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PERSPECTIVAS DEL MERCADO ESPAÑOL DE SEGUROS DE VIDA 

Y FONDOS DE PENSIONES 

Cumpliendo con el encargo recibido, al participar en esta 

conferencia, voy a tratar de informar, y dar mi opinión, 

sobre la industria espafiola de Seguros de Vida y Fondos de 

Pensiones, dentro del contexto aquí establecido de estrate- 

gias para el desarrollo de la competencia. 

Supongo que en el auditorio hay muchas personas -probable- 

mente la mayoria- que no son Aseguradores, y, por tanto, 

creo imprescindible facilitar algunos datos sobre la 

situación actual de nuestra Industria y sobre los factores 

demográficos, sociales y legislativos que influyen en la 

misma, pasando después a considerar su posible evolución en 

los próximos 10 anos, y el impacto que está teniendo, y va 

a tener, en la misma, nuestra incorporación al Mercado Común 

Europeo. 

Por último, haré un análisis de los Fondos y Planes de 

Pensiones, que reguló la Ley de 8 de Junio de 1.987, y su 

Reglamento de 30 de Septiembre de 1.988. 

Pero, para empezar, me parece imprescindible que nos 

detengamos en algunos datos básicos macroeconómicos que 

influyen en el Seguro de Vida, entendiendo Bste de una forma 

amplia que abarca, tanto -oberturas de riesgo en el caso de 

fallecimiento, como planes de ahorro, o de jubilación y 

pensiones. 

EspaAa es un pais con casi 40 millones de habitantes, pero 

con un bajo nivel de ahorro familiar, que además estA 



descendiendo de forma importante en los últimos aiíos, 

habiendo pasado de representar hace 20 aiíos, en 1.970, el 

10% del Producto Interior Bruto, al 6,6 % en 1.988. El 

consumo, por el contrario -y como es lógico- ha crecido de 

forma importante, a una tasa media anual del 5,1% en esos 

aiíos. 

Si somos un país que ahorra poca y gasta mucho, lógicamente 

no puede haber un gran desarrollo de todo aquello que 

suponga previsión. Asi, las primas totales de Seguros en 

1.989 fueron de 1.557 billones de pesetas, lo que supuso un 

3,46% del Producto Interior Bruto, quedando el porcentaje 

reducido a poco mas del 1%, si nos referimos solo a Seguro 

de Vida. 

El gasto anual por habitante en Seguros, fue en 1.989 de 

39.752 pesetas, correspondiendo a Vida 11.929. 

Ahora bien, ¿por qué se ahorra poco?, ¿cuál es la actitud de 

los espaiíoles hacia el ahorro?. Nos parece muy interesante 

un estudio realizado recientemente sobre este tema, en el 

que se analiza por distintos tramos de edades, qué porcen- 

taje de personas ahorra regularmente y cuáles creen que 

podrian hacerlo. 

Las conclusiones mas importantes del Estudio que les estoy 

mostrando, son que, si bien solo uno de cada tres espaiíoles 

considera que ahorra regularmente, el 75% considera que es 

conveniente ahorrar. 

Como es lógico, los porcentajes mas altos de familias 

ahorradoras están en el grupo de mayores ingresos, y como 

dato curioso, y bastante significativo, el espaiíol se 

decanta por lo que podríamos llamar "inversión real", como 

formación de los hijos, vivienda, equipamiento familiar, 
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etc., y no por la que podíamos llamar inversión, o ahorro 

previsional, dentro de la cual estaría sin duda incluido el 

Seguro de Vida y los Fondos de Pensiones. 

Ahora bien, aunque asumamos, siquiera parcialmente, que los 

espalioles, por raza, somos poco ahorradores, o poco previso- 

res, y que tendemos al gasto, no cabe duda también que, 

sobre todo para estamentos bajos y para la gran masa de la 

población, la cobertura de la Seguridad Social ha sido un 

factor determinante para que muchos espafioles hayan pensado 

en atender antes otras necesidades de consumo, que con- 

sideraban mas perentorias, por estimar que tenian -siquiera 

parcialmente, o de una forma importante, también en muchos 

casos- cubiertas sus necesidades de previsión, tanto en el 

caso de viudedad u orfandad, como en el caso de jubilación. 

Probablemente todos conozcan cuál es el régimen de la 

Seguridad Social en Espalia. De todas formas, se incluye como 

Anexo 1 un cuadro resumen, y otros con las prestaciones por 

distintos conceptos. De todos, creo que lo que mas nos 

interesa son las Pensiones, y podemos comprobar que una 

persona con rentas salariales bajas, como 1.250.000 pesetas 

anuales, tendria una pensión, en caso de invalidez absoluta, 

del 97 % de su salario, es decir, prácticamente cobraría el 

mismo salario, y su viuda percibiria aproximadamente la 

mitad del sueldo, es decir el 43.9%. Una persona con 

ingresos salariales de 2.500.000 pesetas al afio, en el que 

podrían estar incluidos una gran parte de trabajadores y 

empleados espailoles, tendria una pensión de invalidez del 

808, y de viudedad del 36%. 

Si hablamos de la jubilación, como pueden ver en la diaposi- 

tiva que estoy mostrando, esa misma persona de ingresos 

bajos, tendria un porcentaje del salario al jubilarse, del 

92%, y la de salario medio, del 45%. 



Sin duda que todo esto hace que, a la hora de pensar en 

Seguros de Vida populares, o Planes de Pensiones de la misma 

índole, la Seguridad Social pese bastante y sea un handicap 

para el desarrollo de la industria privada de Seguros y 

Pensiones. 

En cuanto al marco legal, y lo que mas nos importa del 

mismo, que es lo Fiscal, la situación actual en Espafia es 

la siguiente: 

Seauro de Vida 

Son deducibles de la cuota el 10 % de las Primas de 

Seguro de Vida, con el limite del 30% de la Base 

Imponible. 

Los beneficios, o rentabilidad obtenida a través de 

una póliza de Seguro de Vida, tienen el tratamien- 

to de incremento de Patrimonio, con la ventaja de 

cotizar por diferencia entre Primas abonadas y 

Capital final percibido, dividido por el número de 

anos en que este beneficio se ha generado, y aplica- 

ción del porcentaje de deflación. 

El Impuesto se paga al final. 

Fondos de Peqsiones 

- Son deducibles de la Base Imponible, las primeras 

500.000 pesetas anuales que se aporten a un Fondo de 

Pensiones. El resto, hasta las 750.000 permitidas 

como aportación, tienen el mismo tratamiento que las 

Primas de Seguro de Vida. 



Como vemos, el tratamiento de las aportaciones a los Fondos 

de Pensiones es bastante favorable, y aunque el del Seguro 

de Vida lo es menos, ya que ha recibido constantes recortes 
-en los últimos anos, en nuestra opinión, es tambikn bastante 

aceptable, aunque está en peligro por el Proyecto de nueva 

Ley Reguladora del Impuesto sobre la Renta de las Personas 

Físicas -afortunadamente aplazado hasta 1.992- que contempla 

la supresión de la deducción del 10% de las primas -salvo en 

Seguros puros de riesgo- y el tratamiento de los Beneficios 

de las pólizas de Vida como Rentas de Capital, en operacio- 

nes a menos de 10 aiíos. Esto constituiría, sin duda, un 

grave perjuicio para la industria del Seguro de Vida y su 

desarrollo futuro, pero esperamos que, en las enmiendas que 

se están presentando al Proyecto de Ley antes de su promul- 

gación, se escuchen las observaciones hechas por el Sector 

Asegurador, y se conserve la actual fiscalidad para el 

Seguro de Vida. 

