Consideraciones en torno al andlisis
de los estados contables de las empresas de Seguros

Por
ROBERTO ]. GORGUES BUCHON

Doctor en Ciencias Econdmicas y Comerciales,
Censor Jurado de Cuentas

L. INTRODUCCION

La realizacion de trabajos de la naturaleza del que nos ocupa, exige
para el que los desarrolla tomar postura respecto a una serie de posibili-
dades, cuyo conocimiento constituird un elemento necesario al lector para
su correcta comprensién y valoracién.

En este sentido resulta imprescindible el precisar:

1. Los objetivos del analista y su situacién respectoc a la empresa, en la
medida en que puede representar serias limitaciones en la informa-
cién disponible,

2. El tipo de entidad aseguradora al que va destinado, dadas las va-

riadas formas con que estas pueden presentarse en nuestra realidad
econdmica.

3. Precisar los enfoques mediante los que se desarrolla el andlisis, por
ser relevantes a los objetivos perseguidos.

Nuestro analisis va a desarrollarse desde la perspectiva del ahorrador
a quien la empresa aseguradora se le presenta como una posible inversién
de sus ahorros. A cada empresa aparecerdn asociadas unas caracteristicas de
seguridad, rentabilidad y liquidez, que comparadas con las que presenten
otras, y valoradas segin el talante personal y objetivos perseguidos por el
inversor, constituirdn elementos clave en la decisién que va a adoptar.

Como quiera que el grado de liquidez que pueden presentar las acciones
de una sociedad frente a otra, dependen en buena medida de sus condicio-
nes de rentabilidad y seguridad en tanto que estas actuaran condicionando
las preferencias de los inversores, aunque también influyen otros muchos
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factores cuyo andlisis escapa a nuestro trabajo. Por ello vamos a ocuparnos
fundamentalmente de encontrar los medios que con las limitaciones inhe-
rentes a nuestra posicién, puedan infermar adecuadamente sobre las con-
diciones de seguridad y rentabilidad de una determinada empresa asegu-
radora.

La seguridad de la inversién se encuenira plenamente vinculada a un
concepto harto conocido en nuestro Sector como es el de la solvenvia, cuya
correcta definicidn sélo es posible realizarla bajo una doble perspectiva (1):

— Estatica: Capacidad actual para satisfacer puntualmente sus obliga-
ciones.

Dindmica: Posibilidad de que tal capacidad sea mantenida en el futuro.

Todo ello puede traducirse de una forma mdés concreta en términos de
una situacién patrimonial neta suficiente, con una liquidabilidad en la com-
posicién de sus activos adecuada al grado de exigibilidad de sus pasivos.

Aquella armonia en la composicién de sus activos y pasivos, unida a:

— Unas condiciones de explotacién Sptimas, es decir, al logro de unos
resultados de explotacién favorables alcanzados de forma tal que pue-
da pensarse en su mantenimiento futuro,

— Una composicion patrimonial capaz de hacer frente a la erosién mo-
netaria, de tanta importancia en nuestros dias.

- Una prudente politica de reparto de dividendos,

podrdn permitirnos pensar en el mantenimiento de una determinada situa-
cién de solvencia, o en aproximaciones respecto a su evolucién futura.

Por todo cuanto precede, nuestra situacidn respecto a la empresa queda
definida como la de un “Usuario Externo”. Consecuentemente la informa-
cién que manejaremos quedard limitada a la que es posible acceder a través
de los modelos oficiales de Balance y Cuentas de Pérdidas y Ganancias, asi
como a la facilitada en los demds estados que obligatoriamente deben hacer
piblicos las entidades aseguradoras (2). Insistimos en este punto por cuanto
supone serias limitaciones a la aplicacién de los instrumentos de andlisis, y
s6lo bajo su consideracién cobran sentido los modelos que desarrollamos
jposteriormente.

Consecuentes con nuestro interés, el trabajo ldgicamente versard sobre
la empresa aseguradora de cardcter privado que adopta la forma juridica de
Sociedad Andnima.

Definida la finalidad del trabajo, nuestra situacién respecto a la empresa
y el objeto material del mismo, de forma que pudieran ser aplicados a cual-
quier tipe de actividad per muy dispar que fuera, pasaremos seguidamente
a considerar brevemente los enfoques bajo los que puede ser aprobado el
Andlisis Contable. En nuestra Doctrina (3) segin la finalidad del andlisis
de los estados contables cabe hablar de:
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— Andlisis juridico, cuyo objetivo es el determinar el grado de ade-
cuacion a la normativa que le sea posible.

— Andlisis Contable: En los mismos términos utilizados por F. Pirla
“consiste fundamentalmente en investigar si el sistema de cuentas es
el adecuado para el reflejo del movimiento patrimonial y la auténtica
representacién hacendal; si las mismas juegan siempre con andlogo
significado en tedo el ciclo contable” (4).

— Andlisis Econémico, bajo el que se recogen:

— Anilisis Patrimonial: “Tiene por objeto conocer la estructura pa-
trimonial de la unidad econdémica y sus variaciones, en sus dos
manifestaciones de capital en funcionamiento y fuentes de finan-
ciacion” (5)

— Andlisis financiero, cuya finalidad puede quedar resumida en tres
puntos fundamentales:

— Conocimiento cuantitativo de las fuentes de financiacién, asi como
de las variaciones sufridas por las mismas.

- Capacidad de la entidad para satisfacer sus obligaciones pre-
sentes y futuras.

— Andlisis comparativo del coste de la financiacién y de la renta-
hilidad de la empresa.

— Andlisis econdmico propiamente dicho. Desenvolvimiento de los
resultados y composicién de los mismos: estudio de costes y ren-
tabilidad; determinacién de puntos cruciales.

Si nos preguntamos bajo cudl de éstas perspectivas resulta interesante
desarrollar el andlisis, evidentemente nuestra contestacién no excluiria a nin-
guna de ellas. Si el andlisis vamos a desarrollarlo en base a la contabilidad,
en principio su utilidad estard condicionada a la capacidad del sistema
contable utilizado para la adecuada captacién de los hechos. No obstante
la importancia de este tema, como quiera que su estudio posee entidad su-
ficiente para ser tratado de forma aislada, y por otra parte ya lo ha sido
por nosotros en anteriores ocasiones (6), nos remitimos a lo alli considerado.

Por lo que respecta al andlisis desde una perspectiva juridica, su rele-
vancia es obvia. Del cumplimiento de una serie de requisitos juridicos va a
depender el que la entidad pueda seguir gozando de la autorizacion que le
permita actuar como aseguradora, y en casos menos extremos de su actua-
cién libre o intervenida. No obstante, dado que su vigilancia queda bajo la
tutela de un Organismo Estatal como lo es la actual Direccién General de
Seguros, en este estudio daremos por supuesto el cumplimiento por parte
de la empresa de la legalidad vigente.

