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Resumen:

Este trabgjo esta dedicado d estudio de la Situacion econdmicay financiera de las empresas
aseguradoras en Espafia. El interés por este tema se centra en la evolucion acelerada que la
actividad aseguradora ha experimentado en los Ultimos afios. Hemos de tener en cuenta que un
aspecto fundamentd de las aseguradoras es € de infundir seguridad a sus asegurados, S bien, las
empresas aseguradoras no pueden proporcionar seguridad a menos que ellas mismas sean seguras.

Para redlizar este estudio hemos de considerar diversos aspectos que intervienen en
norma desarrollo de la actividad tales como la solvencia, los costes y la rentabilidad, aspectos
estos que medimos a través de ratios financieros. Dada la diversidad de ratios dsponibles, €
problema de la evauacion adquiere una dimensidén multicriterio que abordamos con € método
PROMETHEE, metodologia que permite sintetizar lainformacion disponible sobre € sector.

Palabras Claves: Sector Seguros, Ratios Financieros, Multicriterio.

Area Temaética: G1-Méodos Mateméticos Aplicados ala Economia.

1.- INTRODUCCION.



La Stuacion actua del sector asegurador en Espaiia se caracteriza por la existencia de un
gran nimero de entidades, destacando, por un lado, la atomizacién del sector con la presencia de
pequeias empresas, y por otro, la fuerte presencia de multinacionales. Es de destacar que €l sector
asegurador naciona presenta gran interés para las empresas europeas dado € potencid de
crecimiento, que puede observarse d @mnsiderar que € gasto en seguros per capita, respecto del
PIB, en Espaniaestres veces inferior a equivalente en Francia o Gran Bretafia.

Por otro lado, hay que tener en cuenta la conexion existente entre € sector asegurador y €
sector bancario. La lucha por captar € ahorro ha llevado a aseguradoras y bancos a sumergirse en
un entramado financiero en € que la preponderancia en uno de los sectores abrira € camino del
otro. Por dlo, los movimientos que se redizan entre bancos afectan consderablemente a las

empresas de seguros.

En edtas circunstancias, no deben extrafiarnos los rumores sobre posibles absorciones,
fusiones, compras y ventas de entidades aseguradoras, y sobre todo, S se tiene en cuenta que las
recomendaciones de la Direccion Generd de Seguros gpuntan una dréstica reduccion del nimero

de compafiias y un esfuerzo en la disminucion de costes para aumentar |a competitividad.

A esto hay que afadir la llegada de la nueva moneda Unica, que no sblo supone cambios en
el mundo empresaria para acometer su adaptacion d euro, sino incluso cambios en las estrategias

de negocio.

En los resultados de 1998 se observa la influencia que esta Situacion tiene sobre @ sector.
Asi pues, se ha producido un freno en la evolucion del seguro, ya que éste recortd sus beneficios en
un 16,5%, aunque crecid un 8% en cuanto a volumen de primas. Es por toda esta Situacion que, en
este trabgjo, se estudian las compafiias més representativas del sector del seguro espafiol.

La evauacion financiera de una compaiiia aseguradora, d igua que lade cuaquier empresa,
es un procedimiento muy complgo. Deben consderarse los distintos aspectos que intervienen en
norma desarrallo de la actividad. Por una parte, hay que considerar 1os aspectos basicos taes
como la estructura, la solvencia, la productividad,... Por otra parte, hay que destacar dos conceptos
de rentabilidad: |a rentabilidad técnica y la rentabilidad financiera, que corresponden a las dos

actividades que realiza una empresa de seguros. actividades técnicas y actividades exclusvamente



financieras. Dentro de las actividades técnicas destaca la gestion de los contratos y las primas de
seguros y sniestros, 1o que lleva d concepto de rentabilidad técnica. La consderacion de las
actividades puramente financieras, que consisten en la gestion e imposicion de las primas y fondos
de pensiones, conducen a concepto de rentabilidad financiera

Todas edtas caracteristicas se miden utilizando ratios que se calculan a partir de los datos
contables de las empresas. Dada la diversidad de ratios disponibles, € problema de la evauacion
financiera adquiere una dimension multicriterio. En este contexto mdiltiple, se requieren insrumentos
de andiss multicriterio con d fin de estudiar toda la informacion que proporcionan bs ratios
financieros. Entre los métodos multicriterio existentes hemos egido la metodologia PROMETHEE,
por su capacidad para sintetizar gréficamente lainformacion através del plano GAIA y gportar toda
laayuda posible en € momento de ladecision.