SITUACION ACTUAL DE LA INDUSTRIA 

Podríamos decir que el Seguro de Vida ha estado de moda en 

los Últimos 5 anos y continúa estándolo, habiendo pasado de 

ser una industria en la que había muy pocas CompaAías que le 

dedicaran un interés especial, pues de las poco menos de 100 

registradas podríamos decir que. solo media docena eran 

verdaderamente activas, a la situación actual en la que 

prácticamente todas las instituciones financieras han 

desarrollado y potenciado las Compaiíías que ya poseían, o 

han creado nuevas, y además ha habido una irrupción masiva 

del seguro extranjero en nuestro país. Todo ello ha sido 

motivado, sin duda, por varias razones, que han conducido al 

crecimiento importante que el Seguro de Vida ha registrado 



en España en los últimos años (50% de incremento medio en la 

Última década). 

Las causas fundamentales son: 

Aumento del mercado, debido a la mejora del nivel de vida y 

el aumento de la capacidad de ahorro de la población -al 

menos teórica- y nuestro ingreso en el Mercado Común. 

Aunque, quizás, a mi juicio, hay un factor que predomina por 

encima de todos, y es la preocupación y concienciación de la 

población española por los problemas de la jubilación, 

debido a la mala situación de la Seguridad Social, la 

congelación de las pensiones durante algunos años, y el 

sentimiento general, generado desde el propio Gobierno, de 

que el sistema actual de pensiones era insostenible y en el 

futuro la situación de la Seguridad Social obligará a una 

congelación o recorte de las pensiones. 

El hecho es que, hablando ya en términos generales, y no 

solo del Seguro de Vida, en Espaíía en estos momentos existen 

422 Compañías, que, aunque siguen siendo muchas, han dis- 

minuído sensiblemente, respecto a las 618 censadas en 1.983. 

Es espectacular el incremento de las compailias extranjeras 

que, dentro de esta situación de reducción del volúmen 

general de compañias, pasan de 33 en el 83, a 67 en el 89, 

y de las compailías bancarias, o compañías cuyo capital 

mayoritario pertenece a Bancos o Cajas de Ahorro, que pasan 

de 7 en el 83. a 19 en el 89. 

Dentro de este contexto, creo que será muy interesante para 

los asistentes examinar, en su momento, los anexos 5, 6 y 7, 

sobre la penetración de distintos países extranjeros en el 

Mercado EspaAol de Seguros, que resefian las sociedades 

españolas de seguro directo, con capital extranjero, y las 



adquisiciones mas importantes de compaliias espaliolas por 

aseguradoras extranjeras, que se han registrado desde 1.986. 

Por último, en el anexo 8, se ve la distribución accionarial 

del sector, de las compaiíias espafiolas mas importantes, en 

la que se puede comprobar como solo 3 6 4 compafiías escapan 

al control bancario o extranjero, y se pueden considerar 

absolutamente independientes. 

PRODUCTOS, SISTEMA DE DISTRIBUCION E IMAGEN 

Las Compaiíias de Seguros Espafiolas de Vida, distribuyen 

básicamente tres productos fundamentales: 

- El Seguro de Riesgo, o Seguro clásico de Vida, que 

cubre una indemnización en caso de fallecimiento del 

asegurado. 

Seguro de Ahorro, o ahorro-inversión, que puede ir 

combinado con el anterior, pero que básicamente lo 

que procura es una acumulación de capital para 

cobrarlo en un momento daterminado, obteniendo una 

rentabilidad absolutamente segura y satisfactoria. 

Seguros o Planes de Ahorro a largo plazo, que 

proveen una cantidad de dinero para la jubilación, 

o una renta vitalicia, instrumentados en forma de 

Planes o Seguros de Pensiones, Jubilación, o Retiro, 

y que realmente constituyen actualmente el principal 

volúmen de ventas de las Compaiíias. 

Estos productos, o modalidades, están en estos momentos 

perfectamente adecuados al mercado y pueden ser comparados 

sin desmérito, con productos similares de compafíias extran- 

j eras. 



Las Aseguradoras de Vida distribuyen fundamentalmente sus 

productos a través de Agentes, que suelen trabajar para una 

sóla compafiia, es decir Agentes Afectos, y también muchas 

disponen de redes mas profesionales de Asesores, o Agentes 

en nómina, que, o bien venden directamente, o ~yudan a 

vender al conjunto de la red comercial y al resto de los 

Agentes. 

También se distribuyen Seguros de Vida a través de Co- 

rredores o Brokers, aunque el porcentaje es reducido -un 

10%- y a través de medios directos, como mailing, venta 

directa, etc. 

Es importante resaltar el gran porcentaje que se está 

consiguiendo ya de ventas a través de oficinas, o puntos de 

venta, 28% de las Primas en 1.988, aunque por el ario a que 

está referido este dato, sin duda está muy influenciado por 

un producto muy especial, como fue el de las Primas Unicas 

de gran volúmen y la actuación de una campana concreta. 

Las Compafiías de Seguros, en general, no tenemos demasiada 

buena imágen en Espafia, como se ha demostrado en algun 

estudio de mercado, en el que el público prefería ahorrar, 

invertir, o incluso suscribir su Plan de Pensiones, con una 

Caja de Ahorros, o una Entidad Bancaria, y, en último lugar, 

con una Compafíia de Seguros. Las causas de esta mala imágen, 

o no absolutmente buena, son varias, pero, sin duda, han 

influido, de una forma importante, circunstancias históri- 

cas como: 

- El poco interés que las Compaliias han dedicado afios 

atras al Seguro de Vida y, por tanto, la carencia de 

buenos productos. 
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- La inexistencia de suficientes Agentes profesionales que 

informaran adecuadamente al público. 

- La mala imágen que produce al Seguro en general el Ramo 

de Automóviles, en el que desgracidamente no siempre 

todo el mundo queda satisfacho, y no por culpa de la 

CompaAía, además de registrar una constante subida de 

tarifas, y, sin duda, el que los aseguradores tampoco 

hemos invertido mucho para tener una mejor imágen. 

Habrían sido necesarias mas CampaRas Institucionales de 

las que se han hecho, educando al público sobre el 

Seguro de Vida, las Pensiones, y qué es lo que ofrecen 

las CompaAias de Seguros. 

La inversión publicitaria directa de las Entidades ha sido 

también pobre, a pesar de haber aumentado de una forma muy 

importante en los Últimos aíios, 4.421 millones en el 89, 

frente a 946 en el 85, aunque, como pueden ver con datos 

referidos al 88, son muy pocas las Compaíiias que han 

invertido mas de 100 millones de pesetas en publicidad. 

EVOLUCION PREVISIBLE EN LOS PROXIMOS ANOS 

Las expectativas para el Seguro de Vida en EspaAa en los 

próximos afios, creo que son fráncamente buenas, ya que hay 

una serie de factores que van a -jugar en su favor, siendo 

los fundamentales los siguientes: 

- Reducido volúmen o desarrollo del Seguro de Vida en 

EspaRa, en comparación con otros paises. 

- Concienciación paulatina de la población, sobre la 

necesidad de la previsión y del ahorro. 



Crisis de la Seguridad Social y sus prestaciones, 

que se manifestará en el futuro fundamentalmente en 

las Pensiones. 

Como consecuencia de lo anterior, concienciación 

progresiva de la población sobre la necesidad de un 

sistema complementario de pensiones. 

- Envejecimiento de la población, que acentuará la 

preocupación por los problemas de la jubilación. 

- Mercado Común Européo. 

Como consecuencia de algunos de los factores anteriores, y 

prueba de que ya están teniendo su influencia, hay otros dos 

hechos que lo propiciarán también y serán factores de desa- 

rrollo futuro: 

- Entrada en el mercado espaiiol de gran número de asegura- 

doras extranjeras, entre las que se encuentran, natural- 

mente, las mas importantes, como hemos visto con 

anterioridad. 

- Crecimiento muy importante del Seguro de Vida en los 

últimos aiios, pudiéndo estimarse en un 50 % de media 

desde 1980. Es decir, hay una inercia de crecimiento. 