Nuestro trabajo, naturalmente, se va a desarrollar dentro del enfoque
que hemos llamado “Anélisis Econdmico”. Para ello nos ocupamos dentro
de la primera parte del andlisis del Balance, ordenandolo y estructurdndolo
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de forma que sea susceptible la aplicacién de forma inmediata de escs ra-
tios que ayudan a tomar conocimiento de la situacién patrimonial y finan-
ciera de la empresa en estudio, sin extendernos innecesariamente en su ex-
posicién por ser sobradamente conocidos de todos y facilmente localizables
en cualquier manual de andlisis contable,

En la segunda parte del trabajo abordamos el andlisis de las cuentas de
resultados desde una perspectiva estrictamente econdmica. Aqui las particu-
laridades del negocio asegurador conducen a la imposibilidad de una inme-
diata aplicacién de las técnicas del analisis econdmico, lo que nos obligard
a un desarrollo mucho mds minucioso que el llevado a cabo en la primera

II. ANALISIS DEL BALANCE

I1.1. ORDENACION DEL BALANCE EN MASAS PATRIMONIALES

El punto de partida del anilisis patrimonial y financiero lo constituye una
adecuada estructuracién del Balance en masas patrimoniales, de forma tal
que permita la aplicacién de ratios y demds instrumentos analiticos con re-
sultados significativos.

Como sefiala Ferndndez Pirla (7): “Aunque en cada caso particular, la
naturaleza de la empresa a la que el Balance se refiere nos indicara las ma-
sas patrimoniales que conviene autonomizar”, el citado autor recoge como
punto de partida las siguientes:

ACTIVO PASIVO
— Disponible, — Pasivo Circulante.
— Realizable. — Pasivo Fijo.
— Inmovilizado. — Capital.

Estas mismas masas patrimoniales van a constituir la estructura de nues-
tra ordenacidn, sin que ello suponga ignorar como ya fue apuntado anterior-
mente, que las circunstancias inherentes a cada actividad determinan compo-
siciones estructurales caracterfsticas.

La ordenacién del Balance propuesta seguidamente toma como punto de
partida, los modelos oficiales y ha sido elaborada con un criterio funcional.
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ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE

DISPONIBILIDADES
— Caja.

— Bancos,

REALIZABLE

— Rentas e intereses vencidos pen-
dientes de cobro.

— Delegaciones y Agencias. Saldos
activos en efectivo.

— Coaseguradores. Saldos activos en
efectivo.

— Reaseguro Aceptado. Saldos acti-
vos en efectivo,

— Reaseguro Cedido. Saldos activos
en efectivo.

— Consorcio. Saldos activos en efec-
tivo.

— Efectos mercantiles a cobrar.

— Reservas a cargo de los reasegura-
dores por siniestros, capitales ven-
cidos y rentas pendientes de liqui-
dacién y/o pago.

— Recibos de primas pendientes de
cobro.

A deducir:
— Comisiones sobre primas pendien-
tes.

-—— Impuestos sobre primas pendien-
tes.

— Consorcio sobre primas pendien-
tes.

— Provisién para primas pendientes.

— Material.

PASIVO

EXIGIBLE A CORTO PLAZO

— TImpuestos vencidos pendientes de
pago.

-— Dividendos vencidos pendientes de
page.

— Para beneficio de los asegurados.
Beneficios pendientes de pago.
— Delegaciones y agencias. Saldos pa-

sivos en efectivo,

— Coaseguradores. Saldos pasivos en
efectivo.

— Reaseguro Aceptado. Saldos pasi-
vos en efectivo.

-— Reaseguro Cedido. Saldos pasivos
en efectivo.

-— Consorcio, Saldos pasivos en efec-
tivo,

— Reservas para siniestros, capitales
vencidos y rentas pendientes de li-
quidacién y/o pago (Seguro Direc-
to y Reaseguro Aceptado).

EXIGIBLE A LARGO PLAZO

TECNICO

— Reaseguro Cedido. Depésitos en
nuestro poder por los aceptantes.

— Reaservas para riesgos en curso.
Seguro Directo y Reaseguro Acep-
tado.

— Reservas Matematicas (Seguro Di-
recto y Reaseguro Aceptado).

A deducir:

— Anticipos sobre polivas.

— Reserva para Beneficio de los Ase-
gurados. _

— Reservas de Estabilizacion.
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ACTIVO FIJO REAL

INMOVILIZACIONES TECNICAS

— Reservas a cargo de los reasegura-
dores: Matemditicas y de riesgos
en curso.

— Reaseguro Aceptado. Depésitos en
poder de cedentes.

-— Comisiones descontadas ramo de
vida (netas de amortizaciones).

INMOVILIZACIONES DE
EXPLOTACION

— Banco de Espafia. Cuenta de pre-
visidn para inversiones.

— Flanzas.

— Vehiculos (deducidas amortizacio-
nes).

— Mobiliario e Instalacién (deducidas
amortizaciones),

— Materializacién de la Reserva de
Previsién para Inversiones.

A deducir:

— Amortizaciones acumuladas.
— Otros activos.

INMOVILIZACIONES CON FINES
DE RENTABILIDAD

— Préstamos Hipotecarios.

--- Préstamos sobre valores.

— Cartera de Valores Mobiliarios.
— Usufructos y nudas propiedades.

— Inmuebles (deducidas amortizacio-
nes),

ACTIVO FICTICIO

— Gastos de Constitucién y Primer
Establecimiento (cantidad pendien-
te de sanear).

— Gastos de Organizacidn,

— Resultados negativos Ramo de Ac-
cidentes del Trabajo.

— Resultados Negativos.

DE LA EXPLOTACION

— Fondos previsién para empleados.
— Créditos Hipotecarios,

— Créditos Bancarios.

— Fianzas.

— Otros pasivos a largo plazo.

NO EIXIGIBLE
— Capital.

A deducir:

— Accionistas.

— Reservas Patrimoniales.

— Reserva Ley 17-VII-195].

— Reserva Ley 30-XH-43 vy D. 9-1V-48
— Fondo legal fluctuacidn de valores.
— Reserva de Garantia.

— Reserva de Regularizacién,

— Reservas Estatutarias.

— Previsién para Inversiones.

— Reservas Voluntarias.

Con respecto a la clasificacidn que acabamos de realizar procede efectuar
una serie de consideraciones de caracter general.

En primer lugar siendo congruentes con nuestra posicién, consideramos

a la empresa objeto de estudic como un ente en funcionamiento y no en vias
de liquidacién, lo que puede justificar el que a diferencia de otros autores (8)
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consideremos el concepto de Comisiones Descontadas como un activo real y
no como un activo ficticio, sin necesidad de otras argurentaciones (9).

En segundo lugar queremos referitnos a los conceptos de “explotacién”
y “técnico” que se distinguen en el activo fijo y en el exigible a largo plazo.
Bajo dicha diferenciacién consideramos como técnico todo elemento patrimo-
nial que surge por la técnica de las operaciones de seguros ya sea de forma
directa o indirectamente por razén de condicionamientos que surgen en el
marco legal con referencia a las mismas. La unica excepcién a la aplicacién
de este criterio consiste en la inclusién de algunos elementos en la masa
de Inmovilizaciones con fines de Renta”, que a nuestro entender queda jus-
tificada por su singular importancia. Consideramos por tanto incluidos den-
tro del concepto de “explotacién” todo elemento necesario a la empresa para
el desarrollo de su actividad que no tenga aquel origen técnico sefialado
anteriormente. En consecuencia, manejamos en la estructuracién de ias masas
patrimoniales, un concepto restringido de explotacién, va que es evidente
que todo elemento técnico es connatural a la explotacion.

