El seguro como intermediario financiero

Por

CONCEPCION SUAREZ-LLANOS ROVIRA

EL SECTOR ASEGURADOR EN EL SISTEMA FINANCIERO

Dejando a un lado la Seguridad Social, por tener caracteristicas muy es-
peciales, el sector asegurador esta formado por cuatro grandes blogues de
empresas:

1. Entidades aseguradoras privadas: Pueden revestir la forma de Socie-
dades Anonimas, Mutuas o Delegaciones en Espafia de sociedades asegura-
doras extranjeras. Estas empresas han estado tradicionalmente sometidas al
control de la Direccion General de Seguros, y su funcionamiento y operacio-
nes se ajustan a la mas estricta técnica actuarial y financiera. Se rigen por la
Ley 33/84, de 2 de agosto, y Reglamento R.D. 1348/85, de 1 de agosto.

2. Mutualidades de Prevision Social: Hasta ahora han venido funcio-
nando en base a principios de solidaridad y hermandad inspiradas en los mo-
vimientos puramente mutualistas, sin suficiente base actuarial. A partir de la
entrada en vigor de la Ley 33/84, se intenta dotar a estas entidades de un ma-
yor grado de garantia y seguridad, exigiéndoles que su actuacion se¢ desen-
vuelva con criterios técnicos.

3. Las entidades de deposito que realizan operaciones de seguro: Se tra-
ta fundamentalmente de Cajas de Ahorros que realizan seguros de vida, colo-
candolos entre sus clientes en competencia con los demas activos financieros
por ellas ofrecidos. En virtud de lo establecido en la Ley 13/85, de 25 de ma-
yo, en sus operaciones de seguros deben someterse a todas las normas espe-
cificas reguladoras de la actividad aseguradora.

4. Consorcio de Compensacion de Seguros, Organismo Autoénomo ads-
crito a ta Direccion General de Seguros, que realiza operaciones de seguro y
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reaseguro privado. Se rige por el R.D. 2878/81, de 13 de noviembre, y por la
Ley 33/84 de Ordenacion del Seguro Privado.

Con el fin de dar una idea inicial de 1o que supone el Sector Asegurador,
se presenta en los cuadros que se exponen a continuacién las magnitudes
mas significativas, patrimonio, provisiones técnicas y primas, de cada uno de
los grupos que se ha considerado que lo integran, asi como su comparacion
con otros grupos de entidades que conforman el sector financiero.

A) Patrimonio

A.l. De las entidades que integran el sector asegurador:

Afios Entidades Mutuas Cajas de Consorcio de T;:::;}
aseguradoras | Prevision Social | Ahorros | Comp. Secguros asegurador
1979 85 3 5 37 130
1981 1 4 10 34 159
1982 132 5 13 31 181
1983 150 6 15 — t71
1984 181 8 18 — 207

Sin perjuicio del analisis mas profundo de cada una de estas magnitudes
que se realiza en la parte Il de este trabajo, debe destacarse de los datos
expuestos:

— Que el patrimonio que se computa a las Cajas de Ahorro es una parte
del total, que esta especialmente afecto a las operaciones de seguros en vir-
tud de lo establecido en la Disposicién Adicional de 1a Ley 13/85, de 30
de mayo.

— Que la enorme disminucion producida en el patrimonio del Consorcio
de Compensacion de Seguros es debida a la gran siniestralidad, consecuen-
¢ia fundamentalmente de las inundaciones de Catalufia y Pais Vasco de los
anos 1982 v 1983,

A.2. Del sector asegurador y de otros grupos de entidades que integran
el financiero

Para dar una idea de lo que representa el sector asegurador como parte
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integrante del financiero, se expone a continuacién el siguiente cuadro que
oftece datos sobre las cuentas de capital o patrimonio propio no comprometi-
do de algunas de las entidades que lo integran.

{Miles de millones de pesetas)

Cajas Ahorros . .
Ados | 120 | apercions | e | Secor | Comporatins| g | 5.1
no seguros)

1979 923 254 65 130 38 16 | 190
1980|1.053 329 76 155 47 17 § 178
1981(1.286 349 92 159 66 19 | 167
19821 1.359 404 105 181 77 21 168
1983 1.699 583 129 171 80 33 | 170
1984(1.825 709 183 207 7 37 {170

. Las entidades aseguradoras representan la tercera «fuerza» si se estable-

ce como patron de medida el volumen de recursos propios, en el sistema fi-
nanciero espanol. Debe destacarse el esfuerzo realizado en los seis ultimos
afos para una mayor capitalizacion de sus recursos, habiendo sido el incre-
mento neto de los fondos propios del 112 por 100 respecto de los existentes
en 1979 (habiéndose absorbido en este incremento la disminucion patrimo-
nial experimentada por el Consorcio de Compensacion de Seguros), cuando
este aumento ha supuesto a las cooperativas de crédito el 100 por 100 y ala
banca privada el 98 por 100.

B. Provisiones Técnicas

B.1. De lus entidades que integran el sector asegurador:

Ad Entidades Mutuas Cajas de Consorcio de TSO TAL
nos . re . ector
aseguradoras | Prevision Social | Ahorros | Comp. Seguros asegurador
1979 250 114 24 7 395
1980 305 121 48 11 483
1981 361 131 69 13 574
1982 425 138 115 24 702
1983 476 147 148 41 812
1984 568 157 184 51 960
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B.2, De varios grupos de entidades gue forman el sector financiero.

La comparacion se realiza con las entidades de depésito, a la vista de la
evolucion de los fondos depositados en estas y las provisiones técnicas de las
entidades que integran el sector asegurador.

- Banca Cajas de Sector coperativas Crédito

Ados Privada Ahorros Asegurador Cde '(’Zrédito Oficial
(op. no seguros)

1979 6.102 3.257 395 57 8
1980 1 7.229 3714 485 402 8
1981 8.353 4.353 574 493 4
1982 9.350 5.099 702 588 7
1983 | 10.403 5915 812 692 18
1984 | 11.504 6.738 960 811 39

De lo que se deduce que las entidades de seguros siguen ocupando el ter-
cer puesto dentro del sistema financiero, observandose, al igual que e el ca-
so de los fondos propios, un importante incremento del 134 por 100 en las
provisiones técnicas, muy superior al experimentado por los depositos de la
Banca Privada, 88 por 100, las Cajas de Ahorros, 106 por 100, e incluso las
Cooperativas de Crédito, 127 por 100. Esto mide el avance relativo del peso
especifico de este sector dentro de la gran parcela de entidades financieras de
la economia espanola.

No obstante, para realizar una comparacion mas homogénea, deben to-
marse como parametro los flujos de ahorro retirados de la economia por los
diferentes grupos de entidades que integran el sector financiero. Estos flujos
de ahorro para las entidades de deposito pueden medirse por los incrementos
que experimentan los depositos en el plazo de tiempo considerado, mientras
que para el sector asegurador debe medirse a través del volumen de primas
recaudado en el periodo. Es decir, que si se quiere medir la importancia rela-
tiva dentro del sector financiero, de las diferentes entidades de depdsito y las
aseguradoras, debe tenerse en cuenta que mientras en aquellas su actividad
fundamental se ve ligada a una acumulacion y gestion financiera de fondos,
representado a través del Balance o estado patrimonial, en las entidades ase-
guradoras es mas representativo a primera vista la cuenta de resultados, co-
mo muestra de los flujos permanentes de ingresos y gastos en que se materia-
liza su actividad. Por elto, para realizar una comparacion de actividades,
resulta muy indicativo el estudio paralelo de los incrementos de depdsitos
que se han producido en las diferentes entidades de deposito, y de las primas
recaudadas por los aseguradores.

Veamos el siguiente cuadro que muestra su evolucion en el periodo
1979-1984:
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VOLUMEN DE AHORRO CAPTADO POR ALGUNOS GRUPOS
DE ENTIDADES QUE INTEGRAN EL SISTEMA FINANCIERO

(Miles de millones)

Incremento de depdsitos experimentado en: Primas recaudadas
Afios por ¢l
Banca Privada | Cajas de Ahorros | Coep. de Crédito | Sector Asegurador
1979 987 507 99 323
1980 1.127 457 45 391
1981 1.124 639 91 447
1982 977 746 95 532
1983 1.053 816 104 587
1984 1.101 823 119 708

El sector asegurador, por volumen de captacion de recursos, se clasifica
en el tercer lugar del ranking de las entidades que integran el sistema finan-
ciero, muy cercano a las Cajas de Ahorros y superando con creces a las Coo-
perativas de Crédito.