Decíamos en otro momento, que uno de los factores que mas 

influia en estos momentos en las ventas y, por tanto, en el 

crecimiento y desarrollo del Seguro de Vida, era la preocu- 

pación de la población por el problema de la jubilación. Es 

por eso que nos parece que factores demográficos que van a 

afectar a la composición de la población espaiiola en los 

próximos afios, va a ser quizás el hecho mas importante para 

el crecimiento sostenido del Seguro de Vida, en sus produc- 



tos de Seguros de Jubilación o Planes de Pensiones, que, 

como hemos dicho, son los que el público demanda mas en 

estos momentos. 

La población espaiiola mantiene todavia una tasa de creci- 

miento aceptable, (2%), superior a la mayoría de los paises 

de la Comunidad Económica Europea. Sin embargo, este índice 

está bajando en los Últimos aiios de una forma muy rápida, y 

se situará, probablemente, en el 1,9% en 1.996, y en el 

1,2%, en el aiio 2.000. Esto significará, por tanto, un 

envejecimiento progrevivo de la población, envejecimiento 

que se acentuará, además, con el aumento de las expectativas 

de vida. Y, el factor que a mi me ha parecido siempre mas 

importante, desde el punto de vista asegurador, que no es el 

aumento estricto de la expectativa de vida, sino el aumento 

de los aiios en que una persona puede estar, aunque retirado, 

realizando una vida activa en muchas cosas y, en definitiva, 

gastando y consumiendo, es decir, necesitando una renta 

suficiente. 

En la diapositiva que les estoy mostrando, pueden ver como 

el número de personas mayores de 65 aiios está aumentando de 

una forma importante desde 1.970, y continuará haciéndolo 

hasta el aiio 2.000 en que puede quebrarse esta tendencia, 

pero no nos sintamos optimistas, se quebrará porque habrá 

todavia mas personas mayores de 84 aiios. Asi podemos ver que 

las estimaciones en este tramo de edad, asi como en el de 

mayores de 85 arios, continúan yendo hacia arriba, incluso 

después del aiio 2.010. 

Esto significa, en definitiva, que si la Seguridad Social no 

puede aumentar sus coberturas -y parece que no podrá 

hacerlo- todas las personas que puedan necesitarán, a lo 

largo de su vida activa, ir constituyendo un ahorro, para 

tener un complemento de pensión de jubilación, con la que 
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poder vivir de una forma digna durante todos esos aiíos 

después de los 65. Y aqui, no cabe duda, es donde está 

presente la industria del Seguro de Vida, y donde tiene su 

gran reto y su gran oportunidad. 

Por ello, nos sentimos optimistas respecto al crecimiento de 

nuestra industria en los próximos ailos, y no nos parece 

exagerado asumir que el Sector Vida pueda tener un creci- 

miento medio, en los próximos 10 aiíos, del 20 %, que nos 

llevaría de los 580.000 millones actuales, a 3.594 billones 

en el aiío 2.000. 

NECESIDADES DE FINANCIACION 

Una Compaiíia de Seguros de Vida es un negocio a largo plazo, 

ya que durante los primeros anos dá pérdidas. En un modelo 

teórico, bastante exacto, podríamos decir que lo razonables 

es que una Compaiíía de Vida empiece a tener un pequeiío 

beneficio a partir del 7Q aiío de funcionamiento, y que 

después este beneficio vaya aumentando paulatinamente. Se dá 

además la paradoja, de que es probable que si esa Compaiíía 

tiene un crecimiento muy fuerte, incluso tarde un aiío O dos 

mas en empezar a dar beneficio, debido al problema que 

plantea la constitución de las Reservas. 

¿Por qué tantos aiíos sin obtener beneficio?. Es evidente, la 

Compaiíia, durante los primeros ejercicios, debe hacer unas 

inversiones en personal, locales, publicidad, red comercial, 

etc., que no va a recuperar hasta pasado algun tiempo, y en 

los primeros aiíos, por cada 100 pesetas de primas que vende, 

es probable, dependiendo del tipo de producto, nivel de 

comisionamiento, gastos, etc., que tenga que poner 180. 



Para los que tengan interés en este tema, se incluye como 

Anexo 12, un estudio técnico de cuál podría ser la evolución 

teórica de una Compafiia de Seguros de Vida en 10 afios. 

Aunque el modelo sea teórico, está basado en datos prácticos 

y los índices que se consideran para el mismo, tanto de 

comisiones, como cálculo de reservas, gastos, anulaciones, 

etc., son reales. La conclusión, o la abstracción gráfica de 

este estudio, es el cuadro que ustedes pueden ver en este 

momento, en el que se comprueba -como dije anteriormente- 

que esa Compafiía teórica solamente empezaría a tener 

beneficio en el afio 7 Q ,  y esto si, después de esta fecha se 

vé que los beneficios son crecientes. 

Estas características del Seguro de Vida, implican que 

necesite una importante financiación, sobre todo durante los 

primeros afios. 

Los medios de financiación, hasta ahora, de las Compafiias de 

Seguros, han sido, en la mayor parte de los casos, propios, 

al menos en sus inicios, aunque después algunas compafiias 

hayan salido a Bolsa. En la actualidad, en que vemos que la 

mayor parte de las compafiias pertenecen a Bancos o Cajas de 

Ahorros, o a fuertes compafiias multinacionales extranjeras, 

la financiación, sin duda, les viene de sus sociedades 

matrices. 

De todas formas, si el Seguro Espafiol quiere terminar 

teniendo dimensión Europea, va a necesitar una mucho mayor 

financiación y, en mi opinión, ésta tendrá que venir a 

través de salida de sociedades a Bolsa, en las que aún no lo 

están, y del aumento paulatino de capital de las que ya 

están cotizando. 

En el Anexo 13 pueden ver cuáles son los capitales o 

recursos propios de las 10 primeras Compafiías de Seguros 



Espanolas por este concepto, y de ellas sólo 3 cotizan en 

Bolsa. 

MERCADO COMUN EUROPEO 

Parea llegar al Mercado Común Europeo de Seguros de Vida, 

hay tres pasos fundamentales: Primero, la libertad de 

establecimiento, segundo, la libertad de prestación de 

servicios, y tercero y Último, régimen de licencia única. 

El paso mas fácil, ya dado con la Directiva Comunitaria de 

5 de Marzo de 1.979, es el de Libertad de Establecimiento. 

Implica que cualquier Compafiia Europea de Seguros autorizada 

en un pais, puede establecer una Agencia General en otro, 

siempre que respete la norma comunitaria de separación del 

Seguro de Vida del resto de los Ramos. Es decir, esa 

Compafiía sólo podría trabajar en el país comunitario Seguro 

de Vida. La Agencia General prácticamente funciona como una 

Compafiia: Puede contratar pólizas, tener su propio personal, 

sus oficinas, etc., y sólo se diferencia de una compafíia 

independiente en que todas sus cuentas son un complemento, 

o una continuación, de las cuentas de la casa matriz. 

Desde la promulgación y entrada en vigor de esta Directiva, 

muchas compafiias comunitarias han establecido Agencias 

Generales en otros paises. Sin embargo, hemos de decir que, 

desgraciadamente, si bien la Legislación Comunitaria a este 

respecto no establece ningun tipo de cortapisas o con- 

dicionamiento para establecer una Agencia General en otro 

pais, salvo que el plan económico-técnico-contable que se 

presente se considere viable, de hecho en algunos paises, 

como hemos podido constatar por experiencia, se están 

exigiendo capitales, o dotaciones mínimas bastante elevadas, 

y también los trámites administrativos de aprobación pueden 



llevar hasta un aiío, desde que se solicita la Agencia 

General. 

