la regulacion monetaria entre los activos sub-
yacentes y el valor del contrato del seguro, los IBIPs podrian convertirse en un pasivo
toxico para la aseguradora ante un shock cambiario. La infraestructura tecnoldgica ne-
cesaria para la gestion de estos productos también representa un obstaculo significativo
que requiere atencion. A diferencia de las poélizas tradicionales, los IBIPs demandan
un sistema de actualizacion de precios de activos en tiempo real y una capacidad de
procesamiento que refleje la volatilidad diaria de los instrumentos financieros. Muchas
de las plataformas actuales de las aseguradoras locales estan disefiadas para la gestion
administrativa de siniestros y renovaciones, no para la contabilidad dindmica de inver-
siones. La actualizacion de esta infraestructura implicaria una inversion considerable
en sistemas de Core Insurance que permitan una integracion fluida con los feeds de
datos de la bolsa y otros mercados financieros.

Otro factor fundamental es la necesidad de un sistema de calificacion de riesgos
independiente para los activos locales. Para que un IBIPs sea transparente, el inversor
debe conocer la calidad crediticia de los bonos o instrumentos en los que se invierte
su capital. En Venezuela, la falta de una profundidad institucional en las agencias de
calificacion dificulta que el asegurado pueda discernir entre un activo de bajo riesgo y
uno especulativo. La normativa regulatoria deberia, por lo tanto, fomentar el desarrollo
de un mercado de calificadoras de riesgo con estandares internacionales o exigir que los
fondos de inversion que respaldan a los IBIPs se concentren exclusivamente en activos
con calificaciones de alta calidad, limitando asi la exposicion del ahorrador a empresas
con estructuras financieras opacas.

Finalmente, debe considerarse el marco tributario que rodea a los rendimientos
generados por estos productos. Si el componente de inversion del IBIPs es tratado
como una utilidad financiera gravable de manera idéntica a cualquier otra ganancia
de capital, el atractivo del producto podria verse anulado por una carga impositiva
desproporcionada. Seria necesario un didlogo entre la SUDEASEG vy las autoridades
fiscales para definir un tratamiento impositivo especial que incentive el ahorro a largo
plazo mediante estos sistemas. Un esquema de diferimiento fiscal o una exencion sobre
los beneficios reinvertidos dentro de la poliza de vida seria un incentivo necesario para
que el mercado de IBIPs logre la escala suficiente para ser sostenible en el mercado
venezolano.

CONCLUSION

En Venezuela, el seguro de vida mantiene un enfoque predominantemente asis-
tencial o de proteccion pura. El objetivo central es proporcionar un beneficio econdmi-
co a los beneficiarios ante el fallecimiento del asegurado o, en menor medida, ofrecer
una indemnizacion por incapacidad. Esta estructura busca resguardar la estabilidad
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financiera de los dependientes ante la pérdida de ingresos del asegurado®. No se perci-
be como una herramienta de inversion activa, sino como un mecanismo de mitigacion
de un siniestro.

A nivel internacional, los IBIPs operan bajo una logica hibrida. Como su nombre
indica, combinan una cobertura de seguro con un componente de inversion. El tomador
no solo busca cubrir el riesgo de fallecimiento, sino que destina una parte de la prima
a instrumentos financieros, esperando un rendimiento basado en el comportamiento de
activos subyacentes. Esta modalidad transforma el contrato en un vehiculo financiero
donde el riesgo de mercado se traslada, en gran medida, hacia el tomador*'.

La gestion del riesgo en el modelo venezolano se limita a la suscripcion inicial y
al calculo actuarial basado en tablas de mortalidad. Existe una preocupacion recurrente
en la normativa y la practica local —resaltada en estudios sobre patologias preexisten-
tes— donde la aseguradora tiene la carga de evaluar correctamente el riesgo antes de
la suscripcion®. Si la aseguradora omite esta evaluacion, la jurisprudencia venezolana
suele proteger al asegurado frente a limitaciones arbitrarias, consolidando un modelo
donde el riesgo es estatico y definido al momento de la firma.

