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RESUMEN

El presente trabajo fin de grado tiene como objetivo efectuar un analisis econémico-
financiero de la empresa aseguradora SEGUROS SANTALUCIA. Partiendo de una vision
global sobre los aspectos generales del sector asegurador en Espafia, hemos realizado una
breve referencia a la normativa contable que regula estas instituciones, asi como a su

legislacion, marketing y otros aspectos relacionados con los contratos de seguro.

De esta forma, la parte central del trabajo consiste en efectuar, en primer lugar, un analisis
financiero haciendo una comparacién con otras empresas del sector, como son SEGUROS
MAPFRE, REALE SEGUROS Y ALLIANZ SEGUROS. Para la realizacion de este
estudio se ha calculado la magnitud “capital circulante” y los ratios de, “solvencia”,

“tesoreria”, “endeudamiento”y “autonomia financiera”.

En segundo lugar, hemos procedido a realizar un andlisis econdmico de dicha empresa,
para el que se utilizan los ratios de: “rentabilidad economica”, “rentabilidad de los
recursos propios” y “rotacion de los activos” que, a su vez, han sido comparados con los

mismos ratios de las empresas del sector anteriormente citadas.

ABSTRACT

This final project aims to conduct a financial analysis of the insurance company
INSURANCE Santalucia. Starting with an overview of the general aspects of the insurance
industry in Spain, we made a brief reference to the accounting rules governing these

institutions and its laws, marketing and other aspects of insurance contracts.

Thus, the central part of the work is made, first, a financial analysis by comparing with
other companies, such as MAPFRE INSURANCE, ALLIANZ INSURANCE AND
INSURANCE Reale. To carry out this study we have calculated the magnitude "capital”

ratios and "solvency", "cash", "debt" and "financial independence".
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Second, we carried out an economic analysis of the company, for which ratios are used:
"profitability”, "return on equity" and "asset turnover" which, in turn, has been compared

with the same ratios of the aforementioned companies.
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1. INTRODUCCION.

La crisis que ha afectado a gran parte de los paises industrializados en los ultimos afios ha
sido especialmente severa por su generalidad, complejidad y, sobretodo, por la mayor
dificultad que encuentran los paises para salir de la misma. En este dltimo caso, Espafia es
uno de los paises en los que esta epidemia ha adquirido especial virulencia, como lo pone
de manifiesto los distintos indicadores que se suelen utilizar para medir el nivel de

crecimiento y desarrollo de las economias.

A este respecto, cabe destacar el numero importante de empresas, en especial las
encuadradas dentro del término “pequefias y medianas empresas” (pymes), que en el
periodo comprendido entre 2008 y 2012 se han visto obligadas a liquidar sus negocios o
realizar importantes reestructuraciones que han ocasionado cifras de desempleo
insostenibles para permitir una recuperacion economica. Asi, la tasa de paro que llego a
marcar un minimo histérico en la primavera de 2007, con un 7,95% de la poblacién activa,
empez6 a aumentar de forma progresiva y alarmante, situdndose en la actualidad entorno al

27%, la segunda mas alta de toda Europa.

Sin embargo, a pesar de estas perspectivas tan desalentadoras hay ciertos sectores
econdmicos en los que la crisis econdmica no les afecta con la misma intensidad. Nos
referimos, concretamente, al sector de las empresas de seguros, que si es ciertos que en
muchos casos estd muy relacionado con el sistema bancario, la crisis que afecta a este

ultimo es muy diferente.

La principal diferencia entre ambas crisis es que la de las aseguradoras no es sistémica
porque dependen mucho menos unas de otras y, en segundo lugar, porque los bancos
necesitan mayor liquidez, mientras que en el caso de los seguros se cobra la prima antes de
dar la cobertura. Asimismo, el hecho de que muchas entidades bancarias se estan

desprendiendo de sus negocios aseguradores va a fortalecer el sector (Ellen Burger, 2010).

En este trabajo pretendemos comprobar la evolucion del sector asegurador, para lo cual
centraremos nuestro analisis en la empresa “SANTALUCIA SEGUROS” que tomaremos
como referencia, con el fin de efectuar, posteriormente, una comparacién con otras
empresas del mismo ambito de negocios.
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No en vano, la compafiia objeto de estudio ha incrementado su facturacion un 4,68% en el
afio 2012, hasta los 1.267,45 millones de euros, y prevé que el beneficio neto siga
progresivamente aumentando hasta llegar a los 120 millones de euros, segun se desprende
de la prevision de resultados realizada el pasado ejercicio (eleconomista.es). Esto es, a
pesar de la ya tan reiterada “crisis”, esta empresa, no solo sigue manteniendo su cifra de
negocios (objetivo de por si ya es dificil en la situacion actual) sino que incluso ha logrado

incrementar dicha cifra.

Cabe también sefialar todas las funciones que realiza como motor e impulso, de la
industria financiera, ya que no solo se expande internamente con sus propios comerciales o
proyectos, sino que también utiliza ciertas microempresas en un alto porcentaje de
servicios para la cobertura de todas las necesidades que puedan surgir a los clientes, lo que
la hace peculiarmente atractiva puesto que en las zonas donde se establece, ademas de
incrementar su negocio, da cierta estabilidad econdmica a otras empresas, aspecto que en

los momentos actuales es muy positivo .

