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El problema del coste capital

A creacion y el desarrollo de

una compaififa de seguros de

vida es una inversién que re-
quiere un importante capital inicial y
una gran dosis de paciencia, ya que
los rendimientos se recuperan a largo
plazo. Por ello, los accionistas necesi-
tan conocer si la inversion realizada
va por buen camino, puesto que los
resultados contables no ofrecen la in-
formacion necesaria para conocer si la
inversion ¢s rentable.

Por ello. desde hace unos anos. los
gestores de las compaiiias de seguros
de vida en Espaiia han incrementado
considerablemente su preocupacién
por medir, de una u otra manera, la
rentabilidad de la compania, que

bisicamente es la rentabilidad de los
productos que vende.

Si bien los andlisis que se realizan
en nuestro mercado no son, por el mo-
mento, muy sofisticados, lo cierto es
que todo apunta a gue los actuarios
espaiioles estamos iniciando un proce-
so de especializacion en técnicas de
andlisis que, a medio plazo, nos igua-
lard con los profesionales de otros
mercados. ya muy experimentados en
este campo.

Sin embargo, algunos conceptos,
que expertos en la materia consideran
basicos, parece que estin siendo mi-
nimizados e incluso olvidados por al-
gunas compafias en sus andlisis de
rentabilidad. Hacer referencia a tados

los conceptos que deben ser tenidos
en cuenta, y matizarlos conveniente-
mente. podria ser objeto de toda una
tesis doctoral, asi que, brevemente, mi
intencion es apuntar alguna idea sobre
un tema que. siendo de suma
importancia, no aparece explicito en
muchos andlisis: el margen de solven-
cia.

En este sentido. llamamos coste del
margen de solvencia al coste adicional
que deben soportar los productos de
seguros, con el fin de garantizar a los
accionistas una retribucion adecuada
de su capital.

Veamos un ejemplo: sea una com-
pafia que opera en vida y se encuen-
tra en pleno proceso de expansion,
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con un negocio fundamentalmente de
primas periddicas de planes de jubila-
cién. Los datos mds significativos de
sus cuentas anuales podrian muy bien
ser los siguientes:

PERDIDAS Y GANANCIAS
Debe Haber
Gastos técnicos 18.000 | Primas 20.000 |
Comisiones y gastos explotacion ~ 4.700 | Ingresos financieros 2.250
Gastos financieros 112 | Pérdida del periodo 562
22.812 22.812
BALANCE

Activo Pasivo
Inmovilizado * 1438 | Capital social 1.500
Inversiones 36.000 | Resultado del periodo (562)
Efectivo 700 | Provisiones técnicas 37.200
38.138 38.138

El capital de esta entidad estd desti-
nado, en su totalidad, a la cobertura
del margen de solvencia (4% de
37.200. igual a 1.488). Esto implica
que cualquier crecimiento en anos
posteriores supone una necesidad de
inyeccion de capital por parte de los
accionistas.

Sin embargo, esta compaiiia viene
dando pérdidas en los Gltimos afos y
previsiblemente seguird, ya que estd
en proceso de fuerte crecimiento. En-
tonces, jcOmMo convencer a un accio-
nista de que debe seguir invirtiendo en
ella. y como explicarle su rentabili-
dad?

La respuesta no es obvia, a no ser
que se pueda justificar que en el futu-
ro esta compafifa va a ser capaz no
solo de obtener beneficios, sino de
remunerar su capital social a nivel de
mercado.

Sigamos con nuestro ejemplo: la
prevision de crecimiento en reservas
para 1995 es de un 15 por 100 y no se

espera todavia obtener beneficios para
compensar pérdidas. Esto quiere decir
que la inyeccidn necesaria de capital
para mantener el minimo margen de
solvencia seria de 223 millones de pe-
setas por el aumento de provisiones
matematicas una vez absorbida la po-
sible pérdida del ejercicio.

En un mercado ldgico, la tinica ma-
nera de conseguir este capital es
demostrar que la inversion va a ser re-
munerada por encima de la tasa de in-
version efectiva que, por ejemplo, un
inversor privado podria conseguir en
un mercado sin riesgo.