En los sguientes gpartados andizaremos, en primer lugar, las metodologias PROMETHEE
y GAIA, para pasar a continuacion a estudiar en qué Situacion se encuentran actudmente las
compafias aseguradoras que se incluyen en nuestro estudio. Por Ultimo, se presentan |os resultados
del estudio redlizado sobre € sector seguros en Espafia

2.- METODOLOGIAS PROMETHEE Y GAIA.

L os problemas de decision que gparecen en la vida diaria involucran diferentes objetivos en
conflicto que intentamos satisfacer Smultdneamente. Esto ocurre también en & andliss ddl sector
asegurador que se deben tener en cuenta distintos aspectos como la solvencia, la rentabilidad y la
productividad. En la practica, es a menudo imposible alcanzar € Gptimo de todos | os objetivas, por
lo que se establecen soluciones de compromiso, que podemos buscar gracias a desarrollo de
meétodos de decisién multicriterio y de la gran rapidez y capacidad de los modernos ordenadores.

En este trabgjo haremos uso del paquete PROMCALC&GAIA, basado en los métodos
multicriterio PROMETHEE y GAIA (Brans et d, 1984,1985,1986; Mareschal y Brans,1988; Bana
e Costa,1990).

El planteamiento de un problema de decison es d siguiente:
Max {f1 (X),...,f (X)}
saxi X

donde f1 (X),...,fk (X) son los criterios a maximizar y X es un conjunto de n aternativas posibles. Se



trata, por tanto, de un conjunto discreto, que puede evauarse a través de los k criterios
considerados.

Debido a la no exisencia de orden totd en R", se puede establecer una relacion de
dominancia basada en € dguiente principio: a dominaa b 9 a menes a es tan buena como b en
todos los criterios y ademés en uno de dlos es mgor. Las dternativas no dominadas se Ilaman
soluciones eficientes 0 Pareto- dptimas.

En la préctica, é nimero de soluciones eficientes es tan grande que rea mente la ayuda que
gporta d decisor es pequefia. Por dlo, es necesario disponer de informacion adiciona que €
decisor proporcione d andista 'y que se incorpora a método Uutilizado, en este caso, d método
PROMETHEE y GAIA. Estainformacion se materidiza en una funcion de preferencia P asociadaa
cada criterio f, queindicad grado de preferencia de una dternativa a con respecto a otra b parae
criterio considerado. B es una funcion no decreciente de la diferencia de evaluaciones dd criterio f;
enayen b. Al par (f,P) se le llama criterio generdizado. En los mé&odos PROMETHEE se
consderan 6 criterios generaizados tipicos, que requieren una informacion limitada por parte del
decisor para enriquecer larelacion de dominancia. Se definen

- d flujo de sdida, como € poder dominante de una dternativa sobre las demas,

- € flujo de entrada, como la debilidad de cada dternativa, 1o que es dominada por las

demés,

- d flujo neto de preferencia que proporciona un balance de la comparacion dos a dos de

las dternativas, como diferencia de |os dos anteriores

Asi, se consideran las preferencias del decisor sobre cada criterio y ademas, se expresan
todos los criterios en una misma escala, 1o que facilita su comparacion. De este modo, 1os métodos
PROMETHEE permiten ordenar las dternativas de modo parcid (PROMETHEE 1), utilizando los
flujos de entrada y sdlida, o de modo totd (PROMETHEE I1), utilizando los flujos netos. Con dlo
Se consigue ayudar en e proceso de deciSon.

Por otra parte, d método visud GAIA proporcionaa decisor informacién sobre € carécter
conflictivo de los criterios y sobre @ impacto de los pesos de importancia que se da a los criterios.

Se basa en los métodos PROMETHEE y sus autores son Marescha y Brans, 1988.

En este método se consderan los flujos para cada criterio, 1o que incluye toda la



informacion sobre la estructura de preferencia del decisor que nos proporciona la metodologia
PROMETHEE, y que tiene en cuentalos grados de preferencia.

