
El problema del coste capital 

L A creación y el desarroilo de 
una compafíía de seguros de 
vida es una inversión 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 inversidn realizada 
va por buen camino, puesto que los 
resultadob contables no ofrecen la in- 
formación necesaria para conocer si la 
inversión es rentable. 

Por ello, desde hace unos anos. los 
gestores de tas comparTías de seguros 
de vida en España han incrementado 
considerablemente su preocupación 
por medir, de una u otra manera, la 
rentabilidad de la compañia. que 

básicamente es la rentabilidad de los 
productos que vende. 

Si bien los análisis que se realizan 
en nuesm mercado no son, por el mo- 
mento, muy soFisticados. lo cierto es 
que todo apunta a que los actuarios 
españoles estamos iniciando un proce- 
so de especialización en técnicas de 
análisis que, a medio plazo, nos igua- 
lará con los profesionales de otros 
mercados, ya muy experimenta.dos en 
este campo. 

Sin embargo, algunos conceptos. 
que expertos en la materia consideran 
básicos, parece que están siendo mi- 
nimizados e incluso olvidados por al- 
gunas cnmpaiíías en sus análisis de 
rentabilidad. Hacer referencia a todos 

los conceptos que deben ser tenidos 
en cuenta, y matizarlos conveniente- 
mente, podña ser objeto de toda una 
tesis doctoral. así que, brevemente. mi 
intención es apuntar a l sna  idea sobre 
no tema que, siendo de suma 
importancia, no aparece explícito en 
muchos análisis: el margen de solven- 
cia. 

En este sentido. llamamos coste del 
margen de solvencia al coste adicional 
que deben soportar 10% productos de 
seguros, con el fin de garantizar a los 
accionistas una retribución adecuada 
de su capital. 

Veamos un ejemplo: sea una com- 
paSía que opera en vida y se encuen- 
tra en pleno proceso de expansión, 
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wiendo ae suma 
importancia, no aparece 
expIfdto en muchos 

1 Haber 1 

E1 capiral de estaentidad está ,desti- 
nado, 'en su totalida& a la cobertura 
&el, mangen de ,s.ol.vencia :(4% dg 
3.200, i@al a 1.488). Esto hp&a 
c@e cu~lquier ereciimiento. en años 
posteríom.~ supone una necesidad -de 
Ulyección de capiral por parte de lbs 
accíonlstas. 

sin eabargo, esta comip@ta viene 
daod6 &rd&s en los Últknas 8ñQs y 
preuisiolewente segui& yn qw .esa 
en prweso.de 'Eu&  crecimiento. En- 
,ton&, jcómo. eonvenaer a un accioi 
dsta de que debe se@ hviniendti en 
ella, y c6ma expfic@lc s u  m@abifi- 
&d9 
La ie~uestar 00 es Wia.  a no. ser 

qiuewpueda, j,wtificar que m el .btw 
roesta.:co~aiiía va a ser capaz no 
s6lo deobtener beneficios, siw de 
Frnuperq su capital %&al ai nivd de 
m@a$o. 

igamqs con duestro ej,emplo: la 
previuón de crecuniento , en resenras 
para 1,995 es de un 15 por 100 y no se 

espm rodavía.@eoer &nnefieios para 
cornpehw @didas. quiere de& 
que la inyeccían n.W.sariaa Qe,capital 
$@a mahm el mínimo. margen de 
s0fken~b:seria de 223 millones de,pe- 
setas por eL aumento de prov&kones 
matemfitic~s m vez ab&da. la po- 
sible pérdfda del ej.erc@o. 

En un, mercado lF&co, !a única ma- 
@era do con~segaiir este c.apj.ta1 es 
demostrar'que l~ievmsión-va'a ser re- 
munerada por encima de htasa de in7 
versi6n efecriva que, por ejemp16, 
Uivemr privado po& .conse@& en 

wmado sin n&g@ 
Supon~gamos @e las coadiciones 

del mercado fisinciero son las si- 
guientes: 

j5nvirtiem enwa compañia desqgums, 
*sin riesgo»: l.l,l% 
4 pr.imide ciesgo calculada por el 
merca& 4,6% 
Rentabilidad &a quede& sarisfa- 
wi la i~varsi6n en ,t¡pa cómpañga. de 
segu,m.s, antes de ianpvestos: 15,7:% 
i*,j Considemndo iai efectoimposi- 

tivo del 532 por 100. 'es dtic4r el 3'5 
por iOO. del ¡.S. mis el 56 por 100 & 

U a  m h d  de los divide&os (35 + [56$ 
& 509S.x 651). 
88s ddeu, en es.% condiciona, din- 

versor esperaría que fia wmpaiíia 
mmuncmsem iiiversi61v al menos con 
u n  15,7 por I'Ob antes deLmpuestos o, 
Uo que' es 10 ~&mo,  u! 10,2 py 100. 
despü&. del bpue$i&de Sociedades. 