Supongamos que las condiciones
del mercado financiero son las si-
guientes:

Rendimiento

Bonos del Estado a 10 afios: 11,8%

— efecto impositivo IRPF (56%): 6,6%
Rentabilidad financiero-fiscal «sin
riesgos: 5.2%

Rentabilidad antes de impuestos(*) si

Pty ————=z

«Siendo de suma
importancia, no aparece
explicito en muchos
analisis: el margen de
solvencian

invirtiera en una compaiiia de seguros
«sin riesgox; 11.1%

+ prima de riesgo calculada por el
mercado: 4,6%

Rentabilidad minima que debe satisfa-
cer la inversién en una compania de
seguros, antes de impuestos: 15.7%

(*) Considerando un efecto imposi-
tivo del 53,2 por 100, es decir el 35
por 100 del 1.S. més el 56 por 100 de
la mitad de los dividendos (35 + [56%
x 50% x 65]).

Es decir, en estas condiciones, el in-
versor esperaria que la compaiia
remunerase su inversion al menos con
un 15.7 por 100 antes de impuestos o,
lo que es lo mismo. un 10,2 por 100
después del Impuesto de Sociedades.

Es decir. si el mercado financiero
retribuye la inversién sin riesgo al
11.8 por 100, la entidad aseguradora
puede invertir el capital social en acti-
vos que reporten este rendimiento.
Pero la diferencia hasta el 15,7 por
100 que exigiria el accionista debe ser
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obtenida de los productos que se ven-
den, imputindoles a éstos como un
coste adicional.

Siguiendo con el ejemplo. si el rendi-
miento que obtuviese la compania so-
bre el margen de solvencia fuera de un
8 por 100. el coste del capital adicional
para el ano 1996 seria el siguiente:
Incremento de M.S. a finales de 1995: 223
Coste del ufio 1996
(223 x [102% - 80% < 0.65](*): 1115
Coste descontado al 31-12-95 (al 10.2%): 10.12
(*) Obien: 223 x [15.7-8.01 x 0.65 = 11,15,

Es decir. desde el punto de vista de
la compaiiia. ld inyeccion de capital
tiene un coste para el afo 1996 por va-
lor de 10,12 millones de pesetas, lo que
supone un 5 por 100 de la inversion.

A este respecto. hay una creencia
generalizada en el sector que defiende
que aquellas entidades que tienen un
margen de solvencia muy por encima
del minimo legal exigido, no estin in-

curriendo en un coste por el hecho de
incrementar su negocio, puesto que no
requieren capital adicional. Nada mds
lejos de la realidad, pues es muy im-
portante sefialar que estas companias
deben retribuir adecuadamente no sélo
el capital minimo, sino todo aquel de
que disponen y. por tanto, en este
ejemplo habria que considerar;

¢ El correspondiente al capital so-
cial, esto es, a los 1.500 millones.

» El correspondiente a todos los afios
futuros, puesto que en el ejemplo tan
solo se ha caleulado el del afio 1996.

(O es que los accionistas no tienen
derecho a la misma remuneracion por
las nuevas inversiones que realicen
ano tras ano que por el capital actual-
mente invertido?

En definitiva, hay dos aspectos a te-
ner en cuent:

e Que al accionista hay que retribuir-
le a rendimientos de mercado, si se

pretende que se mantenga la inversion
a targo plazo.

¢ Que esla retribucién tiene un coste
significativo para la compaiiia de se-
guros, que es importante no olvidar.

Aunque en este ejemplo, y por ra-
zones puramente ilustrativas. se ha
pretendido aislar el efecto del margen
de solvencia, en la prictica esto resul-
ta imposible, pues no olvidemos que
en el negocio de una compaiia de
seguros intervienen muchas otras va-
riables que por simplicidad han sido
obviadas.

Ciertamente. el cidleulo para un caso
real serfa mucho mas complejo, pero
€S0 No es excusa para su ignorancia.
Pues, ;se imaginan ir a4 un banco, ha-
cer un depdsito de varios millones de
pesetas y que el director les diga que
no sabe el rendimiento que le puede
ofrecer. porque para su cdlculo
intervienen demasiadas variables? Wl

La paradoja de los rescates

N épocas de incertidumbre

economica, es un hecho con-

trastado que las companias de
seguros de vida se ven muy afectadas
por unas altas tasas de cancelaciones.
Normalmente, existe una férmula para
el edlculo del valor de rescate que trata
de paliar, al menos en parte. el que-
branto econdmico que supone la salida
de asegurados de la compania. Sin em-
bargo, ;cudl es el efecto real que tie-
nen las cancelaciones sobre la marcha
de una compafia? Evidentemente, no
hay una respuesta tinica que sea vilida
para todos los casos, ya que, funda-
mentalmente, depende del disefio del
producto. Veamos tres distintos.