Por otra parte, el objetivo de este trabajo reviste para nosotros especial importancia por
cuanto formamos parte de la plantilla de trabajadores de dicha empresa en la que
desempefiamos funciones de asesoramiento juridico. Nuestras funciones comienzan en el
asesoramiento y siguen en la tramitacion y gestion de documentacion de los asegurados de
la compafiia. Trabajamos mucho en el &mbito de seguro de decesos, gestionamos toda
aquella documentacion que conlleva una defuncién, como pueden ser, liquidacion del
impuesto de sucesiones y donaciones y reparto de herencia. También ofrecemos

asesoramiento y cobertura de todo aquello relacionado con responsabilidad civil.
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2. OBJETIVOS

Pretendemos efectuar un profundo andlisis de la empresa Santalucia desde un punto de
vista econémico- financiero, que aporte resultados Utiles para la gestién. Nuestro proposito,
por tanto, serd comprobar la evolucion que ha experimentado nuestra empresa durante los
afios centrales de la crisis y comprobar la posicion que ocupa en el sector como resultado

de la comparacién con las méas relevantes que se pueden considerar en la actualidad.
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3. METODOLOGIA

Para alcanzar el objetivo propuesto utilizaremos las herramientas y técnicas de
investigacion propias de los estudios que se realizan en el campo del “Analisis de Estados
Financieros”, tomando como principal fuente datos para el estudio a realizar, los Balances

y Cuentas de Pérdidas y Ganancias de las compafiias analizadas de los ultimos 5 afios.

A este respecto, cabe recordar que la normativa contable por la que se regula este sector es
muy diferente a la que es de obligatoria aplicacidén en otras empresas, como es el Plan
General de Contabilidad. En este caso, las empresas aseguradoras tienen su propia

normativa contable que se desarrolla basicamente en dos normas:

a) Real Decreto 1317/ 2008, de 24 de Julio, por el que se aprueba el Plan de

Contabilidad de las entidades aseguradoras.

b) Real Decreto 1318/ 2008, de 24 de Julio, que tiene por objeto la adecuacién de
Reglamento de Ordenacién y Supervision de los Seguros Privados (ROSSP) al
nuevo marco contable asi como la incorporacion en el mismo de ciertos ajustes

técnicos para su adecuacién a la problematica de nuevos productos de seguro.

En definitiva, las particularidades y casuistica especifica de estas empresas obligan a un
tratamiento contable diferente que sera preciso considerar antes de adentrarnos en el

analisis econdmico-financiero indicado.
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4. EL SECTOR DE LAS ENTIDADES ASEGURADORAS EN ESPANA

En el campo de los seguros y de la contratacion de los mismos, la compafiia aseguradora o
el asegurador es aquella persona juridica que se responsabiliza de la obligacion de pago de

la indemnizacion cuando se puede producir el evento asegurado.

Asi pues el ente asegurador se puede considerarse como “la persona juridica que
constituida con arreglo a lo dispuesto por la legislacién correspondiente, se dedica a asumir
riesgos ajenos, cumpliendo lo que a este efecto establece aquella legislacion, mediante la

percepcion de un cierto precio llamado prima.”(Orlando Greco, 2004, pag. 27)

4.1. RESENA HISTOTICA

A lo largo de la historia la industria aseguradora ha registrado cambios trascendentales en
casi todos sus frentes, siguiendo la ruta impuesta por diferentes coyunturas, algunas veces
resultado de las tendencias del mercado internacional, y en otras, por los cambios
regulatorios nacionales. De esta forma, el sector ha introducido cambios tan drasticos en
sus practicas comerciales que lo han llevado a pasar stbitamente de un esquema de precios
regulados a otro de libre mercado, ademas de participar directamente en el Sistema de
Seguridad Social. (Tatiana Criado, Arturo Néajera / Julio de 2011)

Espafia en la década de los afios ochenta no introdujo, en si, cambios sustanciales al
sector, pero es recordada por la dificil crisis 6nanciera de 1982 que desencadeno la quiebra

del Grupo Grancolombiano y su intervencion por parte del Gobierno.
A principios de la década de los noventa, el Estado reformo el sector financiero con el fin

de prevenir situaciones como las vividas en los ochenta y preparar al pais para competir de

una forma mas adecuada frente al mundo, dada la proximidad de la apertura econémica.
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El inicio de la década de los noventa estuvo enmarcado por diversos hechos

representativos para el sector, los cuales generaron el cambio estructural que hoy se

observa:

La “desregulacion” del sector por medio de la reforma financiera de 1990, que
introdujo la libre competencia de productos (polizas y tarifas).

El fortalecimiento de la actividad aseguradora mediante el establecimiento de
capitales minimos y niveles adecuados de solvencia, hechos que la vincularon al
nuevo esquema de competitividad.

La incursion en diferentes ramos de Seguridad Social, que permitio la participacion
del sector en un nuevo mercado: rentas vitalicias, seguros previsionales, riesgos
profesionales, enfermedades de alto costo y otros ramos.