El segundo punto: Libertad de Prestación de Servicios, es de 

mas compleja aplicación. Supone que cualquier compaiíía desde 

cualquier país comunitario, pueda vender seguros a naciona- 

les de otro pais. Sobre este tema, hay una Propuesta de 

Directiva de la Comunidad, de 21 de Diciembre de 1.989, que 

estable que la adopción definitiva debería hacerse antes de 

finalizar 1.990. De hecho, parece ser que esta norma podría 

promulgarse dentro de este mismo mes de Noviembre. En 

cualquier caso, al igual que ha ocurrido en otros sectores - 
incluso, dentro del Seguro en otros Ramos-aunque entrase en 

vigor esta Directiva, habría para Espaiía un período tran- 

sitorio para su aplicación. 

Sin duda que esta Directiva supondrá bastante mayor com- 

petencia, aunque dependerá de la forma en que se establezca 

definitivamente. Puede haber cortapisas para esta oferta de 

Seguros desde otros paises, en el sentido de que no se 

permita hacer publicidad, o gestión o promoción directa 

sobre ellos, en cuyo caso, prácticamente la libertad de 

prestación de servicios tendría poca eficacia. 

Por último, la Licencia Unica es el punto final, o la 

culminación del Mercado Común Europeo de Seguros, ya que 

implica que cualquier Entidad Aseguradora establecida en la 

C.E.E., al tener esta Acta Unica, pudiera comercializar la 

totalidad de sus productos en el territorio de todos los 

estados miembros, quedando sometida en lo esencial al 

control del pais donde este su sede social. Esta Última 

etapa plantea muchos problemas en el Seguro de Vida, ya que 

haría falta unificar bastantes normas técnicas y legales, 

como tablas de mortalidad, tipos de interés técnico, 

participación en beneficios, fiscalidad, etc. 



De cualquier forma, el Mercado Común Europeo de Seguros es 

ya un hecho en muchas cosas, y lo será en su totalidad 

dentro de unos años. ¿Qué supone esto para el Seguro de Vida 

Espafiol?. Sin duda, una mayor competencia, aunque nuestra 

industria está acostumbrada a esa competencia extranjera, 

pues, como hemos visto, son ya muchas las compafiias de otros 

países que están trabajando en Espafia y, sobre todo, las que 

se han establecido en los Últimos afios. Por otro lado, se 

plantea también una oportunidad, la de poder trabajar en 

otros mercados, que algunas compafiias están ya empezando a 

aprovechar. De todas formas, para poder disfrutar de esta 

oportunidad sería necesario que las compafiias tuviesen un 

mayor volúmen, se capitalizasen más, y pudiésen, por tanto, 

tener la capacidad financiera y económica necesaria para 

acceder a esos mercados y afrontar los primeros afios, 

durante los que -como hemos visto- las compafiias de Seguros 

de Vida no son rentables. 

De todas formas, por muy Común que sea el Mercado de 

Seguros, siempe prevalecerán las características nacionales, 

y cualquier compafiia con buenos productos, buen servicio y 

buena imágen, siempre será, sin duda, la que tendrá una 

mayor ventaja a la hora de vender seguros a los naturales de 

su pais. 

FONDOS DE PENSIONES 

Sin duda, hemos sido el Último país, dentro del concierto 

Europeo y Mundial, en tener el marco adecuado para la 

regulación de los Fondos de Pensiones. Esto justifica, 

aparte de los tópicos siempre manejados, de falta de 

previsión de los españoles, niveles de desarrollo, etc., 

etc., que los Fondos de Pensiones tengan un desarrollo 



todavía muy pequefio en Espafia, ridículo si se compara con 

cualquier país extranjero similar. 

La Ley y Reglamento que regula los Planes y Fondos de 

Pensiones ha sido bastante criticada por todos los estamen- 

tos, desde CompaAias de Seguros, o Gestoras de Fondos de 

Pensiones, hasta Ejecutivos Empresariales, Sindicales y 

Laborales. Los defectos fundamentales que se le achacan, son 

los siguientes: 

- Fiscalidad no suficientemente favorable. 

- Comisiones de Control que deben estar dominadas por el 

colectivo de los trabajadores o participes, lo que 

dificulta y compromete la decisión empresarial de 

creación de Fondos. 

- Criterios de no discriminación, excesivamente restric- 

tivos. 

- Falta absoluta de liquidez de los fondos o rentas 

acumuladas, que solo pueden movilizarse después de la 

jubilación. 

Independientemente de que algunas de estas objeciones sean 

o no reales, lo que nos llevaría mucho tiempo considerar y 

creo que no deben ser objeto de .esta reunión, el hecho es 

que los Fondos de Pensiones no han tenido, ni mucho menos, 

el desarrollo esperado, en el tiempo que llevan funcionando. 

A 30 de Junio, los Fondos administrados por las 30 Gestoras 

mas importantes, ascienden sólo a la cifra de 114.000 

millones de pesetas, correspondiendo el primer lugar en el 

ranking de Gestoras al Banco Bilbao Vizcaya, con 23.000 

millones de pesetas de fondos administrados (Anexo 14). 



Si cogemos los últimos datos, los referidos al mes de 

Noviembre, esta cifra se ha aumentado espectacularmente en 

620.000 millones de pesetas, pero la verdad es que esto no 

debería considerarse un crecimiento real, ya que se debe a 

la opción legal ejercida por una serie de empresas que 

tenían ya creados los Fondos de Pensiones, para acogerse al 

marco legal establecido por la Ley. 

En los próximos arios, el crecimiento que puedan experimentar 

los Fondos es realmente una incógnita. Sin duda, va a estar 

por debajo de las previsiones que se hicieron incialmente, 

antes de la promulgación de la Ley, y por encima de las 

realidades pesimistas de los primeros meses, o el primer 

ario, de existencia de la misma. Su crecimiento creemos, de 

todas formas, que en los próximos arios puede estar situado 

entre un 20 ó 30 % anual, lo que realmente sería mucho si la 

base de partida no fuese tan baja. Por supuesto que si se 

solucionaran algunos de los problemas que tiene la actual 

legislación que los regula, su crecimiento podría ser mucho 

mayor y, sobre todo, seria realmente importante si quienes 

mas pueden presionar para la creación de los Fondos de 

Empleo, que son los trabajadores, lo incluyeran entre sus 

reivindicaciones. Mientras las peticiones de las Centrales 

Sindicales y de los propios trabajadores se basen exclusiva- 

mente en aumentos salariales inmediatos, no habrá la presión 

suficiente para que las empresas se decidan a crear Fondos 

de Pensiones, y menos dentro de un marco legal que las 

perjudica o, al menos, no las favorece en absoluto. 

Las Gestoras de Fondos de Pensiones, obviamente están 

afectadas por este bajo crecimiento que los Fondos están 

teniendo. Una Gestora de Fondos, para poder tener un cierto 

beneficio, necesita administrar un volúmen muy grande de 

operaciones. Si no es así, los gastos generales y de 
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administración superarán con creces a los ingresos que 

puedan obtenerse via tasas de gestión. 

Al igual que hemos hecho en el caso de una Compafiía de 

Seguros de Vida, en el Anexo 15 pueden ver cuál sería la 

evolución teórica de una Gestora de Fondos que comenzase a 

operar ahora. En el ejemplo se parte de unos supuestos que, 

al igual que en el otro caso, son absolutamente realistas, 

y esta Gestora no obtendría beneficios hasta el afio 12 de 

funcionamiento. 

Por otro lado, como se ha visto, las Gestoras que mas 

posibilidades de captación de fondos tienen, son las depen- 

dientes o creadas por instituciones financieras, como Bancos 

6 Cajas de Ahorro, ya que, por un lado tienen en los Fondos 

de Empleo una posibilidad de negocios, o fondos cautivos, de 

entidades o compafiias con ellos relacionadas, y, por otro, 

en los Fondos Individuales están mas cerca del cliente, a la 

hora de poder captar sus aportaciones anuales a un Fondo. En 

segundo lugar situariamos a las Companías de Seguros, aunque 

éstas tienen muchas menos posibilidades, sobre todo en lo 

que se refiere a Fondos de Empleo, al menos en esta primera 

etapa, en la que se están recogiendo los Fondos de aquellas 

compafiias que ya los tenían constituidos y que, lógicamente, 

van a la Gestora del Grupo, o Institución Financiera en que 

están encuadradas. 

