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n este contexto, el presente trabajo tiene como objetivo basico
acercarnos a la realidad de las aseguradoras europeas en su aspecto
financiero, a través del anélisis de sus estados contables, detectando y
cuantificando los procesos de integracién en el espacio comtin de

IR VRTINS

mercado, las ventajas comparativas que, en este sentido, se puedan
presentar en los distintos estados miembros y las estrategias
competitivas en los ramos més significativos del sector’.

1. INTRODUCCION

Entre los factores que actualmente afectan a la
situacién de la empresa aseguradora europea des-
tacan el desarrolio del mercado tnico v la cre-
ciente internacionalizacién de las entidades. La
tendencia, pues, en los distintos estados miem-
bros, estd caracterizada por signos claros de con-
vergencia, que debe conducir a nuevas estructu-
ras y estrategias de las aseguradoras. Teniendo
en cuenta, ademds, que esta tendencia del merca-
do asegurador estd en clara consonancia con los
grandes cambios que inexorablemente se estdan
produciendo en los sistemas financieros de la
Unidn Europea, parece importante conocer qué
repercusiones puede tener este nuevo escenario

de relaciones intracomunitarias en tnateria de se-
guros. De este modo se hace necesario disponer
de un analisis contable que, con cardcter homogé-
neo y global, pueda servir de base para la toma de
decisiones econémicas, y que en definitiva permi-
ta determinar la evolucién del sector asegurador
europeo vy establecer aquellas diferencias signifi-
cativas entre los distintos ramos y mercados.

1 objetivo es, pues, amplio, ¥ por ello este
E trabajo encuentra importantes limitaciones.

Entre ellas podemos citar desde la limitada
Mmformacién disponible referidas al conjunto de
Estados hasta la falta de homogeneidad que ofre-
cen algunas de las escasas bases de datos exis-
tentes’. De ahi que, potenciando la rigurosidad y
la necesaria coherencia de la informacidn, haya-
mos optado finalmente por referir el presente es-

' Esta investigacidn complementa otro trabajo sobre el mercade asegurador europeo en el que, en profundidad, se desarro-
llan v especifican las bases de datos utilizadas v las conclusiones obtentdas. Véase FERNANDEZ GAMEZ, M. A.; GONZALEZ GARCIa,
V. y Moreno Ruiz, R. {2000): Andlisis Técnice v Econdmico del Conjunto de las Empresas Aseguradoras de la Unién Europea.

Fundacién MAPFRE Estudios. Madrid.

? EUROSTAT (1999): Insurance in Europe. Data 1995-1997. Louxembourg. COMMITE EUROPEEN DES ASSURANCES (1999).
European Insurance in Figures. Paris. DIRECCION GENERAL DE SEGURQS (1997): Informe Anual. Madrid.
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Para ello observemos la posicién de las diver-
sas estructuras patrimoniales con las que se en-
frenta el analista de compariias de seguros. A sa-
ber:

¢ Posicidn técnica.

¢ Posicidn comercial.

» Posicién de la inversién estructural
Posicidn del endeudamiento no comercial

La posicién técnica (PT) la conforma el conjun-
to de inversiones técnicas dotadas de liquidez
(IT) v de provisiones técnicas (PT). Esta estructu-
ra estd supeditada al nivel de provisiones técni-
cas que exigen las caracteristicas del ciclo asegu-
rador {duracién de los contratos de seguros; natu-
raleza, estacionalidad e intensidad de los sinies-
tros; plazo de liquidacién de los siniestros; regu-
lacién legal, etc.).

La posicidn técnica contribuye positivamente al
indicader de FPNC cuando las inversiones técni-
cas exceden del volumen necesario de provisio-
nes técnicas. Este superavit, al estar dotado de li-
quidez serd plenamente adscribible a paliar otros
riesgos genéricos de insolvencia financiera (ries-
go de inversién, de perdida de cuota de mercado,
exceso de siniestralidad, errores técnicos, etc.).

n segundo lugar la posicién comercial (PC)

estara caracterizada por las inversiones co-

merciales (IC) y la financiacidén comercial
(FC). Al considerar la diferencia entre estas parti-
das, que denotan respectivamente los créditos y
débitos surgidos por las operaciones con las poli-
zas aseguradoras, identificamos el compromiso
de fondos propios de la entidad aseguradora para
la produccién de primas. En tanto que esta posi-
cidn comercial detrae recursos, que no servirdan
para respaldar riesgos genéricos futuros, queda
demostrada su contribucion negativa al indicador
de FPNC propuesto.