El esfuerzo en esta actividad de captacion de fondos, se puede medir a
través de los incrementos relativos experimentados por cada grupo de entida-
des, observandose que mientras el crecimiento de la Banca Privada en el afo
84, medido a través del aumento de los depositos, fue inferior al del afio 83,
el de las Cajas de Ahorros fue inferior al 1 por 100, y el de las Cooperativas
de Crédito fue del 14 por 100, para las entidades aseguradoras supuso el 20
por 100. Esto nos da idea del importante avance relativo experimentado por
el sector, y que se prevé sera incrementado en los proximos anos.

EL SECTOR ASEGURADOR COMO INTERMEDIARIO
FINANCIERO

El asegurador se diferencia de otros empresarios en que para acometer
su actividad, el capital fijo que necesita es relativamente pequefo, y su capi-
tal circulante se lo prestan los propios clientes a cuenta del producto que ha
de empezar a fabricar en ese momento (la seguridad), y que ya ha vendido
cobrandolo por adelantado. Por esto, teéricamente, sus necesidades técnicas
de financiacion son muy pequefias. Por otra parte, el «producto» que se co-
mercializa, la seguridad, se garantiza a todos los clientes, aunque la entrega
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solo se efectua a una parte de la clientela. El tiempo juega ademas a favor del
asegurador, ya que el costo correspondiente (la siniestralidad) se reparte pos-
poniéndose y dando lugar, entretanto, a un cumulo de ahorro que forman las
provisiones técnicas. Por eso podria decirse, desde un punto de vista finan-
ciero, que el tomador de una poliza de seguros es el prestamista que propor-
ciona el crédito al asegurador para que fabrique el producto (la seguridad),
convirtiéndose el asegurador en un mero colocador de los fondos que no se
consumen periddicamente de entre todos aquellos que le han sido pres-
tados.

La actividad aseguradora, por su propia naturaleza, convierte en inver-
sion a largo plazo lo que, en general, no fue siguiera considerado ahorro por
el contratante del seguro. Sin embargo, se trata de ahorro que desde el punto
de vista financiero es muy estable y a largo plazo. Efectivamente, en el segu-
ro de vida las operaciones se contratan, en general, a plazos de 20 afos de
media. En el seguro no vida, el contrato suele ser anual, pero renovable inde-
finidamente, lo que supone flujos constantes de ahorro, muy importantes, ca-
nalizados por este sector.

Pero los aspectos financieros del seguro son diversos y conviene exami-
narlos, agrupandolos de la siguiente forma:

A) Las primas, o precio del seguro, como flujos de recursos que captan
de las unidades economicas ahorradoras.

B) El capital economico del asegurador y las provisiones técnicas, como
volumen de recursos que coloca en el mercado.

C) La inversion de los fondos, como canalizacion hacia los diferentes
sectores productivos.

La funcion financiera consiste en facilitar el trasvase de unas unidades
economicas que tienen exceso de dinero a otras que carecen de él.

La transformacion de los flujos captados de las unidades econdmicas
ahorradoras (economias domésticas y empresas) hacia los sectores producti-
vos de la economia, fundamentalmente inversores, a través de la formacion
de importantes stocks de capital (patrimonio propio y provisiones técnicas),
resume la funcion financiera desarrollada por el sector de seguros.

Para analizar esta funcion s¢ estudia previamente el volumen y la natura-
leza de los recursos captados por las entidades aseguradoras, como flujos de
ahorro, detraidos de las familias y empresas, para pasar en una segunda parte
al analisis de la generacion de los stocks de capital (fondos propios y provi-
siones tecnicas), su procedencia, naturaleza y normativa legal. A continua-
cion. y para completar el proceso, se hace un andlisis de la inversion de estos
fondos vy su distribucion entre los diferentes sectores productivos..
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A) Flujos de Ahorro: Primas
a) Analisis macroeconomico de los ingresos por primas.

El sector asegurador absorbe una parte del excedente de las unidades
economicas ahorradoras (eccnomias domésticas y empresas fundamental-
mente), que en un sentido amplio puede considerarse ahorro.

En el seguro de vida prevalece la idea de prevision, ya que trata de subsa-
nar determinadas situaciones que pueden producirse (muerte, invalidez...), o
que con seguridad se presentaran en su momento (jubilacion}, y por tanto, los
recursos captados a través suyo son auténtico ahorro, atn cuando en muchos
casos no sea asi considerado por el propio suscriptor del contrato. El asegu-
rador de vida, al emitir una poliza, cambia un flujo de fondos (primas) por un
reconocimiento de deuda, sometido a determinadas condiciones, y asume los
riesgos de la colocacion de los fondos excedentarios en deudas de terceros,
utilizando a los otros intermediarios financieros para la colocacion de los re-
petidos fondos, debiendo acertar en sus previsiones técnicas sobre siniestrali-
dad, rentabilidad y desviaciones de ambas. Al realizar estas operaciones el
asegurador de vida estd emitiendo las pdlizas como activos financieros y co-
locando los excedentes de fondos en los sectores productivos. Por otra parte,
se compromete frente al suscriptor en conseguir una rentabilidad minima pre-
viamente pactada, y si es posible superarla mediante participaciones en be-
neficios, con el fin de vencer la competencia otorgando prestaciones al me-
nos equivalentes a las que ofrece el mercadao.

En el segure no vida prevalece asimismo la idea de ahorro-prevision, ya
que va destinado a compensar la pérdida eventual que pueda producirse en el
patrimonic asegurado. Se trata, por tanto, de un ahorro finalista, cuya misién
es ir constituyendo el monto necesario para reponer la pérdida que sufre el
capital. Por ello la formacion neta de capital en este sector, por este concep-
to, es nula, dado que todo el ahorro generado se invierte en la reposicion del
capital siniestrado o perdido.

Por consiguiente, el flujo de ahorro captado por las empresas asegurado-
ras, y por tanto detraido de la economia, puede medirse a través del volumen
de primas recaudado en un periodo de tiempo.

A continuacion se ofrecen datos de las primas emitidas en el conjunto del
sector asegurador, considerando éste como un agregado de las entidades ase-
guradoras tradicionalmente sometidas al control de la Direccion General de
Seguros (Sociedades Anodnimas, Mutuas de Seguros y Delegaciones de So-
ciedades Extranjeras), de las Mutualidades de Prevision Social y las opera-
ciones de seguros realizadas por algunas entidades de deposito, como las Ca-
jas de Ahorros, v del Consorcie de Compensacion de Seguros. Se ofrece,
asimismo, datos de las primas recaudadas por seguros vida y no vida.
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PRIMAS EMITIDAS
(Datos en miles de millones de pesetas)

Cajas de | Consorcio

Entidades Ascgurad. | Capita- | Mutwas de Prevision | Ahorros | Compens. Primas | Primas

" . de de
(S.A., MuL y Del. Ext.)llizadoras Social (op. de de seguros | seguros Total
sgguros) | seguros) Primas
Anos
vida no vida vida vida no vida vida no vida vida no vida
1977 22 149 14 34 3 5 42 188 | 230

1978 26 185
19791 30 220
1980 35 268
1981 39 316
1982 48 358
1983 50 407
1984 61 484

15 35 8 5 52 | 225 | 277
15 35 14 6 62 | 261 | 323
16 36 26 7 80 | 311 | 391
18 40 23 8 83 | 364 | 447
18 4] 54 10 123 | 409 | 532
18 42 54 13 125 | 462 | 587
19 44 R2 15 165 | 543 | 708

b L Gl i Lo e L L

b) Analisis financiero de la prima:

Dado que se trata esencialmente de un negocio de «buena fe», el contra-
tante entrega el pago de la prima anticipadamente, a cambio de una mera
promesa del asegurador, es decir, sin ver ni tocar el producto que adquiere.
Pero dado que el aspecto financiero prevalece en esta actividad, el precio del
riesgo se minora por los siguientes efectos financieros:

A} Las primas se cobran por anticipado y se supone que se consumen a
mitad de periodo, si se cumplen las hipotesis de distribucion uniforme de los
vencimientos y la siniestralidad, por lo que devengan a favor del contratante
de la poliza un interés durante la mitad del periodo.