Finalmente queremos destacar el hecho de no haber distinguido a nivel
del realizable entre el “realizable cierto” y el “realizable condicionado” (10).
El motivo fundamental es el de evitar posibles confusiones por cuanto los
mencionados conceptos cobran un nuevo sentido al ser trasladados al dmbito
de las empresas aseguradoras, como consecuencia de la inversion del proceso
productivo que en ellas se da. En cualquier otro-sector de actividad dirfamos
que un elemento es del realizable condicionado cuando su liquidacién viene
condicionada a la realizacién de la actividad caracteristica de la empresa,
en este sentido podriamos considerar como un realizable condicionado el
concepto de “material”, pero no sucede asi, v. gr., con los recibos pendientes
de ccbro, cuya liquidacion es la que condiciona al asegurador al desarrcllo
de su actividad. Medificando adecuadamente el concepto de “Realizable Con-
dicionado’’, podriamos incluir dentro del mismo los epigrafes: Recibos de
primas pendientes de cobro y material.

Llegados a este punto estamos en perfectas condiciones de proceder a la
aplicacién de los instrumentos clasicos utilizados en el andlisis patrimonial,
en cuyo estudio detenido no entraremos por considerar que no revisten par-
ticularidad alguna, salvo las que se refiere a los resultados alcanzados que
seran el reflejo de las caracteristicas de la actividad.

I1.2. ANALISIS ESTATICO DEL BALANCE

a) Analisis vertical.

Consiste en representar la composicién patrimonial en términos porcen-
‘tuales.
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i
MASA IMPORTE | o MASA | IMPORTE | o
PATRIMONIAL TOTAL PATRIMONIAL | TOTAL
— Disponibilidades. ! |
— Realizable. ‘

Activo circulante, Exigible corto plazo,

— Inmov. Técnicas. :
Ex. L. P. Técnico. i

Ex. L. P, Explotacién.w

— Inmov. Explotacién.

— Inmov. de Renta.

I

Activo Fijo. Exigible a L. Plazo. ‘
Neto (1). ‘

Total, }
Total. .

(1} Deducidos los activos ficticios.

b) Anidlisis de las relaciones entre masas patrimoniales, que puede des-
arrollarse por el métode de las diferencias o de los cocientes.

En el andlisis por cocientes podrian ser aplicados los ratios usuales, para
lo que nos remitimos a cualquier manual de Andlisis Contable.

Unicamente queremos recoger una serie de ratios caracteristicos de la
actividad aseguradora cuyo examen debe realizar con detenimientc el ana-
lista,

— Ratio de Recibos Pendientes de Cobro.

Si representamos por:

R = Recibos de primas pendientes de cobro.
IR, = Impuestos repercutibles sobre primas pendientes de cobro
CC, = Consorcio sobre primas pendientes de cobro.

P == Primas emitidas en el ejercicio netas de anulaciones.

RA = Recargos Adicionales emitidos en el ejercicio netos de anula-
ciones.

El mencionado ratio adoptarfa la expresion:

R —IR,— CC,
P+ RA

< 1.
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Si su valor excediera de 1, significarfa que no sélo estin pendientes la fo-
talidad de recibos emitidos en el ejercicio, sino también parte de los que lo
fueron en ejercicios precedentes.

El expresado ratio nos facilitarfa una interesante informacion sobre la
agilidad en la gestién de cobro de los recibos, aspecto critico de la activi-
dad (11).

Sus valores normalmente debieran oscilar entre 0,08 y (121, lo que repre-
sentaria un pendiente de recibos correspondientes a uno o tres meses, su-
puesta una distribucién uniforme,

— Ratio de Saldos de Agencias,

La informacién facilitada por el anterior ratio resulta ilustrativamente
ampliada si tomamos en consideracién los saldos netos de efectivo de las
agencias (saldos activos menos saldos pasivos).

Debemos tener presente que en nuestro mercado es prictica generalizada
que el cobro de los recibos sea realizado por las agencias, de aqui que en un
intento de evaluar correctamente la gestion de cobros de una entidad no po-
demos ignorar los saldos en efectivo de las mismas.

Si tomamos en consideracién que las cuentas de efectivo de las agencias
funcionan por el importe liquido de los recibos, esto es, importe total de los
recibos deducidas las comisiones a favor de las mismas, y represeitamos

por:

C = Comisiones del ejercicio netas de anulaciones (incluidas las rela-
tivas a recibos pendientes de cobro).

C, = Comisiones relativas a primas pendientes de cobro.
S, = Saldos netos de efectivo de las agencias.
CC, = Consorcio recaudado.
IR. = Impuestos reintegrados cobrados.
R—-C, + 8,
P+ RA - C+CC, + IR .+ CC, + IR,

0 < < 1.

Normalmente debe ser en valor ligeramente superior al ratio de recibos.
— Ratio de Saldos netos en efectivo de lreaseguro aceptado.

El volumen del saldo neto en efectivo del Reaseguro Aceptado debe guar-
dar estrecha relacién con el movimiento de la cuenta corrients mantenida por
la empresa en estudio con los aseguradores cedentes.

El movimiento de dicha cuenta puede ser casi totalmente reconstruido
en base al Balance y Cuenta de Pérdidas v (Ganancias de cada ramo (12).
Si representamos por:

SRA. = Saldos netos en efectivo del reaseguro aceptado.
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P, = Primas aceptadas en reaseguro.
IDR, = Intereses por depdsitos reaseguro aceptado.

ADR, = Variacién en los depdsitos por reaseguro aceptade con referen-
al ejercicio anterior.

SR, = Siniestros reaseguro aceptado.

GRR, = Gastos reintegrados por reaseguro aceptado.

La expresion del ratio serfa:

SRA,
P, +IDR, - DR, - SR, — GRR,

o< <1.

Considerando qu si SRA. es deudor tendra signo positivo y si es acree-
dor el signo asignado serd negativo. Su valor normal deberd situarse entre
0,25 y 0,50.

— Ratio de Saldos netos en efectivo del reaseguro cedido.

De forma andloga a lo expuesto en el ratio precedente, podriamos formu-
lar con respecto al reaseguro cedido el siguiente ratio.

SEC,
SR, + DR, + GER, — I'. — IDR,

<0 < 1.

Su valor normal, tedricamente deberi situarse entre el 0,25 y el 0,50,
en la que:

SRC, = Saldos netos en efectivo del reaseguro cedido.
SR, = Siniestros reaseguro cedido.

ADR, = Variacién en los depdsitos por reaseguro cedido con referencia
al ejercicio anterior.

GRR® = QGastos reintegrados por reaseguro cedido.
P. = Primas cedidas en reaseguro.
IDR, = Intereses por depdsito reaseguro cedido.

(Si SRC, es deudor lo tomaremos con signo positivo y si es acreedor con
signo negativo.)
— Ratio de depdsitos en poder de cedentes por reaseguro aceptado.