Debido a que € nimero de criterios es usuamente mayor que dos, se utiliza e méodo de
componentes principales para conseguir una representacion bidimensiond, [0 que nos permita una
clara vison para € estudio (Mareschal y Brans,1988). EI méodo de componentes principales
define un plano sobre € que se proyecta la informacion con la menor pérdida posible de la misma.
Una medida de la cantidad de informacion retenida es € porcentgje de inercia, que indica que la
representacion es megjor cuanto més se acerque a 100%. Los criterios se proyectan mediante ges,
cuyalongitud y posicion se gusta alas Sguientes consideraciones:

- Lalongitud de los ges es una medida de la capacidad de discriminar de un criterio.

- Los criterios que indican preferencias Smilares se representan por ges con direcciones

amilares, y los criterios conflictivos se representan en ges opuestos.

Las dternativas se proyectan mediante puntos, cuya posicion se interpreta como sigue:

- Las dternativas con caracteristicas Smilares para € decisor tienen una posicion cercana,
mientras que S éta es dejada se trata de dternativas muy desigudes.

- Las dternativas son mejores para un criterio S se encuentran en la direccion que indica @

ge dedicho criterio.

De estaforma, € plano GAIA proporciona d decisor una poderosa herramienta que ayuda
a encontrar las soluciones de compromiso, aunque hay que tener en cuenta que este plano slo

dispone de parte de lainformacion total, en concreto, laque indica e porcentgje deinercia.

3.- ANALISISDEL SECTOR ASEGURADOR EN ESPANA.

Parallevar a cabo d estudio de las empresas aseguradoras en Espafia, hemos considerado
las empresas que agparecen en los Baances y Cuentas de Resultados de Seguros privados,
publicados por & Ministerio de Economia 'y Hacienda, Direccion General de Seguros. Los datos
contables correspondientes a gercicio 1998, que se encuentran en @ Baance de Stuacion y la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, reflgjan las grandes cifras que se mangjan en @ sector. Por €lo,
hemos sdleccionado, de entre todas las compafiias, aguellas que tienen @ mayor volumen de

primas, es decir, las que presentan una mayor cuota de mercado dentro del sector.



Para obtener una buena representacion del panorama del sector asegurador en Espafia,

hemos utilizado los Sguientes datos para evauar las compahias que componen € estudio :

AT: activo totdl

FP: fondos propios (capital +reservas)

PT: provisonestotales

PR: primas totales

GT: total de gastos

BEN: beneficios del balance (ingresos - gastos)

Con € fin de andizar los aspectos basicos de las compafias aseguradoras se consideran

varios ratios, que se engloban en 3 grupos: de solvencia, de rentabilidad y de costes.

En d estudio de la solvencia de las compafiias aseguradoras, estudiaremos las provisiones
con respecto d activo total,
PT/AT: provisiones totales por activo total

Entre los ratios de rentabilidad, hemos escogido los que relacionan los beneficios frente a
los capitaes propiosy € activo totd,

BEN/FP: beneficios por capitaes propios

BEN/AT: beneficios por activo total

Para estudiar los costes, consideramos |os gastos totales con respecto a volumen tota de
primas,
GT/PR: gasto totd por primas.

Egtos ratios se consideran como criterios para evaluar la situacion del sector asegurador. De
elos se minimiza € rétio de costes y se maximizan los retantes. Siguiendo la metodologia antes
expuesta, consideramos todos los ratios con € mismo grado de importancia, luego todos tienen
peso unitario, y ademas, paratodos €llos, se considera un pseudocriterio o criterio generalizado tipo

dos con un umbra de indiferencia dado por lamitad de ladesviacion tipica

4.- RESULTADOS DEL ESTUDIO.



Con objeto de andizar la Stuacion en la que se encuentra € sector Seguros en Espafia,
hemos considerado las 12 empresas mas importantes ddl sector, teniendo en cuenta € ranking que
e establece en funcidn del volumen de primas para 1998.