B) La parte de prima no consumida por siniestralidad o gastos da origen
a la provision matematica, la cual produce asimismo un interés, previamente
pactado, a favor del asegurado, que incrementara la mencionada provi-
sion.

C) En caso de seguros contratados con pago fraccionado de la prima, se
suele incrementar e€sta en un recargo por fraccionamiento.

I?} En caso de reaseguro, la parte cedida origina un flujo reasegurado ex-
cedente de signo contrario al expuesto que es importante considerar. En este
sentido debe tenerse presente la forma de pago de las primas, el posible re-
cargo de fraccionamiento de esta relacion, asi como la periodicidad semes-
tral o trimestral de la exigencia de las cuentas entre reasegurador y rea-
segurado.

Debe tenerse en cuenta todo lo anteriormente expuesto, asi como las de-
moras que pueden surgir en el cobro de las primas impuestas por el plazo de
gracia o por los tramites necesarios para el cobro {se excluye el problema de
cobro a los agentes), la posible inadecuacion del recargo de fraccionamiento
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o las minoraciones de rentabilidad producidas por los retrasos o falta de agili-
dad en la colocacion de fondos, para analizar en profundidad el aspecto fi-
nanciero de las primas.

Es necesario tener presente que la prima cobrada al contratante de la po-
liza debe ser completada al menos en el denominado interés técnico, es decir,
el rendimiento minimo producido por los fondos de ahorro acumuiados, para
absorber la totalidad de la siniestralidad y gastos. Es decir, que una parte de
los ingresos financieros de la empresa aseguradora son ingresos técnicos si-
tuados al mismo nivel que las primas y destinados, al igual que éstas, a ab-
sorber los gastos técnicos.

B) Stocks de capital: Fondos propios y provisiones técnicas

Para analizar el aspecto financiero del sector asegurador debemos estu-
diar previamente la procedencia, naturaleza y normativa legal de las fuentes
de financiacion mas importantes, clasificando éstas en:

— Fondos propios.
— Provisiones técnicas.

1. FONDOS PROPIOS
1.a. Fundamernto

En toda empresa el capital sirve para funcionar como tal, y ello dentro de
unas normas de eficacia y rentabilidad previa y estudiadamente cuantifica-
das. E! capital debe financiar el inmovilizado necesario para la produccion
de los articulos que han de comercializarse. En la empresa de seguros la de-
terminacion exacta de este capital no sigue las mismas reglas por cuanto que
no se necesita practicamente inmovilizado para operar, ya que io que se pre-
tende comercializar es una mercancia etérea e intangible cual es la seguridad.
E! capital inicial es un capital financiero destinado a adelantar comisiones de
adquisicion y gastos de gestion y administracion. Pero la empresa que vende
seguridad debe poder ofrecer esa seguridad sin ninguna duda, pues solo asi el
consumidor de su producto estard pagando adelantadamente el precio de su
riesgo. en la confianza de que cuando se produzca el siniestro, le sera satisfe-
cha la indemnizacion que corresponda.

Por ello tradicionalmente la legislacion ha exigido a las empresas asegu-
radoras capitales minimos en funcion de los ramos en que operen, que garan-
ticen un desahogo inicio de las operaciones aseguradoras. También, con el
fin de que este capital no se consuma definitivamente, se exige [a reposicion
inmediata o la liquidacion de la entidad cuando las pérdidas superen el 50
por 100 de aquél.
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Pero estas medidas sélo aseguran una cuantia minima inicial del capital
para hacer frente a las inversiones inmateriales propias de los primeros pasos
de la vida de la sociedad. Para garantizar ademas en cualquier circunstancia
la seguridad que se ofrece y se vende, es necesario establecer una reserva pa-
trimonial dinamica que se ajuste en todo momento al volumen de negocio de
la entidad, v que crezca a medida que aumente el volumen de primas. Esta
mos ante el margen de solvencia, figura impuesta por la Comunidad Europea
a los paises miembros y que en Espana se inicio con el R.D. 478/78, de 2 de
marzo, y que actualmente, a través del R.D. 1341/82, de 15 de noviembre, y
posteriormente ¢l R.D. 1348/85, de 1 de agosto, se ha adaptado en su totali-
dad a las exigencias comunitarias.

L.b. Normativa legal

1. b.1. Capitales. Los capitales minimos exigidos hasta la entrada en vi-
gor de la nueva Ley de Ordenacion de Seguros, los regulaba la Ley de 16-12-
54, y eran los siguientes:

— Para operar en cualquiera de ios ramos vida y
no vida y en reaseguro. . ................. 25 millones de pesetas

— Para operar en servicios y asistencia sani-
17:1 5 I SR 5 millones de pesetas

La Ley 33/84, de 2 de agosto, establece los siguientes capitales mi-
nimos:

— Paraoperarenvida..................... 320 millones de pesetas
-— Para operar en credito, caucion y R.C.... .. 160 millenes de pesetas
— Para operar en accidentes, enfermedad y da-

nosalascosas ................ccvunn. 80 millones de pesetas
— Para operar en servicios . ............o. .. 40 millones de pesetas
— Para operar en reaseguro. ... ... ... ... ... 500 millones de pesetas

1.b.2. Margen de solvencia. E1 R.D. 478/78, de 2 de marzo, introdujo
por primera vez en nuestro mercado la exigencia del margen de solvencia. En
su virtud las empresas debian llegar a alcanzar un patrimonio propio no com-
prometido que fuera como minimo la cantidad que resultase mayor entre el
14 por 100 de las primas y el 22 por 100 de los siniestros de propia reten-
cion. Las entidades que operasen en servicios, debian alcanzar con sus fon-
dos propios una cuantia no inferior al 10 por 100 de las primas.

El R.D. 1341/82, de 15 de noviembre, adaptia la normativa del margen
de solvencia a la Comunitaria, elevando los minimos de patrimonio propio
no comprometido al 18 por 100 de las primas hasta 1.000 millones de pese-
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tas y al 16 por 100 para el exceso, o bien hata el 26 por 100 de los siniestros
en el tramo comprendido hasta 700 millones, y al 23 por 100 de ellos para el
exceso sobre los 700 millones.

A la normativa del margen de solvencia han estado sometidas, desde su
implantacion, todas las entidades aseguradoras que tradicionalmente se ha
considerado que integran el sector, es decir, las sociedades anénimas, mu-
tuas de seguros y delegaciones en Espaiia de sociedades de seguros extranje-
ras.

A partir de la entrada en vigor de 1a Ley 33/84, de 2 de agosto, sobre Or-
denacion del Seguro Privado, se someten a esta exigencia también las Mu-
tualidades de Prevision Social, y a partir de 1a entrada en vigor de la Ley 13/
85, de 25 de mayo (Disposicion Adicional 2.2}, las Cajas de Ahorros que
viniesen realizando operaciones de seguro deben someterse a toda la norma-
tiva de las entidades aseguradoras y, por tanto, a la principal exigencia que es
la del margen de solvencia.

l.c. Evolucién de los fondos propios de las entidades aseguradoras
tradicionalmente sometidas al control de la Direccion General de Seguros
en el periodo 1971-1983.

{Miles de millones)

- . Incremento respecto al Ineremento respecto a
Adios Fondos propios afio anteri‘:)r 1971 P
1971 17 — —
1972 20 17 % 17 %
1973 24 20 % 41 %
1974 33 37 % 94 %
1975 46 39 9% 170 %
1976 49 6 % 188 %
1977 52 6 % 205 %
1978 60 15 % 253 9%
1979 85 41 % 400 %
1980 107 26 % 529 %
1981 111 4 % 553 %
1982 132 19 % 676 %
1983 150 13 % 782 %
1984 181 21 % 965 %

Una parte importante del incremento se debe a la aplicacion de las leyes
de regularizacion y actualizacion cuya incidencia en los balances de estas so-
ciedades fue muy importante al tener grandes inversiones en inmuebles. Asi,
se observa el incremento de fondos propios consecuencia de las cuentas de
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regularizacion de la Ley de 1973, que se aplico en los balances de 1974 y
1975, asi como las leyes de 1979, 1981 y 1983, La incidencia de estas ulti-
mas se vio mas matizada al tener que absorber las minusvalias que se produ-
jeron en toda la decada de los 70 en las carteras de valores, como consecuen-
cia de la fuerte bajada de la Bolsa.

Se estudia a continuacion la evolucion durante el periodo 1971-1983 de

los fondos propios de las entidades aseguradoras y su relacion con las primas
emitidas.