La modificacion del régimen de inversiones y la introduccion del sistema de
valoracion de las mismas, lo que modi6co sustancialmente la composicion de los
portafolios de las aseguradoras e indujo las escisiones patrimoniales.

El incremento de la inversion extranjera, toda vez que permitio la libre entrada de
capitales al sector, hecho que actualmente se traduce en sana competencia y
fortalecimiento de la industria, con una alta participacion del capital foraneo.

La recomposicién de esquema accionario de las compafiias de reaseguro en el
exterior y la desaparicion de las compafiias locales en ese campo.

El reordenamiento del sector de corretaje de seguros en el exterior, que llevo a que
la propiedad de las 6rmas que desempefian esa actividad pasara a manos del capital

extranjero.

La caida del dolar entre el 2003 y el 2004, para el caso del sector asegurador, la caida en el

ddlar implico perdidas, producto de los menores ingresos financieros que percibieron por

las inversiones en papeles del exterior, lo que afectd el resultado de la operacion para

dicho periodo, especialmente en el 2004.

La crisis financiera de 2008 fue originada en Estados Unidos y ocasionada principalmente

por una crisis crediticia, hipotecaria y de confianza en los mercados. Esta fue denominada

la Crisis de las Hipotecas Subprime.
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4.2. CARACTERISTICAS DEL SECTOR ASEGURADOR

Esta persona juridica debe reunir, precisamente, alguna de las condiciones que la ley
considera necesarias para la practica de la industria aseguradora. (Ley 30/95 del 8 de

noviembre de Ordenacion y Supervision de los seguros Privados)

e Ha de contar con autorizacion previa por la Administracion Pablica, para actuar

como aseguradora.

e Debe dedicarse en forma exclusiva a la practica del seguro o del reaseguro, en su
caso sin que sea admisible otro tipo de actividades, salvo las operaciones de gestion

de fondos colectivos de jubilacién.

e Han de ajustar su situacion a las normas de la legislacion de seguros, que regulan
con detalle la préactica aseguradora, estando sometidas a la inspeccion y control del

Poder Publico.

Siendo el seguro un tema que afecta a toda la comunidad, que esta directamente conectado
con el bienestar de ésta y cuya base indispensable es la confianza y el crédito, a las
entidades que deseen actuar como aseguradoras se le exigen una doble serie de

formalidades tanto juridicas como econémicas.

4.3. EL CONTRATO DE SEGURO

En términos generales, un contrato puede definirse como un acuerdo entre dos 0 mas
partes, en virtud del cual se obligan sobre algo. Los legisladores espafioles, apartandose de
la linea seguida por los de otros paises europeos, aportan varias definiciones de seguro en
nuestro Cadigo Civil, nuestro Cédigo de Comercio y en la Ley 50/1980, de 8 de octubre,
de Contrato de Seguro. Dentro de este Gltimo texto legal, en su articulo 1, se dice: “El
contrato de seguro es aquel por el que el asegurador se obliga, mediante el cobro de una
prima y para el caso de que se produzca el evento cuyo riesgo es objeto de cobertura, a
indemnizar, dentro de los limites pactados, el dafio producido al asegurado o a satisfacer un

capital, una renta u otras prestaciones convenidas”.
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Un rasgo a destacar del contrato de seguro es que sus efectos van maés alld de los dos
sujetos que definen el mismo (asegurador y asegurado). Asi, en los seguros de vida suele
aparecer la figura del beneficiario y en los seguros de responsabilidad civil los terceros
perjudicados. Ello es debido a la evolucidn que ha experimentado, a lo largo del tiempo, el
concepto de contrato de seguro. En nuestros dias no se asocia exclusivamente a riesgo
sobre las cosas, sino también sobre las personas. De ahi que sus efectos abarquen mas alla

de la simple indemnizacion.

4.3.1. Caracteristicas del contrato de seguro

La mayoria de los autores coinciden a la hora de apuntar cuales son las caracteristicas
principales del contrato de seguro. Aqui seguiremos las apuntadas por J.J. Garrido y
Comas (1987):

e Aleatorio. El contrato de seguro es aleatorio en cuanto no se sabe con exactitud si
va a suceder o no el hecho previsto. Es decir, ninguna de las partes que intervienen
en el contrato conoce, por anticipado, el desenlace del mismo; aungue también es
cierto que con la aplicacion de los métodos estadisticos para el calculo de tarifas, el
asegurador si puede determinar, de forma global, los costes de su compafiia. De
otro modo, estaria abocado al fracaso y la quiebra.

e Consensual. Es un contrato que se establece por el mero consentimiento de las
partes.

e Oneroso. En este contrato cada una de las partes que intervienen realiza una
prestacion a cambio de recibir otra. La tomadora paga la prima correspondiente y
espera que, una vez producido el siniestro, el asegurador le abone la cantidad
estipulada, pues éste ya recibid periédicamente su cuota.