Dado que las cuantias retenidas en concepto de depdsitos vienen deter-
minadas con los tratados de resaseguro, la relacidn:

Depdésitos en poder de ced. por reaseg. aceptado <1
Primas aceptadas por reaseguro '

<0
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debe guardar cierta estabilidad en el transcurso del tiempo, situindose entre
unos valores del 0,35 al 0,45.

— Ratio de depésitos en nuestro poder por reaseguro cedide.

Andilogamente.

Depésitos en nuestro poder por reaseguro cedido

<0 < 1.

Primas cedidas

Su valor normal deberd oscilar entre el 0,35 y el 0,45.

IL3. ANALISIS DINAMICO, ESPECIAL REFERENCIA AL ESTADO DE ORIGEN Y
APLICACION DE FONDOS.

Bajo una perspectiva dinamica el andlisis trata de seguir la evolucién de
la estructura patrimonial a lo largo de varios ejercicios, con el fin de ave-
riguar su tendencia y sacar conclusiones, por comparacion con los resultados,
respecto a la influencia que sobre los mismos pueden ejercer diferentes
composiciones patrimoniales,

Para llevar a cabo este andlisis puede seguirse la evolucién de los ratios
caracteristicos en el transcurso de varios ejercicios y también proceder al
llamado analisis horizontal (13), utilizando para ello numeros indices (es
conveniente aplicar los ndimeros ifndices sobre los porcentajes que definen
la estructura vertical, indices relativos o ponderados} (14).

Otro instrumento de sumo interés en este analisis, del que deseamos
ocuparnos especialmente, es el lamado “Estado de Origen y Aplicacién de
Fondos” (en lo sucesivo lo denominaremos abreviadamente por EOAF), hoy
mds conocido como “Cuadro de Financiamiento Anual”, de cuyos funda-
mentos tedricos no vamos a ocuparnos, remitiéndonos para los mismos a
otros textos (153).

E! EOAF aporta una informcaién complementaria a la facilitada por el
balance y las cuentas de pérdidas y ganancias, tal informacién es la que se
refiere a los hechos contables que segiin un criterio clisico serian llamados
permutativos (16), v a la parte de los hechos mixtos que por razon de los
sistemas contables utilizados no vienen reflejados en las cuentas de pérdi-
das y ganancias.

El EOAF pretende reflejar a nivel de cada elemento patrimonal las mo-
dificaciones experimentadas durante el ejercicio.

Si represetnamos por:
¢, = Situacién inicial del elemento.
A. = Incrementos registrados durante el ejercicio.
3, = Decrementos registrados durante el ejercicio,
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¢; = Situacion final del elemento patrimonial.

e, +A,—3.=¢

movimiento
del ejercicio

En la elaboracion del EOAF desde nuestra perspectiva no seria posible,
salvo excepciones, detectar el movimiento del ejercicio tal como queda re-
flejado en la ecuacidn anterior, siendo vinicamente alcanzable la representa-
cion de la variacidn neta.

Para que la imagen ofrecida por el EOAF posea una mayor potencialidad
explicativa, se impone una clasificacidn previa tendente a presentar separa-
damente:

1.» Las variaciones que han supuesto un origen de recursos de aquellas
otras que representan la aplicacién de los mismos.

2., Las variaciones que afectan a la estructura fija de la sociedad de
aquellas otras que afectan a su estructura variable.

Observando esta doble clasificacion podriamos presentar el EOAF de
acuerdo con la estructura recogida en los cuadros ntmeros 1, 2 y 3.

Con respecto al modelo propuesto queremos hacer observar el tratamien-
to dado a las amortizaciones de los elementos del activo fijo. Como es sabi-
do en el modelo oficial de balance, los elementos del activo fijo sujetos a
depreciacion figuran por su valor actual, esto es, por el valor de coste o
regularizado deducidas las amortizaciones practicadas hasta la fecha. Si los
referidos elementos del balance no sufrieran altzracién alguna durante el
ejercicio al que se refiere el andlisis por razdén de adquisiciones o realizaciones,
esta forma de proceder no plantearia problema alguno en relacién con ia po-
sibilidad de conocer los fondos generados por las amortizaciones practicadas
por la entidad en estudio.

Representando, v gr., por I,., e [, los valcres de los inmuebles en los
balances referidos a los momentos “t—1" y “t”, respectivamente, tendriamos:

La—1l=A,

{Recursos generados por la amortizacidn de los inmuebles en el periodo “t”.)

El problema si se presenta cuando la partida de inmuebles, en nuestro
ejemplo, ha sufrido modificaciones durante el ejercicio. Si representamos por:

Al = Adquisiciones de inmuebles segin el precio de coste.
[ = Realizaciones de inmuebles

Oy

tendriamos que:
L~ L=Al -3+ A
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Al ser captada en ¢l EOAF unicamente la variacién neta, conoceriamos
a la vista del mencionado Estado la variacién global correspondiente al se-
gundo miembro de la expresion anterior, resultando imposible en base 4 este
Instrumento conocer la cuantia de los recursos generados por las amortizacio-
nes y, consecuentemente, poder reconstituir en base al mismo la capacidad
de autofinanciacién de la empresa en estudio.

Por las razones expuestas hemos optado en la elaboracion de este Estado
proceder a corregir la cuantia por la que los activos fijos figuran en el ba-
lance en el momento “t”,, incrementindeoia en el montante de las amortiza-
ciones practicadas durante el ejercicio (dato que podemos obtener de las
cuentas de pérdidas y ganancias), haciendo figurar en concepto aparte las
amortizaciones correspondientes.

Siguiendo con el ejemplo de los inmuebles, tendriamos:

BALANCE VARIACION
ELEMENTO
ANO T ARO T-1 QRIGEN APLICACION
Inmuebles ... ... ... ... ...] [:+A; . LYE 7! LYE 3
E si Si
f Al<dl A0l
Amortizaciones Inmuebles A, 0 A,

~J

L¥))




CuaDpRrRO 1
RECURSOS Y APLICACIONES DE CARACTER CIRCULANTE

ELEMENTO

ACTIVO CIRCULANTE.

DISPONIBILIDADES.
— Caja.
—- Bancos.

REALIZABLES.

— Rentas e intereses vencidos pendientes
de cobro.

-— Delegaciones v Agencias saldos activos
en efectivo.

— Coaseguradores. Saldos activos en efec-
tivo.

— Reaseguro Aceptado. Saldos actives en
efectivo.

— Reaseguro Cedido. Saldos activos en
efectivo.

— Consorcio. Saldos activos en efectivo.

—— Efectos mercantiles a cobrar,

—- Reservas a cargo de reaseguradores por
siniestros, capitales vencidos y rentas
pendientes de lignidacién yfo pago.

— Rectbos de primas pendientes.

— Material.

PROVISIONES PARA DEPRECIACION

DEL ACTIVO CIRCULANTE.

— Provisién para primas pendientes de
cobro.

— Provisién para créditos dudoso cobro.

EXIGIBLES A CORTO PLAZO.