Se estudia, asimismo, la evolucion de los fondos propios y su relacion
con las primas retenidas.

Este coeficiente se considera mas significativo que el primero, ya que el
margen de solvencia se exige en funcion del negocio realmente retenido por
la empresa, considerdndose que esta retencion debe ser como minimo del 50
por 100 de las primas emitidas.

Se ha calculado la magnitud de las primas retenidas, sumando a las pri-
mas emitidas las que correspoden al negocio de reaseguro aceptado y mino-
rada esta suma en las primas de reaseguro cedido.

(Miles de millones)

_ Fondos Primas Primas
Anos propios (a) emitidas (b) a/b X 100 retenidas (c) a/e X 100
1971 17 50 34 % 38 44 %
1972 20 60 33% 48 40 %
1973 24 71 34 % 54 44 %
1974 33 86 38 % 65 50 %
1975 46 105 44 % 79 58 %
1976 49 125 39 % 96 51 %
1977 52 174 30 % 127 41 %
1978 60 214 28 % 161 37 %
1979 85 253 313% 188 45 %
1980 107 306 35% 227 47 %
1981 111 358 31 % 271 41 %
1982 132 409 32% 302 44 %
1983 150 460 32% 339 44 %
1984 181 548 33% 404 45 %

1.d. Evolucion previsible de los fondos propios de las entidades aseguradoras

La relacion de fondos propios/primas emitidas ( Coeficiente a/b), tendera
a aumentar mas que proporcionalmente en los proximos anos ya que existen
en el sector empresas que no han adaptado todavia sus cuantias de capital
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minimo, ni su margen de solvencia y fondo de garantia a las exigencias esta-
blecidas por la Ley 33/84 de 2 de agosto sobre Ordenacion del Seguro Priva-
do. La Disposicion Transitoria Primera de la Ley concede un plazo de tres
afios (que finaliza a 31-12-87) para la adaptacion de los fondos propios. Se-
gin estimaciones realizadas, 12 necesidad de financiacion propia del sector
para cumplir las exigencias legales oscilan entre tres y cinco mil millones de
pesetas, cifra que debera ser repuesta antes de la fecha de finalizacion del
plazo transitorio legal. Ademas este coeficiente debera aumentar por otra ra-
zon: Actuaimente para el calculo del patrimonio propio no comprometido
para ¢l ramo de vida, se computa como plusvalia implicita, la diferencia exis-
tente entre las provisiones matemadticas calculadas a prima de inventario y
dichas provisiones calculadas por el método Zillmer. E} R.D. 1348/85, de |
de agosto, establece que las comisiones que se anticipen por la adquisicion
de seguros de vida, que al cierre del balance resulten técnicamente pendien-
tes de amortizar, podran ser aptas para cobertura de provisiones técnicas.
Esto hara que muchas empresas que hasta ahora no han activado contable-
mente estos gastos de adquisicion, a partir de este momento empiecen a ha-
cerlo, con la consiguiente repercusion en el margen de solvencia, ya que di-
chas comisiones activadas minoraran la plusvalia implicita que hasta ese
momenio se les computaba en su totalidad. Como consecuencia de todo ello,
ests empresas deberan proceder a un incremento de sus fondos propios, via
aumentos de capital o no reparticion de dividendos. Si se permite una zilime-
rizacion de la cartera ya constituida, se puede estimar como minimo una ne-
cesidad de fondos propios del orden dei 30 por 100 de las provisiones mate-
maticas, dada la estructura del negocio en general y e! pequeno envejecimiento
de la mayor parte de las carteras, lo que ascenderia a unos 60.000 millones
de pesetas.

En cuanto al comportamiento previsible del coeficiente fondos propios/
primas retenidas, es decir, a/c, no parece que deba variar ya que aunque los
fondos propios deben aumentar de una manera apreciable en los proximos
anos, de acuerdo con lo expuesto hasta ahora, también debe aumentar mas
que proporcionalmente el volumen de primas retenidas, ya gue:

— La capacidad de retencion de la empresa debe ser agotada, dado que
la exigencia del margen de solvencia penaliza a aquellas empresas que no re-
tengan como minimo ei 50 por 100 de su volumen de negocio.

— L.a capacidad econémica y financiera media de la empresa de seguro
se aumenta como consecuencia de las exigencias legales, aumentando por
tanto su capacidad de retencion.

Las observaciones que se han realizado intentan explicar las necesidades
de financiacién del sector en los proximos afios como consecuencia de la
nueva normativa a la que se encuentra sometido. De cualquier forma, v con
caracter general, el margen de solvencia tiene una naturaleza de reserva pa-

199




CONCEPCION SUAREZ-LLANQOS ROVIRA

trimonial dinamica que debe adaptarse al volumen de negocio de la empresa,
y por tanto es creciente con ésta hasta el infinito pot lo que la necesidad de fi-
nanciacion de estas empresas es inagotable. Asi, debido al previsible incre-
mento de negocio del Sector, haciendo una estimacion que continue la linea
de crecimiento mantenido en los ultimos afios, es decir, considerando un cre-
cimiento acumulativo de 12 por 100 anual, y una relacion recursos propios/
primas del orden del 35 por 100, el patrimonio propio del sector asegurador a
31-12-87 debe aumentar sélo por este motivo en 86.000 millones de
pesetas.

Por ello, la canalizacion de fondos de las empresas de seguros, por el
concepto de recursos propios, ha aumentado en los ultimos afios y se prevé
que se incremente mas que proporcionalmente en los proximos ejercicios.

l.e. Fondos propios de las mutualidades de prevision social

Las mutualidades de prevision social, hasta la entrada en vigor de la Ley
33/84 sometidas a la Ley de 6 de diciembre de 1941, y cuyo control corres-
pondia al Ministerio de Trabajo, no tenian obligacion de poseer patrimonio
minimo, ni de constituir provisiones técnicas por las operacines que venian
realizando. L.a mayoria de ellas funcionaban utilizando un sistema de reparto
con un periodo variable, pero en general corto y por tanto insuficiente desde
un punto de vista actuarial. Dado que ias condiciones econdémicas, demogra-
ficas y sociales se han modificado profundamente en los ultimos anos, la Ad-
ministracion ha exigido a estas entidades, a través de la Ley 33/84, un para-
lelismo con las entidades aseguradoras, obligandolas a constituir provisiones
técnicas con base actuarial, y un margen de solvencia igual al que deben te-
ner las mutuas de seguros. Para ello se ha concedido un amplio plazo transi-
torio con el fin de que el esfuerzo no les sea excesivamente gravoso.

Los fondos propios que deben constituir las mutualidades de prevision
social para adecuarse a lo exigido por la Ley 33/84, pueden estimarse te-
niendo en cuenta que la mencionada disposicion establece que: Como fondo
mutual deben acreditar:

— 100.000 ptas. si la recaudacion anual por cuotas es inferior a cinco
millones de pesetas.

— 500.000 ptas. si la recaudacién anual por cuotas es inferior a 25 mi-
Hones, pero superior a cinco millones de pesetas.

— 1.000.000 pesetas en los demas casos.

Ademas deben disponer del margen de solvencia en igualdad de condi-
ciones que las entidades aseguradoras aunque sin sujecion a la cuantia minima.

Los fondos propios acumulados por este grupo de entidades en el periodo
1979-1984 ha sido:
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{Miles de millones de pesetas)

- Fondos
Anos propios
1979 3
1980 3
1981 4
1982 5
1983 6
1984 8

Con base en lo anteriormente expuesto se puede inferir que estas entida-
des deben alcanzar cuantias en sus fondos propios por importe al menos de
11.000 millones de pesetas, y teniendo en cuenta que sus reservas patrimo-
niales ascienden a 6.000 millones en el ano 1983 y 8.000 en el afio 1984, las
necesidades financieras por este concepto se sitnan para el afio 1987, al me-
nos, en unos 3.000 millones de pesetas.

1.f. Fondos propios de las Cajas de Ahorros por sus operaciones de seguros

En virtud de lo establecido en la Ley 13/85, de 25 de mayo (Disposicion
Adicional 2.2), las Cajas de Ahorros para proseguir en la realizacion de sus
operaciones de seguros, deberan someterse a todas las normas especificas re-
guladoras de la actividad aseguradora, y por tanto al margen de solvencia,
debiendo contar con un patrimonio afecto exclusivamente a las operaciones
de seguros, el cual estara juridicamente separado de los demas elementos pa-
trimoniales de la entidad y respondera solo de las resultas de tales operacio-
nes de aseguramiento.