e De buena fe. Si este principio es importante en el resto de los contratos, en el de
seguro alcanza su maximo exponente por cuanto el asegurador, incapaz de conocer
por si solo la mayoria de las veces la naturaleza del riesgo que asegura, ha de
confiar en la informacion que el asegurado le da. Por otro lado, el asegurado debe
evitar que el siniestro ocurra o, en ultima instancia, aminorar sus consecuencias. Al
mismo tiempo, el asegurador tiene la obligacion de explicar a fondo los términos

del contrato que el cliente va a suscribir, para que éste ultimo tenga un
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conocimiento exhaustivo del contenido del mismo. Las clausulas también habran
de redactarse de forma clara y sencilla, para que la otra parte pueda ser consciente
de cudl es el alcance de la pdliza que va a firmar.

e De adhesion. En este contrato las clausulas las establece el asegurador y el
asegurado se limita a aceptarlas.

e Bilateral. Esta caracteristica, introducida por F. Busquets Roca (1988), hace
referencia a que las dos partes se obligan reciprocamente: lo que son derechos de

una se convierten en obligaciones de la otra.

4.3.2. Elementos que forman parte de un contrato de los seguros

Podemos diferenciar tres tipos de elementos: los materiales, entre los que se hallarian el
riesgo y la prima; los formales, donde se encuadraria la péliza y los personales, referidos a

las personas fisicas o juridicas que intervienen en el contrato.

4.3.2.1. Elementos materiales

Prima, Es la cantidad monetaria que pagan los asegurados a la aseguradora por contratar
el seguro durante un tiempo determinado, pueden ser primas Unicas o0 primas periddicas.
Constituye la forma principal de captacién y de crecimiento en nivel de recursos en nuestra

empresa.
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Cuadro 4.1.Tipos de primas

# Segin sus componentes Prima pura o de riesgo
Prima de inventario
Prima comercial
Prima total

Prima emitida

Prima anulada

Prima cobrada

Prima pendiente
Primas nedas emnitidas desvengadas
Prima fraccionaria
Prima fraccionada
Prima tinica

Prima periodica
Prima natuoral

Prima nivelada

Prima creciente

Prima decreciente
Prima fija

Prima variable

Prima provisional
Prima definitiva
Prima inicial o primera
Prima sucesiva

Prima anticipada
Frima devengada
Prima adguirida

> Segin situacion econdimico-
contable

# Segim su periodo de calculo v
forma de pago

# Segin su relacion con 1 riesgo

# Segin su estabilidad econdmica

# Segin su grado de determinacion

# Segin la anwalidad en que e
satisface

# Segin el grado de imputacicn al
negocio de un ejercicio
economico

Fuente, elaboracion propia, a partir de los datos obtenidos de la teoria general del seguro.

Riesgo: es la condicion fundamental y la razon de ser de todo contrato de estas

caracteristicas. Existen diversas definiciones de riesgo.

4.3.2.2. Elementos formales

Poliza: Es el elemento formal que caracteriza a todo contrato de seguro es la pdliza. El
documento emitido por la Entidad aseguradora, suscrito por ésta y el tomador, que tiene
por objeto probar la existencia del contrato de seguro, concretando sus condiciones
(Garrido y Comas, 2005).

A través de la poliza se formaliza e instrumenta el contrato de seguro. Es la encargada de
recoger todas las condiciones pactadas entre asegurador y tomador que van a afectar a
dicho contrato. La mayoria de los autores coinciden a la hora de sefialar la pdliza en que el

documento sin el cual no podria formalizarse el contrato de seguro.
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Cuadro 4.2.Tipos de pdliza

# Por la amplind de los riesgos | «  Poliza simple
cubiertos * Polira combinada (o global)
Poliza a todo riesgo (o integral)
Poliza individuoal
Poliza colectiva
Poliza nominativa
Poliza a la orden
Poliza al portador
Poliza base
Poliza de coberfura mundial
Poliza deficitaria
Poliza estimada
Poliza flotante
Poliza “in quo vadis”
Poliza liberada
Poliza reemplazada
Poliza rehabilitada
Poliza renovada
Poliza en suspension de garantias
Poliza ternporal

# Por el mimero de asegurados que
garantice

# Por la manera de estar designado el
titular de la poliza

# Ofiras clases

Fuente, elaboracion propia, a partir de los datos obtenidos de la teoria general del seguro.

Asegurado: persona fisica o juridica, titular del interés objeto del seguro que, en defecto

del tomador del seguro, asume las obligaciones derivadas del contrato de seguro.

Tomador: es la persona (fisica o juridica) que suscribe una pdliza de seguros con el
asegurador, obligandose mediante su firma a hacer frente al pago de la prima de seguros.
El tomador actia en nombre propio, pero es diferente del asegurado. Con la contratacion

de un seguro, el tomador busca trasladar un determinado riesgo a un tercero.

Beneficiario: Es aquel sobre quien recaen los beneficios de la péliza pactada, por voluntad
expresa del tomador. La designacion del beneficiario se da, generalmente, en los seguros
de caracter personal, de manera especial a los seguros de vida y accidentes, para el caso de

muerte del asegurado.

Perjudicado: Es aquel que sufre en su propia persona, en sus bienes o derechos, un dafio

como consecuencia de un determinado siniestro.
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4.4. CLASES DE SEGUROS. LOS RAMOS

Si bien se pueden considerar dos grandes areas de seguro, el privado y el estatal o
seguridad social, para los objetivos de nuestro trabajo nos centraremos en el primero de

ellos por ser el que tiene lugar en el ambito particular.