En cuanto a la posicién de inversiones estructu-
rales (IE}, hay que matizar que nos referimos a
las exigencias de fondos que, con caracter perma-
nente, se plantean por la utilizacién de elementos
de inmovilizado incorporables a la propia activi-
dad aseguradora. Son elementos no liquidables,
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so pena del resquehrantamiente del patrimonio
global, por lo que tampoco serdn adscribibles al
respaldo de adversidades financieras futuras,
contribuyendo negativamente también en el indi-
cador de FPNC.

or dltimo no debe obviarse la posicidn en

endeudamiento no comercial o puro (D) a la

que se enfrentan algunas compafiias asegu-
radoras, aun siendo evidente su marcado cardcter
residual en el sector asegurador.

Esta financiacién queda justificada en un inten-
to de apalancar las tasas de rentabilidad econd-
mica, si bien desde un punto de vista estricta-
mente financiero desestahiliza la capacidad para
solventar contingencias financieras futuras, toda
vez que absorberd inversiones liquidas, impidien-
do que las mismas contribuyan a la formacidén del
indicador de FPNC.

En el Cuadro 1 plasmamos analiticamente las
cuatro variables bdsicas que denotan la situacién
financiera propia no comprometida de la empresa
aseguradora.

CUADRO 1: VARIABLES
QUE DEFINEN LA POSICION DE FPNC

Posicidn de las estructuras i Aportacidn

" patrimoniales Expresian | a FPNC

PT =T - PT | Contribucidn +{*) }

Posicién Técnica (PT)
5 Posicidn en Inversiones
1 Estructurales (IE)

Piieién

{(*) Su contribucién real puede cambiar de signo de acuerdo con su
expresién analitica.

En consecuencia, al ser la FPNC una magnitud
patrimonial que compensa inversiones y finan-
ciaciones, se obtienen dos caminos equivalentes
para su determinacidn:

1) Restar a la posicidn técnica el velumen de
inversiones liquidas comprometidas por el nivel
de endeudamienta no cormercial:
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FPNC=PT-D=(IT-PT}-D 1]

2) Restar al volumen total de fondos propios la
posicion comercial y la posicidn en inversiones
estructurales:

FPNC =FP-PC - [E=FP - (IC-FC)-IE  [2]

A modo de resumen, hemos obtenido un de-
sarrotlo formal para cuantificar, sobre el patrimo-
nio de la compafiia aseguradora, la posicion finan-
ciera final, superavitaria o deficitaria, de fondos
permanentes no comprometidos, indicador estatico
de los recurses excedentarios con contrastada li-
quidez. Suponen, en definitiva, medios sobrantes
(previamente quedan atendidos los compromisos
presentes segun las disposiciones reglamentarias).

2.1, ANALISIS DINAMICO: LA VARIACION DE
LA FINANCIACION PERMANENTE NO COMPROMETIDA

En nuestro desarrollo metodoldgico, correspon-
de ahora determinar las causas que estdn provo-
candoe una mejora 0 empeoramiento de la situa-
cién financiera superavitaria o deficitaria de li-
quidez no comprometida (FPNC).

Por consiguiente, efectuamos un estudio de los
flujos financieros propiciados por el comporta-
miento de las inversiones y fuentes de financia-
cién a lo largo del tiempo.

on el fin de obtener analiticamente los com-
C ponentes que producen una variacion en la

financiacién propia no comprometida
(VFPNC), aplicaremos en la variable FPNC, segun
[1] v [2], diferencias para dos periodos de tiempo
consecutivos {at» y «t + 1»}, resultando:

VFPNC1,1+1 = (PTH - PTI) - (D1+1 - Dr) =
= [(ITw1 = ITY) = (PTes = PTY)] — (Dt - DY) 3]

y

VEPNGu1= (FPui = FP) = (PCesi — PC) - (IEwi - IE)
= {(FPei= FP)) = [(IC:1 - IC) = (FCei= FC)]
~(IEw-E) [4]

De esta forma, seguin [3], obtenemos dos facto-
res dindmicos que contribuyen a la variacion de
la financiacién propia no comprometida:

1) (ITer = IT) ~ (PTw: = PT): Variacién positi-
va/negativa que se produce en la posicion técnica
(PT} entre dos perfodos de tiempo consecutivos.
Muestra la capacidad dindmica de la empresa
aseguradora para mejorar/empeorar la cobertura
de las provisiones técnicas.