Resulta indescifrable e inexplicable el objetivo de la Disposicion Adicio-
nal 2.2 de la Ley precitada, cuando habla de «patrimonio afecto exclusiva-
mente a las operaciones de seguro, y juridicamente separado de los demas
elementos patrimoniales de la sociedad...», dado que el patrimonio de ia em-
presa es uno ¢ indivisible, y todo €1 debe responder de las obligaciones de la
sociedad, no obstante haciendo una estimacion de las reservas patrimoniales
minimas que debieran tener tas Cajas de Ahorros, como patrimonio propio no
comprometido, para contar con el margen de solvencia necesario para poder
seguir realizando operaciones de seguros, se obtienen los siguientes datos:

{Miles de millones de pesetas)

_ Fondos
Afios propios
1979 5
1980 8
1981 10
1982 13
1983 15
1984 18
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l.g. Fondos propios del Consorcio de Compensacion de Seguros

El Consorcio de Compensacion de Seguros es un Qrganismo Autonomo
adscrito a la Direccion General de Seguros y surge con el R.D. 2878/81. de
13 de noviembre, comoe refundicion de la Comisaria del Seguro Obligatorio
de Viajeros (creada por RR.DD. de 30-8 y 13-10 de 1928), el Consorcio de
Compensacion de Seguros {creado por Ley 16-12-54), el Fondo Nacional de
Garantia de Riesgos de la Circulacion (creado por la Ley 24-12-62) y la Ca-
ja Central de Seguros, asumiendo las funciones y patrimonios de los Organis-
mos suprimidos, en pro de una mayor eficacia y menor gasto publico.

Los fondos propios del Organismo en el periodo 1981-1984 han sido:
(Miles de millones de pesetas)

Ados Reservas
patrimoniales
1979 37
1980 37
1981 34
1982 31
1983 —
1984 —

Los datos que corresponden a los afios 1979 y 1980 son los resultantes
de la agregacion de los balances de los Organismos que lo integran. A partir
del afio 1981, 1as cifras corresponden al balance del Consorcio de Compen-
sacion de Seguros.

La disminucion de patrimonio propio no comprometido producida en el
Consorcio de Compensacion de Seguros en el periodo considerado. se debe a
la provision y pago de la siniestralidad extraordinaria producida por las inun-
daciones del Pais Vasco y Cataluna, asi como la enorme siniestralidad de los
ultimos anos en los seguros de crédito a la exportacion y seguros agrarios,
Esto ha hecho que el Consorcio haya agotado sus reservas y se encuentre sin
fondos propios a 31-12 de 1984.

El Consorcio de Compensacion de Seguros, como Organismo Autono-
mo que realiza operaciones comprendidas en el art. 2.° de 1a Ley 33/84 de 2
de agosto, estia sometido a ella y debe realizar su actividad en condiciones
equivalentes a las entidades privadas, No obstante, no esta sometido a la exi-
gencia de poseer un patrimonio propio no comprometido ¢ margen de solven-
cia, dado que la precitada Ley de Ordenacion del Seguro Privado en su
art. 4.2.2 sélo le exige que ajuste las provisiones técnicas a lo dispuesto en
ella y que se someta a [a Inspeccion de Seguros también por ella regulada.
En virtud de lo cual, este Organismo no esta obligado legalmente a poseer un
patrimonio propio no comprometido como margen de solvencia, si bien pare-
ce logico que por la naturaleza y el volumen de las operaciones que realiza
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acumule fondos propios en cuantia necesaria para absorber las desviaciones
propias de la siniestralidad.

1.h. Como resumen se recoge el cuadro que muestra los fondos propios
que actualmente poseen las entidades que integran el Sector asegurador, so-
metidas al control de la Direccion General de Seguros, en virtud de lo esta-
blecido en la Ley de Ordenacion del Seguro Privado, 33/84, de 2 de
agosto.

FONDOS PROPIOS DEL SECTOR ASEGURADOR
PERIODO 1979-1984
(Miles de millones de pesetas)

L Enti 3 j i ‘
Afios Asergl:lf:c‘l’:ras M.P.S. de g?::ros Co?nt:js::c;::ueros TOTAL
1979 85 3 5 37 130
1980 107 3 8 37 155
1981 111 4 10 34 159
1982 132 5 13 31 181
1983 150 6 15 — 171
1984 181 8 18 — 207

Los recursos financieros que debe generar y absorber el Sector Asegura-
dor por el concepto de patrimonio propio no comprometido en el proximo
trienio, asciende a 155.000 millones de pesetas de acuerdo con las conside-
raciones generales anteriormente expuestas. Por tanto esta magnitud se si-
tuard al fin del ano 1987 en cifras proximas a los 362.000 millones de
pesetas.

2. LAS PROVISIONES TECNICAS

Ya hemos dicho que las provisiones técnicas surgen como consecuencia
del cobro anticipado del precio de la mercancia que se comercializa, y del
aplazamiento o distribucion en el tiempo de la entrega de esa mercancia.

2.a. Clases de provisiones técnicas

Las principales provisiones técnicas que actualmente constituyen las en-
tidades aseguradoras son:

2.a.1. Las provisiones para riesgos en curso: su existencia es conse-
cuencia de la periodificacion contable, economica y financiera de ios ingre-
sos por primas, dado que éstos se han recibido por adelantado.

2.a.2. Las provisiones matemadticas: surgen en aquellas modalidades de
seguros que cubren un riesgo creciente con el tiempo, mediante el cobro de
una prima periodica constante. Fl caso mas tipico es el del seguro de vida, en
el que al ser el riesgo de muerte creciente a medida que aumenta la edad del
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asegurado, para poder cobrar una prima constante en el tiempo, en los prime-
ros anos ésta ha de ser superior al riesgo, de forma que cuando el riesgo supe-
re a la prima, esta insuficiencia pueda ser subsanada con el stock de los exce-
sos cobrados durante la primera parte del contrato y los rendimientos
financieros por ellos preducidos.

Se trata por tanto de una operacion financiera de ahorro, mediante la
cual el contratante anticipa unos fondos para comprar un titulo de crédito lla-
mado poliza. ¢s decir. cambia un flyo de fondos por unos reconocimientos
de deuda. traspasando los riesgos de la colocacion de los repetidos fondos al
asegurador, el cual le garantiza la rentabilidad pactada ademas del pago de la
sintestralidad.

2.a.3. Las provisiones para siniestros pendientes de liquidacion y de
pago: La tercera gran masa de provisiones técnicas gue se originan como
consecuencia de la actividad aseguradora son las provisiones para siniestros
pendientes de liquidacion v de pago. Se trata de auténticas deudas con los
asepurados. y realmente debieran ser clasificadas como un exigible a corto
plazo. si bien por ¢l enorme volumen de operaciones que se realiza, el rema-
nente adquiere caracter de stock que puede ser invertido a largo plazo.

2.b. Volumen de provisiones técnicas generadas por las empresas
aseguradoras tradicionalmente sometidas al control de la Direccion
General de Seguros, v su evolucion en el periodo 1971-1984

Veremos el volumen de provisiones técnicas generadas por las entidades
aseguradoras que tradicionalmente han integrado el sector asegurador desde
el ano 1971.

(Datos en miles de millones de pesetas)

Afios Provisi'o_nes ) Provisiones Provisi'ones i 1.'0TA1'4 )
matematicas riesgos en curso para siniestros | Provisiones técnicas
1971 23 16 18 57
1972 27 19 20 66
1973 31 22 27 80
1974 35 27 33 95
1975 40 32 38 110
1976 47 37 46 130
1977 56 46 63 165
1978 66 57 84 207
15979 79 69 102 250
1980 92 90 123 305
1981 106 108 147 361
1982 122 118 185 425
1983 142 125 209 276
1984 168 140 260 568
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El cuadro que se presenta a continuacion recoge los incrementos anuales
de las provisiones técnicas totales de las entidades aseguradoras, asi como el
incremento acumulado respecto del periodo que se toma como base 1971.
También se presenta la relacion de las mencionadas provisiones técnicas con
las primas emitidas de cada ejercicio.