Caso A

Supongamos que esta compaiiia
tiene una cartera de productos

tradicionales, es decir con un alto
coste de adquisicién tanto en comi-
siones como en gastos asociados a la
produccién. De esta cartera espera
obtener unos beneficios futuros, toda
vez que ha hecho un gran esfuerzo en
su adquisicién, Imaginemos que los
futuros cash flows esperados de la
cartera son los siguientes, suponien-
do que han pasado 10 afies desde su
emisién:

Si descontamos todos los benefi-
cios futuros (por ejemplo, al 10%) al
comienzo del afio 11, tendriamos on
valor de 502. Supongamos ahora que
el 20 por 100 de esta cartera se cae al
comienzo del afio 11. Si el valor de
rescate fuese, por ejemplo, el 99 por
100 de la reserva, se produciria un
doble efecto:

= Un beneficio contable en el afo
11 por importe de 50 (1% de 5.000).

1
Aneoll Anol12 Afol3 Afnold4d Aiol5s |

(vto.)
Gﬁneﬁci@s contables 100 110 125 150 200 |
Reservas 5.000 5.500 6.250 7.500 0

|
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*Un menor beneficio futuro por
importe de 100 (20% de 502).

Es decir, un andlisis excesivamente
simplista podria decir que los rescates
dan beneficios a esta compaiiia, pero
esto es solo ver una parte de la reali-
dad. Si no. ;por qué no incentivar los
rescates hasta el punto de que se can-
celen todas las polizas? Efectivamen-
te, los asegurados son el activo més
importante de una compaiia de segu-
TOS.

Caso B

Supongamos ahora otra compaiifa
gue, por una u otra razén, obtiene
pérdidas sistemdticamente en un de-
terminado producto. No hace falta
hacer muchos cilculos para ver, si-
guiendo la l6gica anterior, que esta
compaiiia s/ debe incentivar el resca-
te, pues en este caso lo que obtiene,
ademds de un beneficio contable en
el ano (por el importe de las penali-

zaciones), es una menor pérdida fu-
tura.

Caso C

Esta compafiia comercializa pro-
‘ductos tipo unit linked, y los ha dise-
nado de manera que toda la pérdida
inicial que supone el esfuerzo de la
adquisicion del negocio se ve com-
pensada con los beneficios de los
anos 2.° y 3.° En términos numéri-
cos, podria ser lo siguiente:

Si descontamos estos
cash flows futuros al mo-
mento inicial (por ejemplo,
al 10%), nos da un valor de
16 (despreciamos los cash
flows que se producen a
partir del afio 8). Esto quie-
re decir que, después del
ano 3, la compaiiia estd in-
munizada a los rescates; es
decir, que un aumento o
disminucion en los rescates
no tiene apenas incidencia
en la rentabilidad de esta
carfera.

De lo anteriormente ex-
puesto podemos sacar dos
conclusiones:

* Pueden disefarse pro-
ductos de seguros que
amorticen 0 minimicen el
efecto de los rescates.

* En general. no es posi-
ble decir qué impacto tie-
nen las cancelaciones en

una compaiiia de seguros de vida, a
menos que se estudie detalladamente
el comportamiento futuro.

En cualquier caso, dadas las gran-
des incertidumbres de nuestro mer-
cado, y debido también a la propia
cultura de los asegurados. en cuyo
orden de prioridades no suele ser
muy importante el ahorro a largo
plazo, las compaiiias espafiolas pue-
den correr un gran riesgo $i no son
capaces de conocer de antemano, va-
lorar y monitorizar los efectos de los
rescates. Wl

| Aol Afio2 Afio3 Afiod Afio5 Af06

| Beneficio/
Pérdida

100 50 80

Ano 7
y siguientes |

5 4 3 |
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