— Impuestos vencidos pendientes de pago.

— Dividendos vencidos pendientes de pago.

— Para beneficio de los asegurados, Bene-
ficios pendientes de pago.

— Delegaciones y Agencias. Saldos posi-
vos en efectivo.

— Coaseguradores. Saldos pasivos en efec-
tivo.

— Reaseguradores, Saldos pasivos en efec-
tivo,

— Reaseguro aceptado. Saldos pasivos en
efectivo.

— Reasegure cedido. Saldos pasivos en
efectivo.

— Consorcio. Saldos pasivos en efectivo.

— Comisiones sobre primas pendientes.

~— Impuestos sobre primas pendientes.

— Consorcio sobre primas pendientes.

— Reservas para siniestros, capitales ven-
cidos y rentas pendientes de liquida-
cién y/o pago.

BALANCE

VARIACION

ARNO

ORIGEN

ARO t-1

APLICACION

Total de recursos y aplicaciones de cardcter circulante

Variacion del capital circulante




CuaDrO 2
RECURSOS Y APLICACIONES DE CARACTER PERMANENTE

ELEMENTO

BALANCE

VARIACION

ARO T

ARO T-1

ORIGEN

APLICACION

ACTIVO FIJO.
TECNICO.

— Reservas a cargo de los reaseguradores:
Matemadticas y de Riesgos en curso.

— Reaseguro Aceptado. Depdsitos en poder
de cedentes.

— Comisiones descontadas Ramo de vida
{netas de amortizaciones).

— Anticipos sobre Pélizas (Ramo de vida).

DE LA EXPLOTACION,

— Banco de Espafia. Cuenta Previsién para
Inversiones.

— Fianzas.

— Vehiculos.

— Mobiliario e Instalacién,

— Materializacién de la Previsién para In-
versiones.

INVERSIONES CON FINES DE RENTA.

— Préstamos Hipotecarios.

-— Préstamos sobre valores.

— Cartera de Valores Mobiliarios.
— Usufructos ¥ Nudas propiedades.
— Inmuebles.

DOTACIONES A AMORTIZACIONES
DEL EJERCICIO.

— Amortizacién Inmuebles,
— Amortizacion Mobiliatio e Instala,

EXIGIBLE A LARGO PLAZO,
TECNICOS.

— Reaseguro cedido. Depdsitos en nuestro
podar de los aceptantes.

— Reserva para riesgos en curso (S. Di-
recto y R. Aceptado).

— Reservas Matemadticas (Seguro Direc-
to ¥ Reaseguro Aceptado).

—- Reservas para beneficio de los asegu-
rados,

— Reservas de Estabilizacion.

DE LA EXPLOTACION.

— Fondo de previsién para empleados.
— Créditos Hipotecarios,

— Créditos Bancarios.

— Fianzas.

— Otros pasivos a largo plazo.

Total recursos y aplicaciones de cardcter permanente

Variacion del capital fijo
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CuabprO 3
ESTADO RESUMEN DE RECURSOS Y APLICACIONES

ORIGEN APLICACION

Variacién del capital circulante ... ... ... ... ...

Variacion del capital fijo ... ... ... ... ... ...

VARIACION RESPONSABILIDAD NETA.

Variacién capital social ... ... ... ... .. L
Variacién reservas de caracter legal ... ... ...
Variacién otras reservas y previsiones ... ... ...

MENOS.
Variacién del activo ficticio ... ... ... ... ... ...

1I. ANALISIS DE LAS CUENTAS DE RESULTADOS

1I1.1. ESTRUCTURA DE LAS CUENTAS DE RESULTADOS DE LOS RAMOS DESDE
LA PERSPECTIVA DE ANALISIS MARGINAL

La posibilidad de confusiones en cuanto al contenido de los conceptos
manejados en este tipo de andlisis, asi como la existencia de diferentes mo-
delos bajo los cuales pueden ser desarrollados, imponen la obligacién de pre-
cisar la terminologia que vamos a utilizar y el modelo elegido para nuestro
desarrollo.

En relacién con el primer aspecto hemos de sefialar que la terminologia
utilizada responde al contenido que le es asignado por la doctrina francesa (17).

Con referencia al segundo aspecto podemos distinguir dos grandes co-
rrientes:

— La primera constituida por el llamado “Direct Consting Simple” (DCS).
En los términos utilizados por Lauzel. “Es un método que se basa en
el Coste directo variable, Restando del importe de las ventas de cada
producte (o categoria de productos) las cargas variables correspon-
dientes (sean o no proporcionales) se obtiene un margen por producto
(o categoria). Del total de los margenes se deducen las cargas fijas
para obtener el resultado nete (18).

— La segunda constituida por el llamado “Direct Costing Desarrollado”
(DCD}, que supone una evolucién del DCS en tres direcciones (19).
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— Consideracién en los calculos de los margenes de los costes de cardc-
ter fijo.

— Introduccién en los modelos de los reagrupamientos de costes por
secciones.

— Insercién de los costes standard y presupuestos flexibles.

Como quiera que desde nuestros planteamientos resultaria imposible des-
arrollar un andlisis de margenes acordes con cualquiera de los modelos com-

prendidos dentro del DCD, no nos queda otra opcidn que seguir en nuestro
estudio el modelo del DCS.

La estructura marginal de la cuenta de resuitados que se propone, ha
sido elaborada en base a los conceptos gue figuran en los modelos oficiales
de cuentas de Pérdidas y Ganancias, respondiendo a las siguientes conside-
raciones:

ay Los resultados de la gestion financiera han sido excluidos del margen
técnico. Esta distincidon que no necesitaria ser justificada antes aquéllos que
consideran que tales resultados no forman parte del negocio de suscripcion,
si puede serlo frente al resto por razén de la ausencia de criterios objetivos
con los que realizar la distribucidn entre los diferentes ramos de los produc-
tos obtenidos en esta area de actuacidn (20).

La consideracion dentrc del margen técnico de cada ramo de los llamados
“Intereses de depdsitos por reservas” estd justificada por tratarse claramen-
te de un producto relacionado de forma directa con cada uno de los ramos
y ser consecuencia inmediata de las condiciones de contratacién del reaseguro.

b) A nivel de margen técnico de cada ramo se distingue entre margen
de seguro directo y margen de reaseguro aceptado, diferenciacién que nos
viene aconsejada por tres importantes razones desde nuestra perspectiva ana-
litica :

— En primer lugar, la actividad del asegurador en ambos sectores no

se realiza necesariamente bajo los mismos supuestos técnicos.

— En segundo lugar, los mercados en los que se desarrollan ambas ac-
tividades son completamente distintos con caracteristicas a todas luces
diferentes.

— En tercer lugar, no son consustanciales en la actividad aseguradora
(v. gr., piénsese en la existencia de Entidades Mutuas que sélo operan
en el dmbito del seguro directo). Ello no implica negar la existencia
de evidentes interrelaciones entre ambos campos de actividad en el
dmbito de las realizaciones (v. gr., practica de reciprocidades).