Esto hace muy difícil la subsistencia de las que podríamos 

llamar Gestoras absolutamente indepedientes, es decir, 

aquellas que no están en la Órbita de ninguna Institución 

Financiera, ni de ninguna CompaRia de Seguros. Creemos, por 

tanto, que probablemente en una primera étapa de euforia se 

crearon demasiadas compafiias Gestoras y que después de unos 

afios van a quedar muchas menos, y vinculadas fundamental- 

mente a Bancos, Cajas de Ahorros y Compafiías de Seguros. 



Muchas gracias por su atencibn, y espero que, al menos, 

hayan podido hacerse una idea de cuál es la situación actual 

en Espana del Seguro de Vida, los Fondos de Pensiones y sus 

perspectivas de futuro. 

Juan Fernández-Layos Rubio 

Presidente-Consejero Delegado 

MAPFRE VIDA 

Madrid, 20 de Noviembre de 1.990 



B I B L I O G R A F I A  

I C E A  

U N E S P A  

.INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA 

DIRECCION GENERAL DE SEGUROS 

ESTUDIOS BANCO DE ESPANA 

JOSE GARCIA LOPEZ 

REPRESS NIELSEN 

LA GACETA 

ACTUALIDAD ECONOMICA 

ACTUALIDAD ASEGURADORA 

CONSULTORA ACTUARIAL Y DE PENSIONES MAPFRE VIDA 

SERVICIO DE ESTUDIOS DE MAPFRE VIDA 

MAPFRE PENSIONES 



ANEXO 1. 

REGIMEN GENERAL DE LA SEGURIDAD SOCIAL 

CONTINGFNCIAS PENSION DE VIVüEDAD PENSION DE ORFANDAD JUBILACION I 
BmPICIARIOS CÓnyuge l e g i t i m o  d e l  cau-  H i j o s  menores d e  1 8  a n o s  o  T raba j ado r  en  a l t a  o  s i t u a .  

s a n t e .  . -  . - .... - ~ 

mayores i n c a p a c i t a d o s .  c i ó n  a s i m i l a d a .  

LdUISITOS E s t a r  dado  d e  a l t a  y t e n e r  
c o t i z a d o s  500 d i a s  en l o s  61- IDEM 
t imos  5 a n o s .  en  e l  momento 
d e l  f a l l e c i m i e n t o .  

INICIACION ~ i a  s i g u i e n t e  d e l  hecho  
c a u s a n t e .  I DEM 

Tener  cumplidos 6 5  aaos  y 
habe r  c o t i z a d o  15 anos .  
Son a p l i c a b l e s  c o e f i c i e n t e :  
r e d u c t o r e s  en de te rminados  
s u p u e s t o s  con r e g u l a c i ó n  e: 
p e c i f  ica. 

E l  d í a  d e l  c e s e  en e l  t r a -  
b a j o  po r  c u e n t a  a j e n a  o  e l  
d í a  d e  p r e s e n t a c i ó n  d e  l a  
s o l i c i t u d .  

CLIANTIA 45 % d e  l a  B.R. Proporc io -  20 % d e  l a  B.R.  La ~ e n s i Ó n  Apl icando  un % a  l a  B.R. er  
n a h e n t e  a l  t i empo  c o n v i v i -  d e  v iudedad  y  o r f andad  no func ión  d e  l o s  allos d e  co t :  
d o  en  c a s o  d e  s e p a r a c i ó n  o  podrán r e b a s a r  conjuntamen- zac ión  p a r t i e n d o  d e l  50 % 
d i v o r c i o .  t e  e l  100 % d e  l a  B.R. 

BASE - REGULADORA Coc ien t e  d e  d i v i d i r  e n t r e  
28 l a  suma d e  b a s e s  d e  co-  
t i z a c i ó n  d u r a n t e  un p e r i o -  
d o  d e  2 4  meses d e n t r o  d e  
l o s  7 anos  a n t e r i o r e s  a l  
f a l l e c i m i e n t o  d e l  t r a b a j a -  
d o r .  

DURACION pens ión  v i t a l i c i a  o  tempo- 
ra l .  

EXTINCION Cuando se cumplen l a s  con- 
d i c i o n e s  que  o r i g i n a n  d e r e -  
cho  a  p e r c e p c i ó n .  

IDEM 

1 DEM 

IDEM 

Coc ien t e  d e  d i v i d i r  e n t r e  
112 l a  suma d e  b a s e s  d e  co-  
t i z a c i ó n  d u r a n t e  l o s  9 6  m e -  
ses a n t e r i o r e s  a  a q u e l  que 
se c a u s e  l a  pens ión ,  s i n  
p e r j u i c i o  d e  s u  a p l i c a c i ó n  
g r a d u a l  y a c t u a l i z a c i ó n  d e  
b a s e s .  

pens ión  v i t a l i c i a  r e v i s a -  1 
b l e .  



ANEXO 2 .  

5. Menos 100 73 8 7 

' (Miles de pesetas y mes). 
FUENTE: José Garcia López. <.Razones y destino del ahorro de los españoles Bb 

FIES. 
, 



ANEXO 3 .  

Seguridad Social-Pensiones de Invalidez 
y Viudedad 

G.1 

7 

7 

5 

6 

4 

2 

1 

Bose de 
Cotizocion 
Seg. Soc. 

1,500,000 

1,000,000 

2,109,600 
l 

1,250,000, 

2,109,600 

1'3,309,640 

3,309,840 

3,309.840 

INVAL.A8SOL. Y PERMAN. 

Pension de la Seg. Soc. 

en Ptos. % soiorio 

1,464,286 

976,191 

2,002,500 

97.62 I 

97.62 

80.1 O 

VIUDEDAD D E  ACTIVOS 

PensIón de lo Seg. Soc. 
en Ptos. % soiorio 

1,220,238 

2,078,820 

2,710,400 

2,710,400 

2,710,400 

VIUDEDAD DE PASIVOS 1 , 

Pensron de la Seg. SOC. 
en Ptos. %sobrio 

658,929 

439.286 

901.125 

2,693.102 

2,284,672 

2,209.281 

1753.240 

1,812.380 

1,641,529 

1,486.783 

1,346.625 

1 43.93 

43.93 

36.05 

25.50 

4 1.42 

20.45 

4 1.42 

22.77 

11.28 

18.26 

10.55 

43.93 , 

31.18 

20.97 

26.88 i 

14.68 

97.62 549,107 

' 69.29 

38.72 

54.21 

27.10 

935.469 

11,467,720 

1,343,952 

1,467,720 



ANEXO 4 .  

Seguridad Social-Pensiones de Jubilación 

Edod 

- - 
25 

30 

35 

40 

45 

50 

55 

60 

Salario 

Actual 
G.T. 

- - 

7 

7 

5 

6 

4 

1 

2 

1 

- 

Pensión 

Seg. Soc. 
sin Tope 

f .) 

Base de 
iCotizoción 

Seg. Soc. 

Pensión 
Móximo 

Seg. Soc. 

Solario o1 
Jubilarse 

( * )  Sin aplicar el limite máximo proyectado de pensiones de la Seguridad Social, 

que aparece en lo columna siguiente. 