Por el contrario, los IBIPs internacionales introducen un riesgo dinamico. Al
estar ligados a fondos de inversion o cestas de activos, la valoracion del beneficio es-
perado cambia diariamente. La normativa internacional exige una transparencia radical
—a menudo mediante un documento de datos fundamentales— donde se explica que la
rentabilidad no es garantizada y depende de las fluctuaciones del mercado®. Mientras
el seguro venezolano prioriza la certidumbre de la indemnizacion, el IBIPs internacio-
nal prioriza la gestion de la volatilidad del componente de inversion.

Un punto de divergencia critica es la asimetria de informacion. En Venezuela,
la cultura de adquisicion de seguros de vida es baja, influenciada por la percepcion de
altos costos y una desconfianza hacia los mecanismos de control de algunas asegura-
doras*. La informacion precontractual suele centrarse en la cobertura, las exclusiones
y el precio, pero carece de proyecciones financieras complejas, ya que el producto no
las requiere.

40 José Luis Pérez Torres, Fundamentos del Seguro: El Riesgo y el Seguro (Barcelona: Editorial UMESER S.A., 2011), 43-
46

4 Ciudad, «El riesgo en el seguro de vida», 49-69.

Efrén E. Navarro Cedeflo, «Las patologias preexistentes en los contratos de seguros de salud y de medicina prepagada,

frente a los derechos de las personas en el acceso a los bienes y servicios», Magistra, n.° 6 (2012): 155, https://n9.cl/ese3q

UNESPA, «Guia de buenas practicas en materia de seguros individuales de vida riesgo» (10 de octubre de 2024), 1-8.

https://n9.cl/4a48i.

Ronald Fabricio Davila Espinoza, «Factores que influyen para la contratacion de seguros de vida por parte de consumi-

dores de la ciudad de Guayaquil» (tesis de grado, Universidad Politécnica Salesiana, 2021), 5-17 https://n9.cl/jown8b

43

44
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En el marco de los IBIPs, la exigencia de informacion es mucho mas profunda.
Las regulaciones internacionales imponen que el corredor o la entidad aseguradora
realice una evaluacion de capacidad, donde se determina si el cliente tiene el perfil de
riesgo necesario para contratar un producto ligado a inversiones. Esta fase precontrac-
tual es fundamental para la validez legal del producto, pues si el asegurador no garan-
tiza que el tomador comprenda el riesgo financiero —ademas del riesgo de vida—, se
incurre en practicas de mis-selling o venta inadecuada. Un concepto que puede tener
relevancia a futuro en las discusiones sobre proteccion al consumidor en mercados
emergentes como el venezolano.

Es nuestra esperanza que, con los acontecimientos recientes en Venezuela, la
Ley de la Actividad Aseguradora venezolana pueda adecuarse a las nuevas dinamicas
internacionales en busca de captar y generar mas valor en el mercado asegurador.

BIBLIOGRAFIA

Agencia Tributaria. «Planes Individuales de Ahorro Sistematicos». Ministerio de Ha-
cienda. Accedido el 15 de mayo de 2026. https:/n9.cl/tx901.

Ballotta, Laura, y Steven Haberman. «The Fair Valuation Problem of Guaranteed An-
nuity Options: The Stochastic Mortality Environment Case». Insurance: Mathema-
tics and Economics 38, n.° 1 (2006): 195-214. https://doi.org/10.1016/j.insmathe-
€0.2005.10.002.

BBVA. «Guia practica de productos de ahorro para la jubilacion». EduFin (Finanzas
para todos). Accedido el 15 de mayo de 2026. https://n9.cl/aslgca

Benitez de Lugo, Luis. Tratado de Seguros. Madrid: Editorial Reus, 1955.

Brealey, Richard A., Stewart C. Myers y Franklin Allen. Principios de finanzas corpo-
rativas. 9.* ed. Madrid: McGraw-Hill, 2008.