¢) Los ingresos y gastos por operaciones de reaseguro cedido y retroce-
dido han sido tratadas como unos correctivos a los ingresos y gastos obteni-
dos en el drea del seguro directo y reaseguro aceptado, respectivamente. El
asegurador a la hora de aceptar un riesgo en cualquiera de los imbitos se-
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CUADRO 4

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS - RAMO X

MARGEN

NETAS DE GESTION .

BRUTCO POR COPERACIONES DE SEGURQ DIRECTO

Ingresos del ejercicic por operaciones de seguro directo hetas

de cesiones ... .
— Primas lmputables al e1ercu:1o netas de cesmnes
— Primas del ejercicio por seguro directo (0000
— Primas emitidas en el ejercicio
netas de anulaciones ...
— (+) R.R.C, del ejercicio an-
terior ... ... .o e e ... 000
— {(—} R.R.C. del e]ercncm .. 000
— {+{—) Variacién provisidn

para primas pendientes... ... 000
~— A deducir: Primas del ejercicio ce-
didas ... ... ... 0000
— Primas cedldas seguro dlrec-
to ... 000
— (+) R R C. del e;ermcm an-
terior ... ... DOO
(—-—) R.R.C. del e}erc1c10 ... 00O
— Oitros ingresos por operaciones de seguro di-
recto .
— Recargos ad1c1onales e e e e 0000
— Impuestos reintegrados ... ... ... ...... Q000
—~— Premios de cobranza ... ... ... ... 0000

Gastos directos del ejercicio por operaciones de

directo netas de cesiones ... ... .. .

— Contribuciones e impuestos por operacmnes del
ramo ... . .

o Comxsmnes mclmdas las pend1entes de pago
netas de gastos reintegrados por reaseguro
cedido ... ... .. .
— Comisiones mcluldas las pendlentes

de pago ... ..
-— (—)Gastos relntegrados por 105 rea~
seguradores (reaseguro cedido) ... ... 0000

— Siniestralidad imputable al perl’odo neto de rea-
seguro cedido ... .
Siniestralidad 1mputab1e al penodo 0000
— Sumas pagadas en el ejerci-
cio y gastos para su arreglo 000
— (+)Reservas por siniestros
pendientes del ejercicio ... 000
— (—) Reservas por siniestros
pendientes del ejercicio an-

terior ... ... ... .. .. ... 0DO
— A deducir: Siniestralidad a cargo de rea-
aseguradores . e e
— Sumas remtegradas por si-
niestros ... ... . 000
— {+) Reservas por smlestros
pendientes del ejercicio ... 000

— (—) Reservas por siniestros
pendientes del ejercicio an-
terior ... ... . O (. 1

—- Intereses de deposuos por reservas ... ... ... ...

00000

00000
Seguro
00000

0000G

00000

000000

000000
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CuapRro 4 (continuacién)

MARGEN BRUTO POR OPERACIONES DE REASEGURO

ACEPTADO NETAS DE RETROCESIONES ... ... ... ... ... ... ... 0000000
-— Ingresos del ejercicio por operaciones de reaseguro aceptado netos
de retrocesiones ... ... .. . . ver eee ... 000000
-— Primas Jmputab]es al ejercicio netas de retroce-
siones ... ... . . Co
— Primas del ejercicio por reaseguro acep-
tado ... ... : .o 0000
— Primas venmdas en el ejer-
cicio ... .. 000
— (+)R. R C. e]erc1c10 ante-
rior ... . 000

— {(—)R. R. C del e]ercxc1o 000
— A deducir: Primas del e]ercmlo retro-
cedidas ... ... . ... 0000
— Primas ced.ldas del reaseguro
aceptado ... ...
— (+) R.R. C e)erc:cm ante-
rior ... ... R ¢ 411
— (—)} R. R. C del e;ercxcxo 000

— Otros ingresos por operaciones de reaseguro

aceptado ... ... ver aee e 00000
— Intereses de depésxtos por reservas ... 0000
— Gastos directos del ejercicio por operaciones de reaseguro
aceptado netos de retrocesiones ... ... ... cer eee 000000
— Contribuciones e 1mpuestos por operaciones del
tamo ... ... .. AU
— Gastos remtegrados a 10s cedeutes netos de re-
asegurado cedido ... ... ... it e e e 00000
—— Gastos reintegrados a los cedentes ... 0000
— (—) Gastos reintegrados del reasegu-
rado retrocedido ... ... .. .o 0000
— Siniestralidad imputable al periodo neto de
reasegurado retrocedido ... ... . . v Q0000

—- Sinistralidad imputable al periodo 0000
— Sumas pagadas por siniestros 000
-~ {+) Reservas por siniestros
pendientes del ejercicio ... 000
— (—) Reservas por siniestros
pendientes del ejercicio an-

terior ... .. e ... 000
— A deducir: Slmestralldad a cargo de
reaseguradores ... ... 0000

Sumas remtegradas por smlestros 000

— (+) Reservas por siniestros
pendientes del ejercicio ... 000

— (—) Reservas por siniestros
pendientes del ejercicio an-
terior ... ... ... ... ... ... 000

MARGEN BRUTO POR OPERACIONES DEL RAMO ... ... ... ... 0000000

R.R.C. = Reservas de Riesgos en curso.
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CUADRO 5

RAMO 1 | RAMO 2 TOTAL
— Ingresos del ejercicio por opera- 0
ciones de seguro directo netos de —
cesiones ... ... ... .. oo oeee .. Idl'l Im’z ZL{I;
i=1
— Gastos directos del ejercicio
por operaciones de seguro di-
recto metos de recobros por ce- !
SIOMES vi s aun ver s eee ear ees Gan G g Z Gan
i=1
MARGEN BRUTO POR OPERA-
CIONES DE SEGURO DIREC- b
TO NETAS DE CESIONES ... ... | M M Z M,
i=1
— Ingresos del ejercicio por ope-
raciones de reaseguro aceptado s
netos de retrocesiones ... ... ... I T Z Iy
i=1
— Gastos directos del ejercicio por
operaciones de reaseguro acepta-
do netos de recobros por retro- . n
CESIONES ... vev vvr ver ove - Gan G Z G
i=1
MARGEN BRUTO POR OPERA-
CIONES DE REASEGURO ACEP-
TADO NETAS DE RETROCE- nﬁ,
SIONES ... wo. oo oo e oo o | Man | My ZMBI,-
i=1
T
MARGEN TECNICO DEL RAMO. | My My, Z M,
1=1

A INCREMENTAR:

— Producto de los fondos invertidos ... ... ... ... ... .. ... 1
— Resultado neto por realizaciones y cambios ... ... ... ... R.
A DEDUCIR:
— Gastos generales imputables al ramo ... ... ... ... ... ... Gy
— Otros Gastos de Organizacién y produccién ... ... ... ... Gop
— Amortizaciones ... ... ... ... . o . A
— Variacién dotaciones a provisiones ... ... .. AP
— Saneamiento de activos ficticios ... ... ... ... ... Lo Ll s
RESULTADOS DEL EJERCICIO ... ... ... B
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fialados lo hari bajo la consideracién de unas determinadas condiciones de
reaseguro.

d) Para hablar de margen técnico en un sentido pleno hubiera sido
necesario considerar en cada ramo los gastos que su gestién ocasiona de una
forma directa. Es evidente que desde nuestra perspectiva resulta imposible
dilucidar cuél es la cuantia de aquéllos “Gastos Generales imputables al Ramo”
que participa de estas caracteristicas. Por esta razén hemos considerado
conveniente al igual que otros autores (21} (aunque no por idénticas razo-
nes), el excluir tal concepto del margen técnico.