Pensrón de lo Seg. SOC. 
% último 

en Ptas. salorio 

- Edad d e  J u b i l a c i ó n  : 65 

- I n c r e m e n t o  Anual S a l a r i o  : 5 %  

- I n c r e m e n t o  B a s e  C o t i z a c i ó n  e IPC : 4 % 

5,984,671 

5,077,049 

4,909,514 

3,896,088 

4,027,512 

3,647,842 

3,303,962 

2,992,501 

.56.'67 

92.04 

45.44 

92.04 

50.60 

25.07 

40.57 

23.45 



ANEXO 5 .  

3REES EXTRANJEROS 

Eni!dId V o I u m  
P*lcipac o ptimaa 

ALEMANIA 
C m  Alllrm Ru 100 15.570 
Adil iUu AlW R8a 100 U 2 9  
Alllim A l l h  Fas 99 2.304 
AIlhm.Eicor AUhm Ras 51 6.326 
Eum!d~ A i l h  Ras 51 N.D. 
VlUoill Mwidiaul N&im A.V 90 2499 
DAS DAS 1 m  6S.s 
Unlon Pminnilai Nwwihi  100 33.W 
n o l o ,  

r.".""," 

DAPA PFA 100 11.624 
AlUnUdr PFA 99 3.052 
H l w m  Alaacuna L'lhacenm 100 1.452 
UAP Ibnci U AP 100 1&7H 
G m  UAP 91 N.D. 
Ll Mana L. Mm W N.D. 
Ll Palrmil S l u  ffiW & Mid 100 %d71 
slu MI ffiPClr&Mn N.O. m 
M h m a  A G U  & M n  N.O. N.D. 
unlbn -1 AGU hi un im rin 
Mim N a l ~ n  AGPEIa du MMI.AGF 81 14307 
AGF AGF lm PW6 
Wl mlmmnn M u t ~ l l i  51 N.O. 
L1&llk P- VlcWn 1 m  9.468 
Adee GAN 1 m N.O. 
F e d m d m  Ibdu AauiOAMF 92 1.955 
m .- u-. *M 

NWVI ~ o r p ~ n d h  GMF 100 6 . W  
GRAN BRETANA 
P I ~  unn ~mwidl U* 1 m  ~3.6% 
E@* SIN ~ i p l i  s(rr t m N.D. 
chssr  EJ* slai tm 5.830 

UIUdrd VMumin 
d i  p n M l  

Pnl i isa -mhn 10 6.041 
Equily f i  L lw Smtwl Plwld#W 1 m  N.O. 
a n n a i  BUP 98 2 4 . ~ 5  
Reunion G ~ p o  86 E ~ u i l y f i L i w y o t m r  68 N.O. 
HOUNDA 
Bilbao M!u M. NV. 76 15.761 
A R l m W m ~  A W n  99 ¿U212 1 
K U I A  
Asdcuruionl G e n n i i  AsKuruioni Gen la 11.401 
Gil8 de  misi ion h k m l l o n i  G m  100 6.1176 
CDtadoqa Aasicunrioni Gen lm N.O. 
~ s l n  AISHIIII 98 
Mulnl Reale Mului €4 N.O. 
sum 
Vascongada Ll hloiir 61 3.564 
uF.hl lI &!dn SS N.D. 
Schwea Scmw 1119. 100 19.W 
L1 Constanda Sch<i Alig. 91 N.D. 
El Porvenir Scmnu Al!+ 98 N.O. 
Cornniis W 97 5376 
Ll Equllelha W 77 7.32  
Hlapinia Zuhh M N.O. 
Caudal Zum 100 4.028 
Unlm l h m m u n n  Z!ACh 50 8.682 
Uoyd Ad i i i t l a  Swur R a n s u n M  td 4 309 
SWIU U i i  WsMeRnL 100 1 784 
Niaon i l  Suio N a b w h  Sulsu 100 7-35 
L l p l I n I  GNW S U h i  N D. 2Dl2 - - ~- 

Albman l a  G a n i o s i  111 5529 
FWIU F o d u ~  W N.O. 
LI N W I  Swks Holding AG 75 N.D. 
Srilumr Eumpa Swba Holdins AG 51 N.O. 
Pmisur Swisr Holding AG 99 N.O. 
ESTADOS UNIWS 
PAMco PNdmtiI l  1W N.O. 
KUWAIT 
Ama Y 1  Grvpo KlOTpms €4 1518 

Bvhnana~\  10 
F u s l c m O r i i l b - v E l l l M N l L H o -  

I 1 

D a t o s  en  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  r e f e r i d o s  a 1.989.  



ANEXO 6.  -- 

SOCIEDADES ESPANOLAS DE SEGURO DIRECTO CON CAPITAL EXTRANJERO 
*M& I . .. .. 

Caoital Pals de w i ~ e n  %par( enliada 1 

-. M.da y X>S. No a di- da cblm mneiala x b s  atu p r t i .  
. 

Datos  en m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  r e f e r i d o s  a 1 .989 
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Fecha 

1 Marzo 

Abril 
Mayo 
Junio 

Septiembre 

Octubre 

1987 
Febrero 

Mano 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 
Septiembre 

Octubre 

1988 
Enero 

Marzo 
Mayo 

Junio 

ADQUISICIONES MAS IMPORTANTES DESDE 1986 
Adquirente Adquirido Obse~aciones 

Allianz (Alemania Occidentall 
Helvetta (Suiza) 
Allianz (Alemania Occidental) 

La Fondiaria (Italia) 
Confide Iltalial 
Zurich (Suiza1 
Aegon (Paises Bajos) 
AGF (Francia) 
Axa (Francial 

Baloise (Suiza) 
Baloise ISuizal 
Latina (Italia) 
Eagle Star (Reino Unidol 

Comhill (Reino Unido) 1 O 0 O/o 

Unidol 
Dominion (Reino Unidol 
Latina (Italia1 51.7% 
Minerva (Italia) 

Axa vencio a la Compagnie du 
Midi en la lucha por la adquisi- 
cion 

Mercator (Bélgica1 54 % 
Tirreno (Italia1 20 % 
Ausona (Italia1 m 

Benenon (Italia) Prudential Italia (Italia) Benenon adquirió e1 25% como 
introducción en los servicios fi- 
nancieros. 

Gemina (Italia) lntercontinentale (Italia) Se compraron las tres al Grupo 
Veneta (Italia) Catassi después de una lucha 
Sapa (Italia) para la adquisición con el Gru- 

po Benedetti 
Allianr (Alemania Occidental) RAS (Italia) Se completo el 51.5% de la fa- 

se de adquisición. 
Aegon (Paises Bajos) 
Mapfre IEs~aiial Panicipacion minoritaria 
AGP (Francia) La Courtrasienne (Belgica) 
AMB (Alemania Occidental1 BFG (Alemania Occidental) 50Yo de pantcipacion en el ban- 

co 
Stad Ronerdam (Paises Bajos) Europeesche Verzekening Maars- 

chappij (Paises Baiosi 2OYo 
Arconero (Italia) Norditalia Iltalial 
UAP (Francia1 New lreland Assurance (Irlanda1 
Arnev (Paises Bajos) Seauras ' - a l  
Wintenhur (Suiza1 Nordsten%%!%kidental) 37% de panicipacion comprada 

a AMB. 
Baloise ISuual Levante (Italia) 75% 
AGF (Francia) Cosmos (Grecia) 
Helvetia (Suiza1 67 YO 
Compagnie du Midi (Francia) 

Munich Re (Alemania 
Occidental1 Nouvelle Re (Suiza1 
Swiss Re (Suiza) Lloyd Adriático lltalial 
Group AG IBelgical Assubel-Vie (Belgical Un fracasado intento de panici- 

pación puso su fin a la lucha por 
el control de las acciones 

Compagnie du Midi (Francia) AXA IFrancial Esta fusión de las actividades 
aseguradoras dió forma a Axa- 
Midi Assurances. terminando 
con 10s propósitos de Generali 
sobre la panicipacion en la 
Compagnie du Mkii 

Wintenhur (Suiza) lntercontinentale (Italia1 
Baloise tSuual De Angeli Frua (Italia) 



ANEXO 8 .  