'Es de+. si el mircado fisaneiero' 
retribuye la inversión sili riesgo al 
U.8 por 100; la entidad a s e m o r a  
puede iavenir el capital sw& en acti- 
vos qwe repon- este gndldlignto,. 
Pefo la difep3da haSta el 15,7 gof 
100 qu.e a&Flcnista &e ser 



I 
S obtenjda de los..pmduaos qwe se ven- 

den, Impurándoles a estos como. un - cose adicionfl. 
~ iguie~do 600 el eje&plo, $ elmdi- 

miento que obtuivi6@ la compUai"a so- 
bre el max'gin de sdvenda fuera de m 
S por l ~ . : e t  coste del capiuU adicional 

1 pam eli&@ 1.9% sería el miente: 
~ i o d e k S . a s n a l w . @  1995: 723 
&te~,del ;iao.19% 
('223% [id$% -8.0%:xO;661XrP~~1J5 
Coste desaontado 63E-1245 (d ID.2%}: 7lO'J2 
'Y Obien: 223 x(IST/-.8,OJx 0,65 ='11,15. 
E6 decir, desde e%J punto de vista de 

!a :eompaiiia, la 'inyecci6n de capi~t- 
tiene u:n:c@ paca el afro 19% por va- 
korde 10: l.%dlonesde pesetrts. lo que 

un.5 par IWdb laiinvemotl. 
A este respecto; bay una creencia 

geueralizsda: en el sector que defiende 
que aquellas entidades que &,&o )un 

eymen&o en un coste por el h6cM de 
in@mnpr su!negwio, pveSCi que no 
Quiesen ea@@ aadicioaal. Nada mis 
lejosde la @dad. pues es muy im- 
portante seaalar que esras ~coqaíiías 
deben reuibuit adwu~adamente no $610 
el capiral mfhipo,, s&o todo :qu$ de 
que dlsponeb y, por tadio., s n  este 
ejeinplo haWa que considerar: 

El correspondiente al ca&i  so- 
ci&&o;ai a los 1.5N millones. 

t l3 conespníeme a @dos los añ6s 
fumes. puesro qBe en el ejemipla tao 
sólo se ha Ca!cul.&o el del :&o 1396. 

¿O W qffi los8CCioOi.*BS no. tienen 
d w h o  a la m i m w - e m m i ó n  por 
las nuevas inversiones q,ue realicen 
año m aña que por el capital actriiil- 
mente benida? 

En ,&nitfva, hay dos .&pectos a!@ 
neren cuetiin: 

,margen de %$veneíá muy p6r encllfia Qu@ d:a~cio.nistahay q w  retribuir- ofrecer. porque para s.u e$lcuIlo 
.de! dri'iqio 1Qal exi@do.ao están lo- le a rendimientos: de mercadda, si se htemienen denY&Wzi$ variawles? 

La paradoja de los rescates 
tradicfogdes, es decir coa un aito S i  deswiniamas todos los benefl- 
coste de adquisición tanti3 en üomi- eios fuhtros '@or ejemplo, ,al 10%) al 
siones como ,en gastos. asoc-iaaos a la c d e n m  de¡ &o 1 1. lendrianm M 
producción. De esta cartera espera vdot de 502. S q O n ~  &a@ gye 
obtener unos benefic'10s futuro& :Na el 20 por 1JXl .de esta c m *  caed  
vez que b a w o  un ,gran&e@o ion comign20 del @o 11. Si eI vaior..de 
su ~dqiisicióii. Im?gÚremos que 'los rescate %se, por ejemplo, d 99 por 
Futurosuashflows esperados de la 100 de la reserva, se prodncizia un 
twtera son 180s siguientes. suponikn- doble efec«t:. 
d~ que han pasado 10 .m desde su * Un &neñf.io c-taWe &n en¡ aiio 
emisión: 11 pr$porte de 50 (1% de5.W). 

- - - -- - -  - - - -  

~ ñ o i  A5012 &13 Aiíol4 Año15 

- - - - -  - 
M&) 

Beneficios contzh~es 1.W 110 125 '150 200 
Reservas 5.000 5.500 6.2M 7.500 O 

- -  - 
- -  - 



VOLUMEN DE RESCATE 

Un metiof beneficio fututo, por 
impone de 100' (2W de 502), 
Es decir, un .a&& excesivameñ$ 

sinopbhi v a  d e c ~  que 10s ~ m t é s  
dad bén6ficioc a esta &mpañí~, pem 
esto es &o ver WIE pmk de la reaIi- 
dad. Si m, ¿por quR noh¿?entf,ar h s  
rescates h m e I  punto de que se 
@3l t& b !@&as? @&.J%UBSn- 

te, bs asggvrftdok son. el active m.& 
imponante de una conpñfa d e s e p -  
ros.. 

supongatnos &ora ,otra comaaíira 
qae. por una u otra razón, obtiene 
pédidaa d,stem%tiiamente e0 un (le- 

tenninado piodueto. No hace fa@ 
'hacer ujiichos e8lcubs para ver, si- 
guiendo I!a lógica :anterior, que +Sta 
compafiín sí dek incentivar d mrr- 
le, pues en este caso lo que obtiene, 
adeds de un ber&icio contable ea 
el ,&o (por e] impone de las p e d -  
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