2) = (Der = Di): Variacion positiva/negativa en
fa posicion de endeudamiento no comercial (D},

- mostrando la evolucion dindmica del endeuda-

miento puro. El incremento de dicha magnitud
comprometerd la posicién técnica excedentaria,
mermando la cobertura de acaecimientos finan-
cieros negativos futuros.

una explicacion dindmica del mismo fend-

C omplementariamente, segdn [4], cbtenemos
menao, si bien a través de otros tres factores:

1y (FPiu - FP): Variacidn positiva/negativa del
neto patrimoniat o fondos propios. Muestra la ca-
pacidad de la entidad a capitalizarse o descapita-
lizarse con el tiempo®.

2) [(ICw = IGy) = (FP+ - FPY)]: Muestra la varia-
cidn {+/-} de la posicidn comercial y, por ende, la
capacidad de mejorar o empeorar la relacién~an-
tre inversiones comerciales permanentes y fuen-
tes de financiacidon permanentes. Asi, por ejem-
plo, lograr incrementar la financiacion comercial
por cuantia superior al incremento de la inver-
sién comercial, produce una liberalizactén de re-
cursos liquidos que redundan en mejorar la posi-
cion de FPNC.

3) {IEw: — TE): Variacion de la posicion en in-
versiones estructurales y su influencia en la ge-
neracién de FPNC. De esta forma todo incremento
de inmovilizaciones estructurales bloquea la ge-
neracién de financiacion permanente no compro-
metida, por el sacrificio financiador que exige en
la compafifa cualquier plan expansionista o de re-
novacién de elementos de inmovilizado.

 Restricciones en las bases informativas de algunos paises impiden discriminar entre capitalizacion interna (no reparto de

heneficios) y capitalizacién externa (aportaciones de accionistas/mutualistas).
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AUMENTO EN LA POSICION

TECNICA

(PTes - PT) > 0

GRAFICO 1. FACTORES EXPLICATIVOS DE LA VARIACION DE LA FINANCIACION PERMANENTE NO COMPROMETIDA (VFPNC)
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NOTA: Los factores explicativos de VFPNC podrén tener signe centrario, haciendo disminuir FPNG en tal caso e invirtiéndose la direccidn de las flechas.

Finalizamos este estudio de la variacion diné-
mica de FPNC con una representaciéon en donde
se visualiza los agentes explicativos de un hipo-
tético aumento de FPNC. De una parte, a través
de la evolucién positiva de la pesicidn técnica y la
evolucién negativa del endeudamiento no comer-
cial; y, de otra, a través de la mejora de los fondos
propios, la posicién comercial y la inversion es-
tructural. (Véase Grafico 1).

3. SITUACION
FINANCIERA DEL
SECTOR ASEGURADOR
EUROPEQ

RAMO DE VIDA

Los criterios metodolégicos expuestos en el an-
terior epigrafe van a ser aplicados, en primer lu-

gar, a los colectivos empresariales europeos que
operan en el ramo de seguros de vida.

eguidamente se muestra el calculo del supe-

ravit/déficit de financiacidn permanente no

comprometida, desglosado por paises ya.,
afios. En la cuantificacién del mismo se ha opta-
do por la utilizacién de cifras relativas en detri-
mento de las cifras absolutas de las bases infor-
mativas consultadas. Entendemos que ésta es la
mejor forma de hacer comparables, por una par-
te, v para cada pais europeo, datos anuales que
no estdn siempre referidos al mismo numero de
empresas; v, de la otra, permitimos que sean in-
terpretables paises con cifras absolutas corres-
pondientes a su sector asegurador sensiblemente
distintas debido a la propia dimensién de su acti-
vidad econdmica. (Véase Cuadro 2).

Segun los datos recabados para el ramo de vi-
da, la mayoria de los pafses han presentado una
situacion, en el periodo 93-97, de déficit de FPNC.
Tan sélo un pais, Holanda, puede mantener su
posicién neta de liquidez en situacién excedenta-
ria 0 con valores positives todos los anos.
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con un retraso de mas de tres puntos en relacion
con la media europea en ese ano.

Hemos dejado para el final el caso de Espana,
que estimamos que ha constituide un claro es-
fuerzo de convergencia con el grupo de paises cu-
yos patrimonios estaban mds saneados (Holanda
y Portugal). Este acercamiento se produce, tam-
hién, por el heche de que estos dos pafses ya no
consiguen progresar, deteriorandose su situacion
de FPNC. De esta forma Espafia ha ocupado siem-
pre el cuarte lugar por volumen de FPNC, si bien
en el dltimo ejercicio analizado sélo se distancia-
ba sensiblemente de Bélgica.