* 

DISTRIBUCI~N ACCIONARIAL , . 

, , DEL SECTOR 
E l w d m .  
~ ~ V ~  E u c s q m . A u P a ~  
b E @ d d e % ,  ~nan~~&x~spa í i d  

m . M . M u h r a f d a d M . W y S o a e d a d a s w  
M . V i d a M . C a ~ y ~ . M . ~  

b C e n t r a l  Banco VWkio. NixiuWlbpania 
vaua~vano.vAP 

CapdeAharo -Caser 

BamHspamAmencano  LaEstrdla 
mRAS . C r e s a E r w S . ~ y r n  
Zurieh H ¡  V a  Cadai y Unib Ibero- 

Mutuahkhleh , . MMA 
. c&&na-,RevisaiNaanal 

wn$rthir ". wpiterthtp, wWar$rthir Vda. 
WnterthvRoaemaiW 

1- M& 
Cieneral ~ ~ e n e r d , ~ a y d ~ r e n s o n y S ~ ~ m  
S a n t a w  .. SMta Lucia 
BarxideSantander .. m 
-ZaragozMo Urnsegvos . . 

MublacenaraideSegm,.. MutuaGeneral.HemiesvRansianes 
FuSmr Gnipo Maptre. Datos al 31-12-89. 



ANEXO 9 . 

RELACION DE ENTIDADES QUE HAN INVERTIDO MAS DE 
25 MILLONES EN PUBLICIDAD / ANO 1.988 

(Mlles de pts.) 

MAPmE ...................................................................................... 396.046 
SANTA LUCIA ........................................................................... 334.936 
NATlONALE NEDERLANDEN ................................................... 263.364 
GRUPO VITALICIO .................................................................... 210.459 
AG.F. ....................................................................................... 155.a2 
GRUPO 86 ................................................................................ 151.423 
OCASO .................................................................................. 132924 
MARE NOSTAUM ..................................................................... 123.108 
LA UNlON Y EL FENIX ............................................................. 11 6.737 
REGAL INSURANCE .............................................................. 112148 
AEGON ....................................................................................... 104.750 
CATALANA OCCIDENTE ........................................................... 97.151 
U ESTRELLA ............................................................................. 7ü.764 
M W A  NACIONAL DEL AUTOMOVlL .................................... 69.174 
ALBORAN ................................................................................... 63.774 
PLUS ULTRA ............................................................................ 48.352 

.................................................................... SEGUROS BIL8AO 47.654 
GRUPO ZURICH ....................................................................... 48.529 
PRMASA ................................................................................. 42600 
EUROPE ASSISTANCE ............................................................. 41.491 
FINISTERRE ............................................................................... 39.024 
U NORDICA ............................................................................ 38436 
B.S.V. .................................................................................... 37.903 
MONDIAL ASSISTANCE ............................................................ 35.980 
AURORA POLAR .................................................................. 35.437 
COMMERCIAL UNION ............................................................... 31.986 
AGRUPACION MUTUA .............................................................. 31.806 
CREDITO Y CAUCION ............................................................. 30.527 
U A P  .......................................................................................... 30.306 

........................................................................................ ENESA 29.794 
.......................................................................................... ASISA 29.529 

LA AUANZA ................................................................................ 28.973 
............................................................ PREVISION ESPANOU 27.362 

.......................................................................................... FIATC 26.831 
..................................................................................... SANITAS 26.181 

FUENTE . 'CONTROL DE PUBUCIDAD . 1.986" REPRESS NIELSEN . 



ANEXO 1 0 .  

C R E C I M I E N T O  D E L  R A M O  

(EMISION DE PRIMAS TOTALES 
EN MILLONES DE PTAS) 

* FUENTE: UNESPA (Las escasas cifras de Primas Unicas hasta 
1.986, se incluian en las Primas Periódicas) 

(EN MILLONES PTAS) CRECIMIENTO 

3 0 . 5 0 9  

3 5 . 8 1 1  

3 9 . 6 6 8  

4 8 . 4 1 2  

4 8 . 5 7 0  

5 7 . 7 1 6  

7 8 . 8 4 1  

4 0 2 . 0 1 7  

4 5 5 . 0 4 2  

1 . 9 8 8  

1. 9  8  9  

1 . 9 9 0  

8 1 1 . 5 0 8  

4 6 4 . 4 6 3  

5 8 0 . 5 7 9  

7 8 %  
U 

- 4 3 %  

2 5 %  



ANEXO 11. 

E V O L U C I O N  D E L R A M O  D E  V I D A  

E S T I M A D O  P A R A  L A D E C A D A  

D E  L O S  9 0  

- 20 % CRECIMIENTO MEDIO ANUAL ESTIMADO. 



ANEXO 12. 

P r o y e c c i ó n  d e l  n e u o c i o  d e  una Compadía Aseuuradora d e  V i d a  d e  

n u e v a  c r e a c i ó n .  

En e l  mode lo  q u e  sirve d e  b a s e  a e s t a  p r o y e c c i ó n ,  se  supone  

que  l a  nueva  p r o d u c c i ó n  va a e s t a r  formada p o r  t res  p r o d u c t o s :  

- S e g u r o  Temporal 

- S e g u r o  D i f e r i d o  con  r e e m b o l s o  d e  pr imas  

- S e g u r o  Mixto 

a s i g n á n d o l e s  a l a s  p r imas  d e  cada uno d e  e l los ,  l o s  s i g u i e n t e s  

p e s o s  : 

- Temporal : 17 % 

- D i f e r i d o  : 21 % 

- Mixto 62 % 

Suponemos que  es t o s  p o r c e n t a j e s  se m a n t i e n e n  i n a l  t e r a d o s  a 

l o  l a r g o  d e  t o d o  e l  p e r í o d o  e s t u d i a d o ,  

S e  p a r t e  d e  unos  i n g r e s o s  p o r  pr imas  d e  unos  180 m i l l o n e s  

d e  p e s e t a s  en e l  p r i m e r  ado .  

L o s  i n c r e m e n t o s  d e l  n e g o c i o  n u e v o  p r e v i s t o s  para años  

s u c e s i  VOS s o n  : 

2 Q  a!io : 100 % 
3er ,, . 75 % 

4~ m : 50 % 

5~  ,S . 25 % 

6Q " : 15 % 

7Q ,' : 15 % 

g~ rt : 15 % 

9.7 m . 15 % 

~ O Q  " : 15 % 



L a s  sumas  a s e g u r a d a s  m e d i a s  son d e  5.000.000 d e  p e s e t a s  

para e l  s e g u r o  d e  r l e s g o  y d e  ;r.r>uu.uuu P t a s .  para los  d e  

a h o r r o .  
- 

Para  l a  c a l d a  d e  c a r t e r a  se h a n  a p l i c a d o  l a s  s i g u i e n t e s  

t a s a s  d e  a n u l a c i 6 n .  q u e  h a n  s i d o  o b t e n i d a s  d e l  E s t u d i o  d e  

Mercado, p u b l i c a d o  p o r  ICEA en d i c i e m b r e  d e  1985: 

1" " . 25 % 

29 año : 12 % 
3er ., . 8 % 

4 " : 5 % 

5Q : 5 % 

69  y s u c e s i v o s  : 2 % 

L o s  g a s t o s  d e  g e s t i ó n  i n t e r n a  y e x t e r n a  c o r r e s p o n d e n  a  l o s  

d e  compañ ias  b z e n  gestionadas d e l  mercado  e s p a n o l ,  y s o n  los  

s i g u i e n t e s :  

T a s a s  d e  g a s t o s  T a s a s  d e  g a s t o s  
d e  G e s t l b n  E x t e r n a  d e  G e s t i ó n  I n t e r n a  

(en % d e  l a s  p r i m a s /  

ler año  

29 año  

3 año  

4 9  aflo 

9 año  

69 y s u c e s i v o s  

En l o s  p r i m e r o s  a i ios ,  para  l a  p u e s t a  en marcha d e  l a  

Compañia,  se p r o d u c e n  g a s t o s  a d i c i o n a l e s ,  q u e  hemos c o n s i d e r a d o  

compensados con los  i n g r e s o s  f i n a n c i e r o s  p r o c e d e n t e s  d e  l a  

inverslbn d e l  c a p i t a l  deSemDOlSaa0. 