Aunque existen multiples clasificaciones de seguros privados, la mas extendida es la que

los clasifica segun la naturaleza de los riesgos. De este modo, se puede distinguir entre:

e Seguros de personas. Lo mas caracteristico de los mismos es su objeto: el ser
humano.

e Seguros de dafios o patrimoniales. Como su propio nombre indica, la finalidad que
persiguen es reparar el dafio sufrido en el patrimonio.

e Seguros de prestacion de servicios. Con ellos se garantiza que, en caso de
producirse el siniestro previsto, el asegurador realizara el servicio especificado en

la pdliza.

A continuacion se hace una breve descripcién de cada uno de estos ramos,
Entendiendo por tales aquellos conjuntos o grupos de riesgos que poseen una serie de

caracteristicas semejantes.

4.4.1. Ramos personales

Engloban a los seguros de personas y, como puede deducirse por su nombre, la
caracteristica principal de todos ellos radica en que el objeto asegurado es el ser humano.

Las modalidades méas importantes son:
e Seguro de vida.

e Seguro de accidentes.

e Seguro de enfermedad.
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4.4.2. Ramos patrimoniales

Engloban un nimero muy amplio de seguros. Las clasificaciones que pueden hacerse de

los mismos son variadas.

4.4.3. Ramos de prestacion de servicios

Son los contratos que aseguran la prestacion de algun servicio profesional o material a una

Analisis Contable de entidades del Seguro.

empresa en el momento que se produzca el hecho asegurado.

4.4.4. Clasificacion de los seguros

Cuadro 4.3. Clasificacion de los seguros.

EAMOS NO VIDA

BAMOS VIDA

w7

L U G

¥

# Accidentes.

Enfermedad {comprendida la
asistencia sanitaria).

WVehiculos terrestres (no ferroviarios).
Wehiculos ferroviarios.

WVehiculos aéreos.

Vehirulos maritimos, lacustres y
flussiales.

Megcancias transportadas

[comprendidos los equipajes v demds
bienes transportados).

# Incendio v elementos namrales.
# Ofros dafios a 1os bienes.
# Responsabilidad civil en wvehiculos

terrestres antomdviles (comprendida
la responsabilidad del transportista).

# Responsabilidad civil en wvehiculos

aérens jcomprendida la
responsabilidad del transportista).

# Besponsabilidad civil en vehiculos

marifimos, lacustres v fluviales
(comprendida la responsabilidad civil
del transportista).

Responsabilidad civil en gensral.
Credito.

Cancidn.

Pérdidas pecuniarias diversas.
Defensa juridica.

Asistencia.

F

".I’

Seguro sobre la vida, tanto para caso
de muerte como para caso  de
supervivencia, o ambos
cofjuntamente.  inclnido en el de
sopervivencia el seguro de renfa; el
segUrD sobre 1a vida con contraseguoo:
el seguro de “nopcialidad”; v el
segnro de “natalidad”. Asimismo
comprende cualguisra  de  estos
seguros coando estén vinculados con
fondos de inversion.

Operaciones de  capitalizacion  del
articulo 3.2, de la presente Ley (se
refiere a operaciones basadas en
tcnica actoarial que consistan en
obtener compromiscs determinados
en cuanto a su deracion v a so importe
a cambio de desembolsos dnicos o
periodicos previamente fijados.

fondos
gestion

Operaciones de gestion de
colectivos de jubilacicn v de
de operaciones tontinas.

¥ WYY Y YWY

Decesos.

Fuente de elaboracion propia, a partir de los datos de la teoria general del seguro.
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4.5. EL CONTRATO DE SEGURO Y SU REGULACION EN EL DERECHO
ESPANOL.

Dentro de la actividad economica en general, la derivada de las operaciones aseguradoras
se enmarca dentro del sector servicios. El conjunto de entidades y organismos que
intervienen en esta actividad, ya sea del lado de la oferta ya del de la demanda, asi como
sus respectivos medios, practicas y técnicas son precisamente lo que constituye la
institucion aseguradora de la que también forman parte las normas que, emanadas de los
poderes publicos, regulan su desarrollo, asi como los organismos que tienen encomendada

la funcion de control y vigilancia del cumplimiento de tales normas.

El servicio que justifica la existencia de la actividad y la institucion aseguradora es el de
seguridad y, como cualquier otro, responde a una necesidad: la de proteccion frente a la
posibilidad de que por azar se produzca un evento, futuro e incierto, susceptible de crear
una necesidad patrimonial. En otras palabras, la necesidad de proteccion frente al riesgo al
que estan expuestos todos los seres humanos tanto sobre su persona como sobre sus bienes

o0 responsabilidades contraidas en su vida privada o profesional.