{Datos en miles de millones de pesetas)

neremento Incremento| : .
- - Incremento . IncrementofProvisiones
Anos |Provisiones] respecto Primas | respecto P
o A respecto - A respecto | técnicas/
tecnicas ano emllldas ano .
. a 1971 . a 1971 primas
anterior anterior

1971 57 — — 50 — — 1
1972 66 15 % 15 % 60 20 % 20 % 1
1973 80 21 % 30 % 71 18 % 42 % 1,
1974 95 19 % 66 % 86 21 % 72 % 1
19751 110 16 % 92 % 105 22% | 110 % 1
1976 130 18% | 128% 125 19% | 150 % 1,04
1977] 165 27% | 189 % 174 39% |248% | 0,15
19781 207 25% | 263 % 214 239% [ 328% | 097
1979 250 21% | 339% 253 18% | 406 % | 0,99
1980 305 22% | 435 % 306 21% | 512% 1,00
1981] 361 18% | 533 % 358 17% | 616 % 1,00
1982 425 189% | 645 % 409 14% | 718 % 1,04
19831 476 12% 735 % 460 12% | 820 % 1,03
1984 568 19% | 896 % 548 19% | 996 % 1,04

El volumen de provisiones técnicas para el conjunto de las entidades ase-
guradoras es paralelo al volumen de primas emitidas del ejercicio, dada la es-
tructura (vida/no vida) del mercado asegurador. No sucede lo mismo con las
mutualidades de prevision social y las cajas de ahorros en sus operaciones de
seguro, pues su negocio se centra fundamentalmente en el ramo de vida, lo
que hace aumentar proporcionalmente las provisiones técnicas respecto de
las primas, como se ve claramente en los estados del epigrafe siguiente.

2.c. Volumen de provisiones técnicas generadas por las Cajas de Ahorros
en el periodo 1978-1984

Las provisiones matematicas generadas por las entidades de deposito y
concretamente las Cajas de Ahorros desde el afio 1978 han experimentado la
siguiente evolucion recogida del boletin estadistico del Banco de Espana
(mayo 1985).
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(Datos en miles de millones de pesetas)

P"royisiones Incrementol Incremento . Incremento Provisiones
Afios | Meses :}e::::::og:): res::_::::to respecto el;l;’il:;?::s resal:::to técnicas/
de seguros | anterior a 1978 anterior primas
1978 | Dic. 12 — — 8 — 1,50
1979 Dic. 24 100 % 100 % 14 75 % 1,71
1980 | Dic. 48 100 % 300 % 26 86 % 1,85
1981 | Dic. 69 44 % 475 % 23 — 3,00
1982 Dic.| 115 66 % 858 % 34 135 % 2,13
1983 Dic.| 148 299% [1.133 % 54 — 2,74
19841 Ene.| 154,8 — —
Feb.| 156,6 — —
Mar.| 157,3 — —
Abr.{ 157,6 — —
Mayo| 158,2 — —
Jun.| 158,7 — —
Jul, 162,6 — —
Agos.| 162,2 — —
Sep. | 164,5 - —
Oct. | 167 e —
Nov.} 169,8 —

Dic.| 183,7 24% (1.430% 82 52 % 2,24
1985| Ene.| 201 —_ _
Feb.| 214,8 — —
Mar.| 225,7 439% |1.780 %

2.d. Volumen de provisiones técnicas generadas por las mutualidades
de prevision social en el periodo 1978-1984

Las provisiones técnicas generadas por las mutualidades de prevision so-
cial ascendia en los ultimos ejercicios a las siguientes cifras expresadas en
miles de millones de pesetas:

{(Miles de millones de pesetas)

Afios Provisiones Técnicas
1978 108.
1979 114,
1980 121.
1981 131.
1982 138.
1983 147,
1984 157,
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No obstante estas provisiones técnicas desde un punto de vista técnico
son insuficientes. Para analizar las causas de esta insuficiencia habria que te-
ner presente que estas entidades en muchos casos surgieron con un caracter
de ayuda mutua entre colectivos no protegidos por la Seguridad Social, en
momentos de crecimiento constante de la poblacion activa, v de aumento de-
mografico de la poblacién. Esto posibilito que pudieran hacerse y mantener-
se durante mucho tiempo planteamientos totalmente alejados de la técnica
como son los sistemas de reparto simple para los seguros de rentas vitalicias
por pensiones de jubilacion. Con este sistema de funcionamiento practica-
mente no se constituyen provisiones matematicas, ya que las cantidades que

se ingresan por primas se reparten entre los asegurados que tienen derecho a
percibir indemnizacion.

Por este método denominado de reparto, los cotizantes o activos del co-
lectivo, al pagar sus cuotas o derramas, no estan constituyendo su fondo indi-
vidual mediante el cual tendrian, en el momento de su jubilacion, la cuantia
necesaria para que les fuese satisfecha su renta o capital asegurado. Este sis-
tema solo puede sobrevivir si se dan determinadas condiciones economicas,
sociales y demograficas tales como:

— Aumento o mantenimiento de la estructura demografica de la pobla-
cion.
— Obligatoriedad de pertenecer y cotizar al colectivo.

— Mantenimiento de las condiciones y edades de acceso al trabajo (no
aumento de paro).

— Mantenimiento de la probabilidad de supervivencia, con el fin de no
incrementar la carga que supone el pago a los pasivos.

— Mantenimiento del poder adquisitivo del dinero dentro de limites mo-
derados (con inflacion de dos digitos. este sistema se desmorona aunque per-
manecieran constantes todas las demas condiciones).

Dado que en los ultimos anos no se ha mantenido estable ninguno de los
requisitos enunciados con anterioridad, ademas de que los colectivos han en-
vejecido al aumentar la probabilidad de supervivencia asi comao la de acceso
al primer empleo, las posibilidades de supervivencia de estas entidades, en
las mismas condiciones de funcionamiento son practicamente nulas. Por ello,
la Administracion. consciente del problema, a traveés de la Ley 33/84, de 2
de agosto, de Ordenacion del Seguro Privado, las equipara a las entidades
aseguradoras y las obliga como condicién necesaria para su supervivencia, a
capitalizarse tanto patrimonial como técnicamente. La capitalizacion técnica
implica el calculo vy constitucion de las provisiones técnicas en las mismas
condiciones que las entidades aseguradoras tradicionales, es decir, calculo
actuarial en funcion de los colectivos asegurados tanto activos como pasivos,
y constitucion de las provisiones matematicas correspondientes mediante el
sistema de capitalizacion individual. El R.D. 1348/85, de 1 de agosto, Re-
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glamento que desarrolla la Ley 33/84, impide el célculo de estas provisiones
por método diferente al de capitalizacion individual, y el proyecto de Regla-
mento de Entidades de Previsién Social mantiene asimismo este criterio.

Para hacer una estimacidn de las provisiones técnicas que debieran ser
constituidas por este Sector, habia que tener en cuenta una serie de datos de
los cuales no se dispone, tales como:

— prestaciones garantizadas.

— distribucion por edades de los diferentes colectivos, tanto de activos
cotizantes como de pasivos ya jubilados.

— estudio de la insuficiencia actual actuarial de las primas que se vienen
percibiendo.

No obstante, a la vista de determinados estudios actuariales realizados
sobre colectivos concretos que integran algunas mutualidades, y en base a es-
timaciones realizadas por la Administracion, las necesidades de constitucion
de provisiones técnicas en estas entidades pueden situarse en cifras cercanas
a los 100.000 millones de pesetas. Para ello, la Administracion, desarrollan-
do los principios expuestos en la Ley 33/84, concedera amplios periodos
transitorios para esta adaptacion, lo que se deduce del proyecto de Regla-
mento que regulara especificamente estas entidades.

2.e. Volumen de provisiones técnicas generadas por el Consorcio
de Compensacion de Seguros

Los datos que se ofrecen a continuacion corresponden, hasta el ano 1981
a las provisiones técnicas constituidas por el Consorcio de Compensacion de
Seguros, el Fondo Nacional de Garantia de Riesgos de la Circulacion y la
Comisaria del Seguro Obligatorio de Viajeros. A partir de 1981 los datos co-
rresponden al Organismo Auténomo resultante de la fusion de los tres preci-
tados.

(Miles de millones de pesetas)

Afios Provisiones Técnicas
1978 5
1979 7
1980 11
1981 13
1982 24
1983 41
1984 51
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El enorme incremento experimentado a partir de 1982 en esta magnitud
s consecuencia, en su mayor parte, de la gran siniestralidad ocurrida por las
inundaciones del Pais Vasco y Cataluna.