Conclusiones 

Se parte de un volumen de pr imas  de unos 180 millones de 

pesetas para e l  primer ano, con unas p e r d i d a s  de 7 6 , 5  millones. 

En años sucesivos, con l a  financiacidn requerida por e l  negocio 

nuevo, se  van incrementando l a s  p e r d i d a s ,  que ascienden a 114,5 

millones e l  segundo año, a 168,l millones e l  tercero y 201 

millones e l  cuarto, aiio en e l  que alcanzan su nivel  m8ximo. 

E l  quinto y sexto año se  reducen l a s  p e r d i d a s  a 155,4 

millones y 66 millones, respectivamente. E l  septimo aiio es  e l  

primero en e l  que se  obtienen resultados posi t ivos ,  ascendiendo 

es tos  a 35,6 millones. A p a r t i r  de a h i ,  se  van incremen tando l o s  

benef ic ios  año a año. 
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PRIMAS 

PRODUCTO FONDOS TNVPRTTDCiS 

SINTESTROS 

RESCATES 

PARTICIPACION REWEFICTOS 

GASTOS GESTTON TPJTFRNA 

GASTOS GESTIOY EXTXRNA 

PROV .MATEMATTCA ( ACTITAL! 

PROV. MATEMATICA (ANTER T(?R j 

SAIsDO DEIJDOR 

SAI,DO ACREEDOR 

C i f r a s  e n  miles de p t a s .  



-- - .... ~ . . .  . 

1 9 9 7  3 9 9 8  1 9 9 9  

DEBE HABER DEBE FARER DERF: ~ . a r l ~ x  

PRIMAS 

PRODIJCTD FONDOS In lVERTInOS 

SINIESTROS 

RESCATES 

PARTICIPACION BENEFICTOS A q Q  

GASTOS GES'PION INTERNA 

GASTOS GESTION EXTERNA 

PROV. MATEMATICA (ACTIIAI, ) 

PROV.MATRMATICA ( A N T E R T O ~ )  

SALDO DEUDOR 

SAI,nO ACREEDOR 

1 5 .  i 5 1  . 5 5 8  J 5 . 3 5 1  , 5 5 8  21 , 9 5 0 . 0 2 9  21 , 9 5 0 , 0 7 9  3 0 . 3 6 0 . 6 7 9  30 360 6 7 9  

c i f r a s  r? m j l e s  d e  ptas. 



ANEXO 13. 

LAS 10 PRIMERAS COMPAnIAS DE SEGUROS 

POR RECURSOS Y CAPITALES PROPIOS. ARO 1.989 

E N T I D A D  TALES PROPIOS 

7 6 . 2 0 6  

LA UNION Y EL FENIX * 1 2 4 . 9 5 9  

MUTUA MADRILERA 

GRUPO VITALICIO * 

CATALANA-OCCIDENTE 1 5 . 0 0 9  

EUROSEGUROS 

MUSINI 

VIDACAIXA 1 1 1 . 1 8 2  
I 

SANTA LUCIA 1 8 . 9 7 5  
I 

CASER j 8 . 5 0 7  

* ENTIDADES QUE COTIZAN EN BOLSA. 

FUENTE: Revista RANKING de la Economía Española. Oct.90 



ANEXO 14. 

FONDOS DE PENSIONES A 30-6-90 

Grupo 

1. BBV 
2. Santander 
3. Banesto 
4. Popular 
5. Hispano 
6. Vitalicio 
7. Ahorro Corporación 
8. Caja de Madrid 
9. Caja Postal 
10. Caja Barcelona 
11. March 
12. Bankinter 
13. Sabadell 
14. Caixa de Pensiones 
15. Gespensión Internacional 
16. Aseguradora Valenciana 
17. Caja Catalunya 
18. Intercaser 
19. Banco Guipuzcoano 
20. Barclays 
21. Mapfre 
22. Catalana 
23. Ahorrovida 
24. Pastor Alliance 
25. Wintenthur 
26. Mutual Ing. Ind. Catalunya 
27. Biharko 
28. Ibercaja 
29. Eagle Star Gestora 
30. Otros 

Patrimonio neto e (junio 90) 

TOTAL 



u Pensiones 

ANEXO 15. 

PFKXEKXO: GESIORA DE FDNDO DE PENSIONES 

HIPOTESIS DE CALCULO 

1 .- EVOLUCION DE LOS FONDOS ADMINISTIiAWS EN LOS PROXIMOS 
m 
En el cuadro siguiente se muestran, para los años uno 
al veinte las proyecciones en pesetas constantes de los 
Fondos de Pensiones administrados. 

2.- DETERMINACION DE INGRESOS OPERACIONALES 

Para la determinación de los ingresos operacionales se 
ha considerado una tasa de gestión del 0,7% calculado 
sobre la media aritmética del volumen del fondo 
administrado en el año más el año anterior. 

3 .- DETERMINACION DE LOS GASTOS OPERACIONALES 

En el cuadro se observa que los Gastos Operacionales 
se han dividido en tres grupos: Gastos de Ventas, 
Remuneraciones y Gastos de Administración. 

3.1. Gastos de Ventas 

Para el año uno se ha estimado el gasto de ventas 
en 22 MM'S de pesetas. Lo que supone un 2,2% de 
los fondos administrados en ese año. Este 
porcentaje disminuye gradualmente año en año, a 
medida que evoluciona el volumen de los fondos 
administrados. 

3.2. Remuneraciones 

El costo de las remuneraciones en el año uno se 
ha considerado de 43 MM'S de pesetas. Para el año 
dos se considera un aumento del 25% respecto al 
año anterior, porcentaje que desciende al 20% y 
15% respectivamente para los dos años siguientes. 
Para los restantes años el ritmo de crecimiento 
de las remuneraciones seguiria decreciendo, 
considerando que para el año cinco el incremento 
se situa en un lo%, para pasar al 7.5% para los 
cuatro años siguientes, y finalmente a partir del 
año diez, crecer un 5% constante todos los 
restantes años. 



U Pensiones 

3.3. Gastos de Administración 

Los gastos de administración están en función de 
los gastos de remuneraciones. En el año uno se ha 
considerado un 20% sobre dichos gastos, y para el 
año dos y tres un 25% y 30% respectivamente. 
Paulatinamente sigue creciendo hasta situarse en 
un 40% para el año catorce, manteniéndose 
constante hasta los restante periodos. 

4.- CAPITALIZACION 

En el año uno se parte con un patrimonio de 300 MM'S 
de pts. Se ha considerado una tasa de interes real 
(sobre la inflación) del 6%. En el patrimonio minimo, 
se ha aplicado la legislación vigente en lo que 
respecta a las Entidades Gestoras y que textualmente 
exige un capital minimo de 100 MM'S de pesetas más el 
1% del exceso del activo total de los Fondos 
administrados sobre 1.000 MM'S de pesetas. 

Se han considerado capitalizaciones modulares de 300 
MM'S de pesetas en los años cuatro, seis, nueve y doce 
en los cuales, el capital minimo legal sería mayor que 
el patrimonio real existente. 

El proyecto indica que el patrimonio al final del año 
veinte alcanzaría los 2.307 MM'S de pesetas, 
considerando un patrimonio inicial de 300 MM'S y 
sucesivas ampliaciones en total de 1.200 MM'S. 

7 de Noviembre de 1990 