Cardenas, Santiago. «Why and When to Use the Generalized Method of Momentsy.
Acceso el 6 de junio de 2026. https:/n9.cl/cxcdu

Chirinos Mendoza, José Luis. «Liquidez y rentabilidad de las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima en el contexto de la pandemia del Covid19». Revista
Cientifica “Vision de Futuro” 28, nim. 2 (2024): 175-197. https://n9.cl/xj6pnc.

Ciudad, Sofia. «El riesgo en el seguro de viday». Revista de la Asociacion Espariola de
Abogados Especializados en Responsabilidad Civil y Seguro, n.® 46 (2013): 10-126.
https://n9.cl/12n4h

Davila Espinoza, Ronald Fabricio. «Factores que influyen para la contratacion de segu-
ros de vida por parte de consumidores de la ciudad de Guayaquil». Tesis de grado,
Universidad Politécnica Salesiana, 2021. 1-30, https://n9.cl/jown8b




972

El seguro de vida como medio de inversion: Dindmica internacional y venezolana
ADAM J. MORALES

Gitman, Lawrence J. Fundamentos de inversiones. 10* ed. México: Pearson Educacion,
2009. 1-650 https://shorturl.at/GtNt1.

Hemard, Joseph. Theorie et Practique des Assurances Terrestres. Paris: Librairie de la
Société du Recueil Sirey, 1924. 1-704

Marmol Marquis, Hugo. El seguro de vida. Caracas: Publicaciones de la Facultad de
Derecho, Universidad Central de Venezuela, 1964. 1-179.

Melville, G. L. «The Unit-Linked Approach to Life Insurance». Journal of the
Institute of Actuaries (1886-1994) 96, n.° 3 (1970): 311-367. http://www.jstor.org/
stable/41140123.

Navarro Cedeio, Efrén E. «Las patologias preexistentes en los contratos de seguros de
salud y de medicina prepagada, frente a los derechos de las personas en el acceso a
los bienes y servicios». Magistra, n.° 6 (2012): 153—167. https://n9.cl/ese3q

Parlamento Europeo y Consejo de la Union Europea. Reglamento (UE) n.° 1286/2014,
de 26 de noviembre de 2014, relativo a los documentos de datos fundamentales para
los productos de inversion minorista empaquetados y los productos de inversion
basados en seguros. Diario Oficial de la Union Europea L 352 (9 de diciembre de
2014): 1-23.

Pérez Fructuoso, Maria José. «Analisis de los productos de inversion basados en seguros
(IBIPs) como una forma alternativa de inversion y/o ahorro para la jubilaciony.
Revista Ibero-Latinoamericana De Seguros 31, n.° 56 (2022): 170-183, https://doi.
org/10.11144/Javeriana.ris56.apibib.

Pérez Torres, José Luis. Fundamentos del Seguro: El Riesgo y el Seguro. Barcelona:
Editorial UMESER S.A., 2011. 23-540 https://n9.cl/6spsbg

Saenz, Fernando. «Unit Linked: un producto de especial relevancia». Asesores
financieros (2021): 20-24, https://n9.cl/ds71s

Solis Tirado, Maria de Lourdes, Satl Méndez Hernandez, Aricl Moctezuma Hernandez,
Rodolfo Novela Joya, Eva Olivia Martinez Lucero, y Guillermo Amaya Parra. «La
importancia de la liquidez, rentabilidad, inversion y toma de decisiones en la gestion
financiera empresarial para la obtencion de recursos en la industria de la pesca de
pelagicos menores en Ensenada, B.C.». Tesis, Universidad Autonoma de Baja
California, 2012. https://n9.cl/z4c6f.

The National Farmers Union Mutual Insurance Society Limited. «A Guide to
Conventional With-Profits». Stratford-upon-Avon: NFU Mutual, 2024, 3-12, https://
n9.cl/viz3wx

UNESPA. «Guia de buenas practicas en materia de seguros individuales de vida
riesgo». 10 de octubre de 2024. 1-8, https://n9.cl/4a48i.