2f. Evolucion de las provisiones técnicas del conjunte del Sector
en el periodo 1978-1984

Por tanto, el volumen global de provisiones técnicas del Sector en los
gjercicios 1978-1984 ha sido:

(Miles de millones de pesetas)

. ntidades Mutunliu.ia'des Caias de Consorcio 3‘: Pl:t_)vilxlnnes olumen Pr?vifiunes
gl e il IS el el IRl B
1978 | 207 108 12 5 332 277 1,20
1979 | 250 114 24 7 395 323 1,22
1980 | 305 121 48 11 485 391 1,24
1981 | 361 131 69 13 574 447 1,28
1982 | 425 138 115 24 702 532 1,32
1983 | 476 147 148 41 812 587 1,38
1984 | 568 157 184 51 960 708 1,36

La relacion provisiones técnicas/primas se observa que crece a lo largo
del tiempo, es decir, que el stock de provisiones técnicas tiende a aumentar
mds que las primas emitidas del ejercicio. Esto es debido a varias razones:

— Mayor exactitud en el calculo técnico de estas provisiones, al modifi-
carse los métodos globales en pro de los sistemas poliza a poliza.

— Mayor amplitud en el calculo de las provisiones para siniestros pen-
dientes, al incluirse reservas para siniestros ocurridos pero no comunicados a
Ia fecha de cierre del ejercicio (LB.N.R.).

— Mayor peso especifico del ramo de vida en el conjunto del negocio,
sobre todo en las modalidades de ahorro y prevision. En este sentido hay que
destacar el espectacular desarrollo experimentado por las Cajas de Ahorro
en sus operaciones de vida.

— Importante incremento proporcional de las provisiones técnicas cons-
tituidas por el Consorcio de Compensacion de Seguros, debidas a la gran si-
niestralidad extraordinaria de los Gltimos afios.

Una prevision de estas magnitudes para el proximo trienio, considerando
un crecimiento promedio del 12 por 100 en primas, a nivel general de sector,
que probablemente sera superado, y una relacion media provisiones técnicas/
primas de 1,4, arrojaria cifras del orden de 1.400.000 millones de pesetas en
provisiones técnicas constituidas por el sector para el ejercicio de 1987,
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C. Analisis de la inversion del sector

El sector asegurador canaliza los fondos de ahorro que recoge de las fa-
milias y empresas, invirtiéndolos en los sectores productivos de la economia.
Tradicionalmente se ha considerado que esta funcion de intermediario finan-
ciero se realizaba fundamentalmente a través de las provisiones técnicas, y
por ello se media la importancia del Sector seguros dentro de la parcela fi-
nanciera, realizando la comparacion entre depasitos del sistema bancario y
provisiones técnicas de las aseguradoras. Esta comparacion ya dijimos que
no la considerabamos correcta por tratarse de dos instituciones que no tienen
funcionamientos paralelos, y que al predominar en la banca el concepto de
fondo, y en la entidad aseguradora el de flujo, la medicion correcta para esti-
mar la importancia relativa debe hacerse poniendo en comparacion los incre-
mentos de depdsito de la banca con las primas recaudadas por las asegurado-
ras.

Vamos ahora a estudiar los fondos que invierten las aseguradoras. Hasta
el ano 78, estos fondos eran fundamentalmente las provisiones técnicas, sin
embargo, a partir de esta fecha, las aseguradoras estan obligadas por la técni-
ca y por la Administracion no solo a constituir y materializar las provisiones
. lécnicas, sino al mantenimiento de un margen de solvencia que debe guardar
una proporcion determinada con el volumen de negocio de la empresa. La
naturaleza de este margen de solvencia que, en definitiva debe ser financiado
anualmente con una parte de los ingresos técnicos y financieros de la empre-
sa. esta siendo muy discutida ya que al tener componentes de reserva técnica
y patrimonial las consecuencias que se derivan de una u otra consideracion
en el momento de su dotacion, son muy diferentes desde varios puntos de vis-
ta. pero sobre todo desde el fiscal.

En cualquier caso. el margen de solvencia es una reserva dinamica im-
puesta por la técnica aseguradora que tiene por objeto fundamental en ultimo
extremo absorber las desviaciones de la siniestralidad y gastos que puedan
producirse. Los fondos que lo constituyen deben estar materializados en acti-
vos reales, aungue no esté tan regulada su inversion como la de las provisio-
nes técnicas. Por ello vamos a tratar de analizar en un primer paso la inver-
sion de las provisiones técnicas y en un segundo apartado, la total inversion
del activo de las empresas aseguradoras, como la canalizacion de los dos
grandes bloques que deben invertir: provisiones técnicas y fondos propios o
margen de solvencia.

C.1. Inversion de las provisiones técnicas
C.L1.1. Inversiones de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras

La normativa sobre inversion de provisiones técnicas para las entidades
aseguradoras ha sido tradicionalmente muy rigida. habiendo estado su cum-
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plimiento muy vigilado por el Organo de Control {Direccion General de Se-
guros). El calculo de las provisiones técnicas que deben ser cubiertas ha sido
minuciosamente realizado por las empresas, y los bienes que deben estar
afectos a su cobertura han sido explicitamente fijados por la legislacion. tan-
to en cuanto a su naturaleza, como en cuanto a los requisitos que deben reu-
nir las condiciones para su afeccion, la proporcion en que deben integrar el
patrimonio de la sociedad, etc. Incluso en el causo de los valores mobiliarios
hasta la entrada en vigor del Reglamento R.D. 1348/85, de 1 de agosto, ha
sido necesario depositarlos en muy alta proporcion (el 60 por 100 de las pro-
visiones técnicas) en depositos necesarios inamovibles e inembargables a
disposicion del Ministerio de Economia y Hacienda. Asimismo estan perfec-
tamente determinados los criterios de valoracion de los bienes que se afectan
a cobertura de provisiones técnicas.

Todo ello ha provocado una enorme rigidez en la politica de inversiones
que ha hecho muy dificil la obtencion de resultados financieros aceptables y
comparables a los obtenidos por otros intermediarios. Tambien la politica de
inversiones se ha visto influida por las circunstancias mas o menos favora-
bles por las que ha atravesado el mercado en los (ltimos anos.

Si se analiza la evolucion de la composicion de la masa de activos aptos
y afectos a la cobertura de las provisiones técnicas, se obtienen los siguientes
datos:

% de activos aptos para la cobertura de provisiones técnicas
invertidas en:

Afios Tesoreria Valores mobiliarios Inmuebles Otros activos aptos
1969 22 % 51 % 23 % 4%
1973 20 % 58 % 18 % 4%
1978 20 % 48 % 26 % 6 %
1980 22 % 40 % 31% 7 %
1982 24 % 44 % 27 % 5%

Del examen de los datos contenidos en el cuadro que antecede resulta:

a) La progresiva disminucion proporcional que experimenta la tesoreria

E consecuencia de la crisis de liquidez por la que atraviesa la economia y el au-
E mento proporcional para el afo 82, consecuencia de la elevada remuneracion

de ésta a través de los Certificados de Regulacion Monetaria fundamental-

= mente. No obstante, esta partida, no registro el incremento que cabia esperar
£ por la evolucion del mercado monetario, tal vez porque las entidades asegu-
b radoras mantuvieron siempre importantes saldos bancarios con elevada retri-
- bucién.
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b) Aumento hasta el afio 1973 de la inversién en balores moviliarios
consecuencia de la importante subida de la Bolsay de la autorizacion concedi-
da en el afio 70 para invertir en un abanico mas amplio de titulos de renta va-
riable, inversion que tenian muy constrefiida con anterioridad a esta fecha. A
partir de este momento, disminucion porcentual de la inversion en valores
mobiliarios consecuencia de la recesion bursatil, llegando a su punto mas ba-
jo en el aio 1980, consecuencia de la exigencia por parte de la Administra-
cion de un total saneamiento contable de 1a valoracién de las carteras de va-
lores, para lo cual se concedieron medidas transitorias e incluso beneficios
fiscales derivados de la ley de actualizacion 1979, A partir del afio 1981 em-
pieza una lenta recuperacién de esta inversion paralela a la de la Bolsa.