EMPRESA ASEGURADORA CcODIGO
1.MAPFRE MUTUALIDAD SEGUROS Y REASEGUROS M0031
2.VIDACAIXA S.A. SEGUROS Y REASEGUROS Co611
3.VITALICIO SEGUROS C0592
4.AXA AURORA IBERICA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A. Co0112
5.LA ESTRELLA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS C0072
6.ALLIANZ-RAS SEGUROS Y REASEGUROS S.A. C0109
7.MAPFRE VIDA S.A. C0511
8.BARCLAYS VIDA'Y PENSIONES Co701
9.EUROSEGUROS S.A. CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS C0502
10.SANTA LUCIA S.A. Co174
11.ASCAT-VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS C0605
12.AGF UNION FENIX C0192

De edtas empresas, hay tres. Vidacaixa, Barclays Vida y Ascat-Vida, que se dedican
exclusvamente a los seguros de vida, mientras que las restantes tienen su oferta mas diversificada,
ya que trabgjan con seguros de vida 'y con seguros de no vida, y aguna de dlas, en particular, La
Edtrella, tienen productos en un gran nimero de ramos de no vida

En primer lugar, hemos evaluado, para cada una de las empresas, los cuatro ratios
considerados. PT/AT: provisiones totaes por activo total, B/FP. beneficios por capitales propios,
B/AT: beneficios por aectivo totd, y GT/PR: totd de gastos frente a las primas. De este modo,
obtenemos la Siguiente matriz, que recoge toda lainformacion necesaria acerca de las empreses.

c..1 C..2 C..3 C..%

Criterion PT/AT BEM/FF BEMSAT GTAPR
Hin/Hax max max max min

Type 2 2 2 z

Weight 1.00 1.00 1.00 1.00

H= #clt-'llflll':?ﬁli I'-'IlITi. -?FE? 192.50 669 100.66
fn..2 VIDACAIRA i 26.35 0.65 132.46
fi..3 VITALICID 5. 8.88 n.27 106 .41
fA..4% AXA AURORA T8.78 -25.97 -2.M1 12468
fi..5 LAESTRELLA 79.99 7.47 0.3% 12772
f..6 ALLIANZ-RA §%.60 78.30 | 112.35
fi..7 HAPFRE UID #1.59 33.80 1.79 123.56
fi..8 BARCLAYS 0.15 .M n.1%8 138.07
fi..9 EURDSEGURD 94,28 73.53 2.85 120.2%
fa.10 5Ta. LUCIA 61.25 0887 16.17 .13
fi.11 asScaT VIDA 9664 3454 0.74 118.43
n.12 AGF UMIOH BB.12 -17.77 -1.25 133.23

Tablal Matriz de decison.

En esta tabla gparecen: en lasegundafila € ratio que representa d criterio, en latercerase



indica e sentido de megora de los criterios que, en € caso de los tres primeros es de maximizar, y
en d Ultimo es de minimizar, puesto que intervienen |los gastos de la entidad. La cuartafilaexpresad
tipo de criterio generdizado o pseudocriterio que vamos a utilizar. Se tratadd tipo 2, que indica que
existe un umbrd de indiferencia que hemos considerado como la mitad de la desviacion tipica Por
ultimo, la sguiente fila sefida € peso de importancia asgnado a cada criterio que, en este caso 'y,
como puede obsarvarse es d mismo para todos |os criterios. A continuacion, aparecen las digtintas
entidades y las evauaciones de los criterios para todas dlas. A esta tabla se denomina matriz de
decison.

El programa utilizado, PROMCALC& GAIA, nos proporciona los flujos de sdlida, flujos de
entrada y flujos netos, que gparecen en la Sguiente tabla

Preference Flows

Actions Leaving Rank Entering Rank Het Flow Rank
A..1: MAPFRE MUT 0.55855 4.0 0.3u0%1 1.0 011364 7.0
A..2: VIDACAIZA n.15%0% 8.5 0.47727 2.0 -0.31818 .0
A..2: UITALICIO 0.38636 L.. 022327 5.0 n.159%0% L
A..%: AXn AURORA 0.11364 11.0 0.5%0%1 11.5 -0.87727 11.5
A..5: LAESTRELLA 011364 11.0 n.sooop 10.0 -0.38636 10.0
fA..6: ALLIAHZ-RA 0.65%%0% 1.5 0.11364 1.0 0.58545 1.0
A..7: MAPFRE UID 0.340%1 7.0 n.1g182 3.5 n.159%0% 5.5
fA..8: BARCLAYS 0.15%0% 8.5 0.43182 8.0 -0.27273 .0
A..%: EURDSEGURD n.sooom 3.0 013636 2.0 0.36364 3.0
a.10: STa. LUCIA 0.65%0% 1.5 0.27273 6.0 0.38636 2.0
A.11: ASCAT UIDA 0.38636 L.h n.1g182 3.5 0.20455 h.0
A.12: AGF UHIOH 0.11364 11.0 0.5%0%1 11.5 -0.87727 11.5

Tabla 2. Flujos de preferencia.