Las fuentes del Derecho de Seguros son varias. Asi, el primer grupo de fuentes esta
constituido por las que regulan la intervencion del Estado en la explotacién del seguro
(Derecho publico de seguros). El principio que subyace en la filosofia de ordenacion y
supervisién de los seguros privados se basa en que la explotacion del negocio asegurador,
como actividad financiera, se diferencia de otro tipo de explotaciones industriales. Las
razones en que se basa esto son varias, entre las que se pueden citar la diferente posicion de
las partes en el contrato, la inversion del ciclo productivo, el papel social que puede jugar
el seguro. Las medidas adoptadas por el Estado para intervenir en el sector de los seguros
privados se basan, segln establecen las propias normas de supervision, en el fomento de la

actividad e industria aseguradora como en la proteccion de los consumidores y usuarios.

4.5.1. La Ley 30/95, de 8 de noviembre, de Ordenacién y Supervision de los Seguros
Privados

En 1995, después de tres afios de preparacion y posterior tramitacion en el Parlamento,

entro en vigor la Ley 30/1995 de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados.
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Uno de los objetivos mas importantes que perseguia dicha ley era la de adaptar nuestro
Ordenamiento Juridico, en materia de seguros y fondos y planes de pensiones, a las cinco
directivas comunitarias dictadas con el tnico fin de crear un Mercado Unico del Seguro en
Europa: la Tercera Directiva de no Vida, Tercera Directiva Vida, Tercera Directiva de
Responsabilidad Civil del Automovil, Directiva sobre el Reforzamiento de la Supervision
de las Entidades Financieras y Aseguradoras y Directiva sobre Cuentas.

Se regulaba asi la denominada Autorizacion Administrativa Unica, lo que conllevé que las
entidades aseguradoras espariolas vieran ampliado su campo de actuacion a todo el Espacio
Econdmico Europeo y que, como contrapartida, las compafiias extranjeras no precisasen

autorizacion espafiola para desarrollar su actividad aseguradora en nuestro pais.

La Ley 30/1995 se estructura en tres Titulos cuyo contenido es el siguiente:

1. Titulo: Contiene las disposiciones generales y define el ambito de aplicacion de

esta Ley desde el punto de vista subjetivo, objetivo y territorial.

2. Titulo: Regula la actividad de las entidades aseguradoras espafiolas.

3. Titulo: Estd dedicado a la regulacion de la actividad aseguradora de entidades

aseguradoras extranjeras en Espafia.

Ademas de los citados titulos, la Ley 30/1995 consta de dieciseis Disposiciones
Adicionales, siete Disposiciones Transitorias, una Disposicion Derogatoria y tres

Disposiciones Finales.

A traves de ellas se introducen algunas modificaciones relevantes en aspectos tales como el
Régimen de las Mutualidades de Prevision Social, la Ley de Contrato de Seguro, la Ley de
Planes y Fondos de Pensiones y la proteccion del asegurado

(Incluye la posibilidad de crear la figura del Defensor del Asegurado).

Sin embargo, la Ley 30/1995 tiene lagunas muy importantes. Entre ellas destaca el tema de
la fiscalidad del seguro de vida, el cual sufre una clara discriminacion respecto de otros
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productos de ahorro a largo plazo como son los planes de pensiones o los fondos de
inversion. Probablemente sea ésta una de las causas que motivan que el sector asegurador
espafol se caracterice por importantes altibajos a lo largo del afio que, en el fondo, s6lo
contribuyen a frenar su desarrollo y a los que es necesario poner fin si se desea que
nuestras entidades compitan en un marco de igualdad con el resto de las aseguradoras

europeas.

4.5.2. La Ley 9/92, de 30 de abril, de Mediacion en Seguros Privados

Pero, y anterior a la Ley 30/95, la norma que a nosotros mas nos interesa, desde el punto de

vista de la distribucion, es la Ley 9/92, de 30 de abril, de Mediacion en Seguros Privados.

Por primera vez se establece una clara diferenciacion entre los agentes de seguros y los
corredores, segun su grado de dependencia de las entidades aseguradoras. Ademas,
también se regula la liberalizacion de la red agencia de las aseguradoras, es decir, se
eliminan algunas barreras que existian en cuerpos legales anteriores tales como la
superacion de exdmenes o la colegiacion obligatoria que debian acatar los profesionales del

sector para ser nombrados agentes de seguros.

Por otro lado, dicha Ley obliga a los corredores a cumplir determinados requisitos
financieros y de profesionalidad para acceder a esta actividad y establece dos centros bien
diferenciados de responsabilidad administrativa: las propias aseguradoras, que seran las
ultimas responsables de los actos de los agentes que integran su red de distribucion, y los

corredores o las corredurias.

Ademas, se determina que todo el control que deba existir sobre los mediadores sera

ejercido por la Direccidén General de Seguros del Ministerio de Economia y Hacienda.

Para finalizar, este texto legal también se fundamenta en el principio de liberalizacion y
flexibilidad en la actividad de distribucion de seguros privados, es decir, regula a agentes y
corredores pero no dice nada sobre el resto de canales; permite que las aseguradoras
celebren contratos entre ellas para el intercambio de sus redes agénciales de distribucion y
suprime la exclusividad de objeto social en las sociedades de agencia y de correduria de
seguros.
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4.6. MARKETING DEL SECTOR SEGUROS

En los ultimos afios, la fuerte evolucion experimentada por el sector financiero en nuestro
pais ha motivado una creciente aplicacion de todas las técnicas del marketing a esta
actividad. Sin embargo, las caracteristicas diferenciales que distinguen a este sector del
resto hacen que sea necesaria una adaptacion previa de las herramientas del marketing al

mercado financiero, lo que ha supuesto la aparicion del marketing financiero.