¢) La inversion en inmuebles sigue un proceso inverso al de los valores
mobiliarios dado que se trata de inversiones alternativas. Su punto mas bajo
se presenta en el ano 73, recuperandose a partir de entonces tanto como pa-
liativo a la especial situacion de los mercados mobiliarios, como por aplica-
cion de Ias leyes de actualizacion y regularizacién, que hacen subir su peso
proporcional, si bien la auténtica canalizacién de fondos al mercado inmobi-
liario fue menos importante.

d) Elresto de los activos aptos esta formado por créditos de gestion (pri-
mas pendientes de cobro) y préstamos (hipotecarios, sobre valores mobilia-
rios y sobre pélizas del ramo de Vida). A partir del ano 78 se permite la in-
version en letras avaladas y pagarés, si bien el desarrollo de esta inversion no
ha sido lo importante que en un principio se espero.

Con la entrada en vigor del nuevo Reglamento que desarrolla la Ley de
Ordenacion del Seguro Privado, se consagra la libertad de inversiones, nece-
sidad sentida por el Sector desde largo tiempo atras. Esta libertad se corres-
ponde con la evolucion experimentada por el sector financiero en general y
los mercados financieros en particular, donde los titulos deben competir sin
discriminaciones ni por razon de su emisor, publicos o privados, ni por su na-
turaleza, acciones u obligaciones.

Asl, el art. 64 del citado Reglamento al enumerar los activos aptos para
la inversion de la cobertura de las provisiones técnicas introduce como nove-
dades mas importantes la posibilidad de emplear fondos en la adquisicion de
todo tipo de activos financieros del Mercado Monetario, asi como de valores
mobiliarios incluso los denominados en moneda extranjera con la unica con-
dicién de que coticen en bolsa oficial o en mercados organizados y la inver-
sion en pagarés financieros emitidos por empresas colocados a traves de Bol-
sa. Pero la novedad mas importante es la desaparicion de la obligacion
existente de la constitucion de depositos obligatorios, asi como la no sujecion
a coeficientes, lo que hace que el Sector Seguros tenga actualmente la maxi-
ma libertad de inversion, si lo comparamos con las demas instituciones que
conforman el campo financiero.
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La unica restriccion que tiene el criterio de la libertad de inversiones es 1a
de caracter cautelar de la distribucion de riesgos sobre empresas o grupos de
empresas, donde se han fijado unos porcentajes que incluso son flexibles,
pues en determinados casos pueden ser superados con autorizacion del Orga-
no de Control.

C.2. Andlisis del active de las entidades aseguradoras

La distribucion porcentual del activo de las entidades aseguradoras, re-
sultante del balance agregado del sector, en el periodo 1973-1983, ha sido el
que refleja el siguiente cuadro:

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL ACTIVO

Ado Inmovilizado Materia:::ers?inneasncieros Tr:if‘f::)édiu())stros Tesoreria
1973 2% 15 % 40 % 30% | 2% 11 %
1978 2% 18 % 30 % 4% 1 5% 11 %
1980 2% 23 % 27 % 34% | 2% 12 %
1983 2% 21 % 30 % 3I1% | 3% 13%

Del que se deduce que las inversiones materiales y financieras represen-
tan el 50 por 100 del total activo sin que exista variacion de este coeficiente a
lo largo del periodo considerado. Asimismo es una cosntante el agregado de
inversiones, inmovilizado, tesoreria oscilando alrededor del 61-65 por 100
para el periodo que se estudia.

C.2.1. Valores mobiliarios

Para ¢l ano 1982, la inversion en valores mobiliarios de las entidades
aseguradoras ha representado el 26 por 100 del activo total, el 44 por 100 de
las provisiones técnicas y €l 55 por 100 de las primas emitidas del ¢jercicio.
Ei volumen global de esta inversién ascendia a 309.000 millones de pesetas,
sin tener en cuenta los que tienen las Cajas de Ahorros por sus operaciones
 de seguros, dado que hasta la entrada en vigor de la Ley 13/85, de 29 de ma-
. yo, no era necesario que afectasen determinados bienes de inversion a la co-

bertura especifica de las provisiones técnicas de las operaciones de seguros.

Es decir, que sin tener en cuenta las inversiones de las Cajas de Ahorros,
- Jos Valores Mobiliarios representan:
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VALORES MOBILIARIOS

Ado V.M./ Y.M./ Y.M./ Valores Mobiliarios
total activo Prov. técnicas Primas {miles de millones)
1982 26 % 44 % 55% 309

La distribucion de la inversion en valores mobiliarios en el ejercicio 1982
por clases de titulos es la siguiente: (No se tiene en cuenta la inversion en va-
lores mobiliarios realizada por las Cajas de Ahorros).

Miles de % de la inversion

millones mobiliaria
Deuda Publica .. .......... . .. 139 45 %
Otros valores publicos. . ...................... 7 2 %
Valor de renta fija emitidos por entidades privadas. 73 24 %
Valores de renta variable cotizados en Bolsa. . ... 55 18 %
Valores no cotizados en Bolsas oficiales ........ 35 11 %
309 100 %

Sin embargo, esta distribucion no se ha mantenido constante a lo largo de
los ultimos afos. Partiendo del dato de que antes de 1970 las entidades ase-
guradoras solo estaban autorizadas a invertir sus provisiones técnicas en
unos pacos valores mobiliarios de renta variable, el siguiente cuadro ofrece
la evolucion porcentual de la inversion, desde el afio 1969 al ano 1982:

Renta fija emitida por: Renta variable
. Deuda Empresas Empresas . .
Aiios Publica publicas privadas Cotizada No cotizada
1969 33 % — 38 % 21 % 8%
1973 18 % 1% 14 % 61 % 9%
1978 22 % 1% 12 % 56 % 9 %
1980 26 % 1% 11 % 57 % 5%
1982 45 % 2% 24 % 18 % 11 %

A partir del afio 1970 se observa un desplazamiento progresivo de la in- |
version financiera hacia los titulos de renta variable, consecuencia de las mas
amplias posibilidades introducidas por el Decreto de 2 de junio de 1970, y
sobre todo de la importante subida experimentada por la Bolsa, tendencia
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que se invierte al final de la década de los 70, orientandose la inversion hacia
la renta fija, debido a las caidas de las cotizaciones en los titulos de renta va-
riable y a las altas remuneraciones conseguidas a través de toda la renta fija
incluida la propia deuda publica.

Para comprender en profundidad las cifras del anterior cuadro, hay que
tener presente el sistema de valoracion de la cartera de valores de las entida-
des aseguradoras, las cuales han estado autorizadas hasta 1a entrada en vigor
del Reglamento del afio 1985 a realizar la valoracion contable de los titulos
mobiliarios de acuerdo con la cotizacion a 31-12, pudiendo figurar los valo-
res por encima incluso del precio de adquisicion, Esto ha hecho que en épo-
cas de caida de cotizaciones, se enmascaren las minusvalias producidas, lo
cual se ha unido a la resistencia del Sector a la constitucion de las provisio-
nes por depreciacion de inversiones financieras necesarias, que dio origen a
la concesion de medidas transitorias por parte de la Direccion General de
Seguros, e incluso de ayudas fiscales a través del destino de las cuentas de
actualizacion. Por elio el abandono de la inversién en titulos de renta varia-
ble ¥ el consiguiente desplazamiento hacia titulos de renta fija producido a
partir de 1977 aparece en los datos anteriores mas suavizado del reaimente
ocurrido.

La evolucion experimentada, se observa claramente en el siguiente cua-
dro y el grafico correspondiente, que representan la distribucién entre titulos
de Renta Fija (incluida Deuda Publica) y Renta Variable, para el sector ase-
gurador en su conjunto, para el periodo 1977-1982, y su comparacién con
otros grupos de entidades que integran el sector financiero.

PROPORCION DE RENTA FLJA Y VARIABLE
EN LAS CARTERAS DE TITULOS DE ALGUNOS GRUPOS
DE SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL SECTOR FINANCIERO

Cajas Cooperativas
Afios Banca Seguros de ahorros de crédito
R.F. R.V. R.F. R.V. R.F. R.V. R.F. R.V.

1977 6 94 52 48 88 12 71 29
1978 7 93 55 45 88 12 85 15
1979 6 94 60 40 90 10 77 23
1980 1 93 65 35 91 9 66 34
1981 13 87 70 30 92 8 75 25
1982 | 21 79 71 29 92 8 73 27
1983 17 83 72 28 8% i1 79 21
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