Vamos a hacer ahora explicitos los factores di-
namicos que han propiciado la evolucidn seguida
por cada uno de los palses en este ramo de vida.
{Cuadro 3}.

os fijamos, de esta manera, en dos paises
N {Portugal v Holanda), los cuales han perdi-

do parte de su situacion financiera supera-
vitaria. En Portugal el retroceso se ha debido a la
disminucion de la posicion técnico-comercial
{propiciado por tener el mayor aumento en provi-
siones téchicas de los ocho paises, lo que tam-
bién se explica por ser el pais que presenta la
mayor disminucién en el ratio de fondos propios
—-catorce puntos de descenso-).

En Holanda, la reduccién de FPNC se explica
no solo por la pérdida en posicién técnice-comer-

cial sino también por el aumento de las inversio-
nes estructurales.
or otra parte, no vamos a considerar rele-
P vante, desde un punto de vista dindamico, el
caso de Alemania, debido a la constancia de
sus factores explicativos, lo que hace que no va-
rie su posicion en FPNC,

Los cinco paises restantes logran progresar fi-
nancieramente aunque a diferentes ritmos de in-
tensidad.

Por un lade estan Bélgica y Espafia que, al no
tener como origen una situacién muy deficitaria,
progresan moderadamente. Bélgica gracias a la
disminucidn de su nivel de endeudamiento no co-
mercial, mientras que en Espaia se debe tanto a
la disminucion del endeudamiento de tal natura-
leza, como al aumento de la posicidn técnico-co-
mercial v consecuente disminucidn de las inver-
siones estructurales.

Por el otro lado nos encontramos al grupo de
paifses que, pese a venir de una peor situacion es-
tdtica, mds avanzan en lo que es su evolucion di-
namica. Son los casos de Dinamarca, Finlandia y
Francia.

Estos tres paises se apoyan, sobretodo, en el au-
mento de su posicién técnico-comercial, por la
propia disminucion habida en la inversidn estruc,,
tural {cuatro puntos, 8,5 puntos vy 9,6 puntos en
Dinamarca, Finlandia y Francia, respectivamen-

CUADRO 3. ANALISIS DINAMICO DE LA FINANCIACION PROPIA NO COMPROMETIDA.
1993-1997. RAMO DE VIDA.

Técnica y Comercial

Alemania

Dinamarca

4 Finlandia 9,59%

Contribucion de 1z Posicion ' Contribucion de la Posicion . Contribucion de la posicion  Contribucion de la posicion -,
‘en inversiones estructurales

de Endeudamiento i

en fondos propios

-0,45% 8,52%
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te). Ademads, destaca, aunque en menor medida,
el aumento de fondos propios en Dinamarca.

RAMOS DE NO VIDA

Procederemos, a continuacidn, a mostrar la si-
tuacién y evolucién del superdvit (o en su caso
déficit) de financiacién permanente no compro-
metida para el caso de los colectivos de entidades
aseguradoras que operan en los ramos exclusivos
de no vida.

De igual forma, con el fin de arbitrar compara-
ciones entre paises con patrimonios globales con
relacién al sector asegurador de diferentes di-
mensiones, continuaremos utilizando cifras rela-
tivas. (Véase Cuadro 4).

De acuerdo con los datos recogidos para los ra-
mos de no vida, a diferencia de lo que sucedfa en
vida, los cdlculos expresan que la mayoria de los
pafses han presentado una situacién, en el perio-
do 1993-1997, con superdvit en ta magnitud
FPNC.

Tres son sélo los paises que se encuentran en
situacion deficitaria segun el indicador propues-
to: Finlandia, Francia y Portugal.

El conjunto de paises, en cuanto al indicador de
media de FPNC, ha evolucionado negativamente
hasta el afo 1995, para lograr recuperarse en

1997. Si bien, lo més relevante vuelve a ser el
proceso de convergencia ¢ acercamiento de las
estructuras patrimoniales nacionales mas distan-
tes respecto a la media europea.

Es el caso de Holanda y Dinamarca, que ven
empeorar su alto superdvit de FPNC. O en el lado
opuesto, Francia y Portugal, con un saneamiento
importante en su situacién deficitaria de liquidez
no comprometida.