La estructura marginal de las cuentas de resultados nos va a ser de gran
utilidad, dado que ademds de permitirnos conocer en términos absolutos
la medida en que cada ramo contribuye a la absorcién de las cargas fijas
comunes ¥ a la formacién del resultado, hard posible el calculo del punto
muerto y la estructura piradidal de ratios que se recoge al final del trabajo.

La cuenta de resultados de cada ramo estructurada desde la perspectiva
del andlisis marginal queda recogida en los cuadros niumeros 4 y 5.

I1I.2. CALCULO DEL PUNTOQ MUERTO

El “punto muerto” (22) es definido como “aquél nivel de ventas o de
actividad para el cual la empresa o la seccion cubre la totalidad de sus car-
gas sin pérdidas ni beneficio” (23).

El modelo se aplica partiendo de la distribucién entre costes fijos y va-
riables, introduciendo dos hipdétesis simplificadoras.

— Los costes variables se supone que varian en proporcién a la ac-
tividad.

—- Los ingresos originados por la actividad varfan proporcionalmente a
la misma.

Asi, pues, en el caso de una empresa dedicada a la comercializacién de
un solo producte y tomando como actividad de referencia el volumen de
unidades vendidas, tendriamos:

Siendo:
X = nimero de unidades vendidas
p = precio de ventas unitario
¢ = coste variable por unidad vendida
Cr = volumen total de costes fijos de la empresa
podriamos representar:
p—a =margen por unidad vendida

x(p—a)=margen total de la actividad desarrollada
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para alcanzar el punto muerto deberd cumplirse la igualdad:

X, (pi— a) Cr K = ——

Siendo X, el nimero de unidades vendidas que permiten alcanzar el pun-
to muerto.

Si deseamos una expresién del “punto muerto” en términos de volumen
de ventas, bastarfa multiplicar ambos miembros de la ecuacién anterior por
el precio de venta unitario, y operando adecuadamente llegarfamos a la ex-
presién:

en la que & representa los costes variables por cada peseta de venta

(a=p - @)

Este punto de equilibrio as{ calculado se caracteriza por las siguientes
limitaciones (24}):

1* Se refiere a una empresa dedicada a una sola actividad centrada
en un producto, Es decir, sdlo existe una fuente de ingresos originada
por la venta de un producto.

22 El calculo se basa en la distribucién entre Costes fijos y variables

i Jos y
con respecto a la actividad,

3* Los costes fijos corresponden a una determinada dimensién de la
empresa, su alteracién implicaria una variacién en el volumen de los
mismos y con toda probabilidad un cambio en los coeficientes de
costes variables,

4* La variacién proporcional en los costes variables implica la existen-
cia de rendimientos constantes, esto es, la aproximacién o alejamien-
to de la dimensioén éptima de la empresa no supone rendimientos cre-
cientes ni decrecientes, respectivamente.

5* Los ingresos varian proporcionalmente al nivel de actividad, en otras
palabras, los precios son constantes.

6.* Finalmente, al tomar en consideracidn las ventas como méddulo de
actividad, ello implica ignorar las variaciones en los stocks.

Para aplicar el modelo al caso de la empresa aseguradora, consideramos
que ¢l punto muerto se alcanzard cuando la suma de los mdérgenes técnicos
de los ramos cubran la totalidad de los costes fijos, lo que supone consi-
derar que los ingresos por inversiones no deben absorber ninguna carga
fija. ‘

Considerar la inexistencia de costes fijos vinculados a la actividad in-
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versora de las entidades aseguradoras, si bien no es totalmente correcto,
pensamos que es una hipdtesis bastante aceptable por la naturaleza de las
inversiones y en todo caso por su caridcter no especulativo.

Por otra parte, si llevados de un anhelo de exactitud tratiramos de
incluir Ios rendimientos de las inversiones en el cémputo de mirgenes para
la cobertura de los costes fijos totales, nos verfamos en la necesidad de
relacionar el margen aportado por las mismas, con la cifra que mida la ac-
tividad de referencia, que en un cémputo global seria el total de primas emi-
tidas en el ejercicio tanto por seguro directo como por reaseguro aceptado.

Al margen de variables externas a la empresa:
Si
M; = margen total de las inversiones,
I = cuantia de las inversiones,
z = composicién cualitativa de las inversiones,

podemos expresar
Mi=f(l, a)

Por otra parte, si:

C = Capitales propios de la entidad.

R = Volumen de las reservas técnicas.

§ = Composicién de las reservas técnicas segin conceptos.
v = Composicién de las reservas técnicas segin ramos.

I=9(C; R; 85 y)
Representando por:
P;_, = Primas emitidas en el ejercicio anterior, por seguro directo y re-
aseguro aceptado.

v = Composicién de Pr_, segin ramos y clase de negocio (directo o
aceptado).

§’ = Siniestralidad.
= = Composicién de la Siniestralidad por ramos y clase de negocio.
R=q (Pr; 85 v =)

finalmente
§'=SL(P;, y Pr}

Tratar de llegar a una relacién directa y proporcional entre M; y P, se-

gin puede apreciarse a través de la larga cadena de relaciones que acaba-
mos de exponer a titulo meramente explicativo, sin pretensiones de exhaus-

8



ROBERTO ], GORGUES BUCHON

tividad, resulta francamente dificil. Por tanto, podemos considerar la men-
cionada exclusién, en todo caso, como una hipdtesis simplificadora.

Tomando como punto de partida los mdrgenes calculados en el epigra-
fe anterior, y si hacemos:

—_ 2] —_ - - 2
Mdn‘ = Mgy * 1 an > Idlt' = Qay Pdh‘ H Ga‘ft' - bn‘ri 1 dri

My = muy - Poy— Iyi = api Py Gui = by Py
La ecuacién general para el cdlculo del punto muerto podria ser plan-
teada en los términos siguientes:

Z Mgy Py + Z Ma; Pyi = Oy

Z my; Dy + Moy Py = C' i1}

i=1

Como quiera que en Ja mencionada expresién aparece ntimero de incdg-
nitas a “2n”, tendriamos que establecer todavia 2rn—1 ecuaciones para que
el sistema quedara determinado y fuera posible el cilculo del punto muerto.

Estas ecuaciones habria que buscarlas a través de las relaciones de:

Oferta o produccién: Alternativa que hemos de desechar en tanto que
cada ramo encuentra su equilibrio a nivel de tarifa. Salvo la posibilidad de
establecer relaciones entre primas de segure directo y de reaseguro acep-
tado, en la medida que ello seria viable por la prictica de la reciprocidad.
Relacién que podrfamos plantear a nivel global.