Y, si nos centramos en los seguros, qué duda cabe que la especificidad de estos servicios
reclama una especializacion ain mas profunda del marketing financiero. EI marketing
asegurador puede entenderse desde la optica de una promesa de beneficio (indemnizacion
futura) que se concede a cambio del pago de un precio determinado (la prima). De ahi que,
aunque pueda tener muchas similitudes con el marketing industrial, en el que se entrega
una mercancia o producto contra el pago de cierta cantidad de dinero, también existan
entre ambos diferencias importantes, entre las que podemos destacar las siguientes
(CORDOBA VILLAR 1989):

Las aseguradoras venden productos intangibles, venden abstracciones que en

algunos casos resultan bastante complicadas de entender.

e En muchas ocasiones, y dependiendo del nivel de desarrollo del pais, el cliente no
siente la necesidad de protegerse contra los riesgos. No ve la previsién como algo
que ha de formar parte de su vida cotidiana. Afortunadamente, y a medida que se
incrementa la cultura financiera de los ciudadanos y su nivel de vida, esta
tendencia varia positivamente.

e Las entidades aseguradoras venden promesas de futuro. Las polizas no
proporcionan al que las suscribe ningun beneficio inmediato tangible. En realidad
s6lo acttan protegiendo a la persona cuando tiene lugar el siniestro.

e La prestacion del servicio, como se explicaba en el parrafo anterior, tiene lugar si

se ha producido el evento desgraciado. Es decir, la contratacién del seguro, al

contrario de lo que sucede con la mayoria de los productos industriales
convencionales (un coche, un jabon de tocador, un perfume, etc.) no produce

ningun placer inmediato en el cliente.
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e La mayoria de las polizas suelen ser complejas y dificiles de entender por el
publico en general, lo cual no favorece una comunicacion fluida entre la entidad y
sus clientes, por otro lado tan necesaria.

e Lafamosa letra pequefia, demasiado presente hasta no hace mucho tiempo, sélo ha
servido para dar una imagen ambigua del sector, que siempre se ha movido entre la
desconfianza del publico y el intento por transmitir la idea de compafiias integras y
estables financieramente hablando.

e En el sector seguro el coste de la produccion es variable. Ello es debido a que no se
puede conocer de antemano el total de siniestros al que cada compafiia debera
hacer frente anualmente. De ahi que muchas entidades intenten eliminar esta
incertidumbre a través de la dispersion de riesgos. Por otro lado, esto también les
obliga a obtener ventas rentables, es decir, a dirigirse a segmentos del mercado
interesantes por sus caracteristicas, a ejercer un control eficaz de su cartera y a
adoptar aquellas medidas de saneamiento que las circunstancias de cada momento
requieran.

e Las aseguradoras, quizas durante demasiado tiempo, no han vendido sino que han
comprado negocio. La dependencia de los canales de distribucion tradicionales
(agentes y corredores) sélo ha servido, por lo que a la aplicacion de técnicas de
marketing se refiere, para no poder ejercer un control directo de toda la operacion
de venta por parte de la compafiia. Ademas, el cliente se queja con frecuencia de la
deficiente preparacion de estos canales y de que todos sus esfuerzos se centran en
el cierre de la venta olvidandose del servicio posventa, pilar fundamental en

cualquier entidad de seguros.

4.6.1. Las variables del marketing de seguros

Al igual que sucede en el marketing industrial, el marketing de seguros también se
caracteriza por estar compuesto por determinadas variables o elementos de cuya

combinacion surgiran diversos modos de actuacion (GRONROSS, 1994)

Los integrantes mas tradicionales son los conocidos como las “cuatro pes” del marketing-

mix: producto, precio, promocién y distribucién (en inglés, place).

23 | Maria Rosa Saludes Rodriguez - Universidad de Ledn — Alicia Rodriguez Pérez



Analisis Contable de entidades del Seguro.

Las caracteristicas de un determinado producto o servicio (por ejemplo un seguro de
automaviles), el disefio del mismo segun las necesidades del mercado que trata de
satisfacer, el nombre o la garantia posventa que ofrece la entidad, son factores que

contribuiran al éxito o fracaso del mismo.

Por lo que al precio se refiere, en el sector seguro éste serd el dinero que la persona que
contrate la poliza pagara al asegurador: la prima. En ella deberan estar conjugados todos
los costes en los que incurre la entidad para ponerla en circulacion, ademas del beneficio

esperado.

La promocion no es sino la comunicacion que la aseguradora entable con su publico
objetivo a la hora de dar a conocer su nuevo servicio. A través de ella intentara mostrar las

ventajas y beneficios que pueden obtenerse al suscribir una determinada poliza.

Y la distribucion es la variable que aglutina a todos los canales necesarios para hacer llegar

el seguro en cuestion a los consumidores.