Como acabamos de indicar, Holanda y Dina-
marca partfan de unes ratios de FPNC muy altos
(28,84% y 19,09%, respectivamente), a mucha dis-
tancia de la media en ese afio 1993 (equivalente
al 5,74%). Tras los cinco afics analizados se en-
cuentran en unos niveles éptimos en relacion con
los ocho paises, si bien a menos distancia de la
media europea en 19%7. Destacable es, asimismo,
el retroceso de Holanda (cifrado en mds de 21
puntos), lo que hace que se sitle a tan sdlo tres
puntos de la media en 1997.

tros paises que no se han comportado en
0 progresion positiva, cuando ademads se en-

contraban con indicadores de FPNC por de-
bajo de la media europea, son Alemania y
Finlandia. De este modo Alemania permanece en
situacién superavitaria, aunque retrocediendo pa-
ra situarse finalmente en el afio 1997 a m4s de
dos puntos por debajo de la media europea. En lo

CUADRO 4. SITUACION ESTATICA DE FINANCIACION PROPIA NO COMPROMETIDA.
RAMO DE NO VIDA. (En porcentajes sobre el patrimonio)

Paises

Alemania

Holanda

Media anual FPNC
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que se refiere a Finlandia, este pais no logra me-
jorar su amplic déficit en FPNC, por lo que queda
desplazado hasta la Ultima posicion en 1997, una
vez que es adelantado por Portugal.

recisamente son Francia v Portugal dos pai-

ses que, encontrandose en 1993 en situa-

cidn deficitaria, han podido progresar en el
transcurso de los cinco afios. Portugal sanea
practicamente por completo su situacién deficita-
ria de liquidez de casi 11 puntos en 1993.
Mientras tanto la mejoria en Francia es mucho
mé&s moderada, no comenzando realmente hasta
el afio 1994, Al final, Francia reduce su indicador
negative en dos puntos y cuarto, aungue se sitiia
en penultime lugar debido a la extraordinaria
progresion de Portugal.

Finalmente, otros dos paises que progresan, ad-
virtiendo que se situaban ya en la zona pesitiva
del indicador FPNC, son Bélgica y Espaiia.

Efectivamente, estos dos pafses se situaban a
mas de un punto v a mds de dos puntos de la me-
dia europea en 1993, respectivamente. La progre-
sion en Bélgica, de hecho, fue negativa hasta
1996 para definitivamente mejorar en el dltimo
afio analizade, situdndose en tercera posicidn (a
casi seis puntos por encima de la media euro-
pea). Finalmente, es destacable el esfuerzo de po-
tenciacidn en el ratic de FPNC, por parte de
Espana. La progresién comienza antes que en

Bélgica {en el ano 1993), para situarse en el afio
1997 en primera posicion con un aumento (1993-
1997} de més de cuatro puntos. Espafia ofrece
una liquidez neta excedentaria en torno a los tre-
ce puntos, en el ano 1997, cuando la media eurc-
pea es de 4,37 puntos.

Llegamos va al andlisis dinamico, donde volve-
remos a hacer explicitos los factores dinamicos
que han propiciado la evolucién seguida por cada
uno de los pafses (ramos de no vida).

Respecto de los paises que habian perdido bue-
na parte de su excelente ratio de superdvit en
FPNC (Dinamarca y Holanda). Se observa en el
Cuadro 5 el elevado incremento del ratio de en-
deudamiento no comercial en Holanda (mads de
18 puntos), efecto directo de una elevada descapi-
talizacion en fondos propios (mds de 19 puntos),
lo que protagoniza una pérdida en FPNC de mas
de 21 puntas en este pafs,

or su parte en Dinamarca la pérdida en

FPNC es muche menor (6,75 puntos), sien-

do debido en mavor medida a la elevacidn
dei ratio de endeudamiento no cemercial (casi
cinco puntos), si bien también se produce una
disminucion del superdvit técnico-comercial en
torno a los dos puntos.

Las pérdidas en FPNC también se han genera-.,

do en los paises de Alemania y Finlandia, aunque
de forma més moderada. En Finlandia, prictica-

CUADRO 5. ANALISIS DINAMICO DE LA FINANCIACION PROPIA NO COMPROMETIDA.
1993-1997. RAMO DE NO VIDA.

Alemania
Dinamarca
Finlandia

Holanda -3,05%

s
Paises i Contribucidn de la Posicion Contribucion de la Posicion - Contribucion de la posicion  Contribucién de la posicion
Técnica y Comercial

-14,86% 12,09%

de Endeudamiento

en fondos propics

-2,1%

en inversiones estructurales
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