Zpau=OZPdli

i=1 i=1

Existe también la posibilidad, hoy es cada vez mds frecuente, de que la
empresa condicione la aceptacién de determinados seguros a la contratacién
simultdnea de otros, pero estas relaciones no llegarian a abarcar a la tota-
lidad de los ramos.

Demanda: Motivadas por razén del comportamiento complementario o
sustitutivo de las diferentes ramas de seguro. Relaciones que podriamos
establecer para un determinado nuimero de ramos, quedando otros muchos
sin posibilidad de ser relacionados por su cardcter independiente.

Dentro de esta alternativa quedarfa también la posibilidad de establecer
por medios estadisticos una estructura de demanda.

Ante la imposibilidad de calcular el punto muerto al nivel que se recoge
en la ecuacién [1], tanto mas si somos conscientes de nuestras posibilida-
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des de informacién, no tenemos otro remedio que recurrir a simplificaciones
del modelo en base a hipdtesis que limitan su validez.

En esta nueva fase supondremos:

Una determinada composicién de la cartera tanto en el seguro directo
como en el aceptado.

La existencia de una relacién entre Py, y P, por razén de los mecanismos
de reciprocidad.

Partiendo de la primera hipdtesis podremos establecer:

n
3 M ]
, i=1 ., .
ma = 1 Pﬂ."ZPdu‘
i=1

n

.
2 Pun
i=1

n
ZMCIH n
m,u.r_:_i:_l——_ ' PazzPuh'
i

111
=1
Z'Pah'
i=1

De la segunda hipétesis se deriva la posibilidad de establecer:
P,=CP,;

Por lo que el punto muerto podria ser calculado en base al sistema:

My« Pyt miy - Py= Cp
P =CPF
La validez del punto muerto asi calculade es muy limitada, no obstante
constituye una sintesis de la situacién actual de las condiciones de explo-
tacién de la entidad en estudio, aportando una informacién muy interesante

que permite formular conjeturas sobre la evolucién futura, si se maneja si-
multineamente con la informacién facilitada por:

Composicién de la cartera de seguro directo y reaseguro aceptado y
tendencia.

Composicién marginal de los resultados de Ia empresa.
Posibilidades de variacién en los costes.
Mantenimiente de las condiciones de reciprocidad.
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II1.3, ESTRUCTURA PIRAMIDAL DE RATIOS PARA EL ANALISIS DE LA
RENTABILIDAD

El modelo que se propone estd inspirado en la ya conocida descompo-
sicién del ratio de rentabilidad en dos conceptos fundamentales:

Capacidad de beneficio o margen por cada peseta de ingreso.
Rotacién de los recursos empleados en su obtencidn.

Rentabilidad = — Doneficlos
Recursos
Rentabilidad = . Beneficio : % Cifra de negocios
Cifra de negocios Recursos
Capacidad de Rotaciones
Beneficio

Actuaimente, con el fin de eliminar en lo posible la subjetividad que en-
cierra el cdlculo del beneficio, se viene utilizando el concepto de Cash-Flow

En el idmbito del seguro pensamos que tal correccidén presenta un menor
interés:
En primer lugar, la carga que soporta el beneficio de las empresas asegu-

radoras por el concepto de amortizaciones es de una importancia relativa me-
nor que en otros sectores.

En segundo lugar, de entre los conceptos que conforman el resultado de
las empresas aseguradoras, existen partidas como las reservas de siniestros
pendientes, con un peso relativo mucho mayor que el de las amortizaciones,
en las que el elemento subjetivo puede jugar con un mayor grado de libertad.

No obstante, el que la utilizacién del concepto de Cash-Flow en los ana-
lisis de rentabilidad de las empresas de seguros no tenga la misma reper-
cusién que en otros sectores, no es razdén suficiente para rechazarlo, Por
ello, en nuestro andlisis partiremos de la relacién fundamental, al igual
que M. Verret (25).

Rentabilidad =

Cash-Flow « Cifra de negocios
Cifra de negocios Recursos

manejamos el concepto convencional o prictico de Cash-Flow).

Entendiendo por cifra de negocios el volumen de primas emitidas en el
periodo por segure directo y aceptado netas de anulaciones y extornos.

La pirdmide de ratios que se adjunta y que constituye la sintesis de nues-
tro trabajo en lo que se refiere a este epigrafe, ha sido elaborada partiendo
de aquella relacion fundamental recogida anteriormente y en base a la es-
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tructuracién marginal de las cuentas de pérdidas y ganancias realizada en el
epigrafe anterior, IIl.1. No obstante, al objeto de facilitar el manejo de los
ratios, exponemos seguidamente el significado de los simbolos utilizados.

M, = Margen del Seguro directo corregido por cesiones de reaseguro.

P, = Primas negocio directo emitidas en el ejercicio, netas de anulaciones
¥y extornos,

M, = Margen bruto del seguro directo, esto es, sin deduccién alguna por
ingresos y gastos de las cesiones en reaseguro.

M¢ = Margen del reaseguro cedido.
Py = Primas de seguro directo cedidas en reaseguro.
Io = Ingresos originados por las cesiones en reaseguro.
G = Gastos directos originados por las cesiones en reaseguro.
I, = Ingresos por operaciones de seguros directo.
Ga = Gastos directos por operaciones de seguro directo.
M,; = Margen del reaseguro aceptado corregido por retrocesiones.
P,; = Primas de reaseguro aceptado.

M,;, = Margen bruto del reaseguro aceptado, sin correccién por ingresos y
gastos de retrocesiones.

M, = Margen del reaseguro retrocedide.

P, = Primas retrocedidas.
I. = Ingresos retrocesiones del reaseguro aceptado.

‘ G, = Gastos directos de las retrocesiones de reaseguro aceptado.

: I, = Ingresos por operacicnes de reaseguro aceptado.

{ G, = Gastos directos por operaciones de reaseguro aceptado.
I = Producto de los fondos invertidos.

R, = Resultados netos por realizaciones y cambios.

G, = Gastos generales,

G, = Otros gastos de organizacion y produccion.

A = Amortizaciones.

Ag = Variacién dotaciones a provisiones,

En lo que respecta al ratio:

Intereses por depositos Reasegure Cedido
Pe

Comoquiera que no resulta factible discernir, desde nuestra perspectiva,
fa parte de los intereses por depdsitos que es debida a depdsitos por retro-
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cesiones, hemos optado por incluirlo dentro de las cesiones, faltando conse-
cuentemente el ratio correspondiente en el andlisis de los gastos por retro-
cesiones.

Para aquéllos que asi lo prefieran, la estructura piramidal de ratios po-
dria ordenarse de forma tal que quedardn perfectamente diferenciadas las
mirgenes:

Md.p+Ma’fb+MC

incluyendo este iltimo (M), tanto las cesiones como las retrocasiones.

Sefialemos finalmente, que los ratios facilitados pueden aplicarse indis-
tintamente a nivel de ramo o de conjunto de ramos,

La estructura pitamidal de ratios constituye un valiosisimo instrumento
que aplicado al andlisis de series temporales, permite detectar las causas de
las variaciones en los ratios de rentabilidad, a través de un proceso deduc-
tivo 16gicamente ordenado.
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