Con respecto a los flujos de sdida, se puede observar que las entidades con mayor poder
dominante son Allianz-Ras y Santa L ucia, que tienen igud flujo de sdlida, seguidas por Euroseguros
y Mapfre Mutudidad en tercer y cuarto lugar, respectivamente. En las Ultimas posiciones se
encuentran Axa Aurora, La Estrella y AGF Unidén. Sin embargo, esta ordenacion no coincide
exactamente con la establecida por los flujos de entrada, donde Allianz- Ras ocupa ahorala primera
posicion, sendo la menos dominada, pero Santa Lucia pasa de ocupar la primera posicion en
cuanto alos flujos de sdida, a ocupar ocupar la sexta posicion respecto alosflujos de sdida.



Esto hace que la ordenacion que se puede establecer en funcion de estos flujos sea un

orden parcia.

PROMETHEE I FPartial Ranking

Gréfico 1. Orden parcial.

Como puede observarse, hay entidades incomparables. Asi pues, Santa Lucia (A10) y

Euroseguros (A9) no se pueden comparar, puesto que, con respecto a los flujos de sdida, Santa
Lucia es la mgor y, con respecto a los flujos de entrada, la mejor de las dos es Euroseguros.
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Gréfico 2. Orden total.

En este gréfico, se puede observar que la empresa que se encuentra en mejor posicion es
Allianz- Ras, seguida por Santa Luciay Euroseguros, que presentan una pequefia diferencia en d
flujo neto. A continuacion, se posicionan Ascat-Vida, seguida por Vitdicio y Mapfre Vida, con
idéntico flujo neto, y Mapfre Mutudidad. A gran distancia, se encuentran Barclays, Vidacaixay la

Edtrela. En Ultima posicion, las empresas AGF Unidn y Axa Auroratienen € mismo flujo neto.

Ademés, se puede concentrar toda esta informacidn en € plano GAIA, con una fiddidad
del 85%.
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Gréfico 3. Plano GAIA.

Se muestra, de forma gréfica, la Situacion de las empresas con respecto atodos los criterios
particulares y con respecto & criterio globa, que viene representado por € ge p. Asi, podemos
obsarvar que la empresa Allianz-Ras (A6) esta en megor posicion con respecto a criterio global,
mientras que las empresas Axa Auroray AGF Unién ocupan |as Ultimas posiciones con respecto a

gep, yaqueen € plano se encuentran a“su espaldd’.

S observamos un criterio particular, por gemplo, € criterio segundo (C2), las compafiias



con mejor rentabilided financiera son Allianz-Ras y Euroseguros ya que estén en lamisma direccion
que & ge que representa d criterio, y las peores son, de nuevo, Axay AGF porque en € gréfico se
encuentran en d sentido opuesto. Las entidades que se encuentran en las cuatro Ultimas posiciones:
Vidacaixa, La Estrella, Axa'y AGF, ocupan precisamente esa posicion porque estén situadas “ala
espalda’ de todos los criterios.

Hemos de tener en cuenta que, en este estudio, para andizar la Situacion global del sector
asegurador, se han tomado las empresas que actUan en € mismo y que tienen un mayor volumen de

primas. Esto nos permite obtener una vision generd de las principal es entidades.

Asi, se ha podido comprobar que la mgor posicionada es Allianz- Ras, una multinaciond
demana, ya consolidada en Europa. Con dlo se muedtra € interés que suscita € mercado
asegurador espafiol para las empresas europess, en particular, las que proceden de un pais con
poco potenciad de desarrollo en € sector. Por dlo, las empresas espafiolas tendrén que
posicionarse para competir con las multinacionaes que irrumpen en € mercado espaiol de seguraos,

asi como para su futura expansién en otros mercados, por gemplo, € iberoamericano.
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