Algunos autores ya hablan de una quinta “p”, referida al personal que Se centra en la

importancia del marketing interno y de un buen servicio posventa o de atencidn al cliente.

Ademas de estos cuatro elementos ya clasicos, en el marketing tradicional y también en el
de seguros es precisa la utilizacion de otras variables tales como la investigacion y
segmentacion de mercados. A continuacién se hace un breve andlisis de todas ellas,

mostrando las singularidades que presentan en el sector seguro.

4.6.1.1. El producto

Los servicios que ofrece el sector seguro muestran determinadas particularidades que
conviene destacar, algunas de las cuales ya han sido puestas de relieve en epigrafes
anteriores MERLO BATALLER (1994):
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Intangibilidad. Un coche, un jabon de tocador, un traje. Todos ellos son productos
que el usuario puede ver y tocar. Un viaje en avion es un servicio del que se puede
disfrutar.

Pero un seguro de vida, una cuenta de ahorro vivienda, un depdsito a plazo ninguno
de estos servicios financieros presenta un solo aspecto tangible. Y a la hora de
contratarlos el cliente sélo recibe, a cambio del precio que paga, un compromiso
por parte de la entidad. De ahi que la relacion de confianza que se crea entre

vendedor y comprador sea fundamental.

Peso de la relacion personal. El cliente de una entidad aseguradora contrata los
servicios de la misma a través de los empleados de cada oficina, de los canales
tradicionales (agentes o corredores) o de otros medios como la tele marketing. De
esta forma, aunque siempre existan elementos materiales que intervienen en la
prestacion de dicho servicio (por ejemplo, la firma de la pdliza), la relacion
personal que se establece entre vendedor y comprador sea determinante. En la
actualidad, las aseguradoras saben que ofrecer un servicio de calidad significa

conseguir un cliente satisfecho, pero ello implica mejorar su propio capital humano.

Caducidad. Como la gran mayoria de los servicios, los financieros no se pueden

almacenar. Si un servicio no se utiliza, su capacidad se pierde.

Flexibilidad. Los seguros tienen la facultad de adaptarse plenamente a las
necesidades concretas de cada cliente y a las caracteristicas particulares de los
riesgos que tratan de cubrir. De ese modo, el seguro que contrata una industria
qguimica de Barcelona puede ser distinto que el que firme otra de Valencia. Es lo
que se conoce como seguros personalizados. Esta caracteristica es muy importante,
pues afecta de modo esencial a los metodos que se utilizaran para dirigirse al
mercado. Al permitir la segmentacién del mismo se esta facilitando la creacion de
productos especificos, adaptados a las necesidades de cada uno de los segmentos

detectados.
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4.6.1.2. El Precio

En el sector seguro como ya se ha indicado, el precio de los servicios recibe el nombre de
prima.

Tradicionalmente al factor precio se le consideraba como uno de los méas importantes del
marketing-mix, pues una alteracion del mismo podia provocar reacciones muy rapidas en

el mercado.

Su influencia en la cuenta de resultados hace que tenga un peso especifico dentro de todo
el proceso de marketing de la empresa.

En realidad, el precio de cualquier producto debera estar en consonancia con el valor que
del mismo perciba el cliente, o sea, con las expectativas que tiene de que dicho producto
vaya a satisfacer sus necesidades.

Y eso siempre se basara en una apreciacion particular de los atributos que muestra el

producto o servicio en cuestion.

De ahi que, a la hora de comprar, se adquiera aquello cuyo precio sea inferior al beneficio

que se espera lograr (pues de ese modo se obtiene una ganancia).

Por lo tanto, a la hora de fijar el importe del seguro, la entidad debera tener en cuenta una
serie de valores que pueden abarcar desde la coyuntura econémica del momento hasta la
normativa legal que exista al respecto, sin perder de vista las actuaciones de la
competencia y las expectativas del consumidor pues, en realidad, la persona que suscribe

una péliza esta buscando una posibilidad de satisfaccion futura, un beneficio en el tiempo.

En definitiva, establecer el precio (la prima) de un seguro no es tarea facil. Es un proceso
bastante complejo en el que interviene la experiencia de la compafiia en casos anteriores, la
siniestralidad del ramo, la valoracion de todos los gastos de administracion y gestion, e

incluso habra que tener en cuenta los costes del reaseguro.
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4.6.1.3. La promocién (comunicacién)

La promocion de un producto o servicio es el proceso de comunicacion a través del cual se
intenta mostrar al consumidor sus ventajas, beneficios y atributos. Ninguna estrategia de

marketing esta completa si no incluye, a su vez, una estrategia de comunicacion.

Se hace necesario por tanto comentar brevemente qué se entiende por comunicacion
humana. Asi se puede decir que existe comunicacion siempre que un sistema, una fuente,
influencia los estados o acciones de otro sistema, el destinatario o receptor, al seleccionar
entre las sefiales alternativas que pueden ser transferidas por el canal que las conecta, y
que, al tratarse de sistemas humanos de comunicacion, lo que habitualmente denominamos
mensajes con conjuntos de sefiales, siendo éstos muy frecuentemente, aunque no

necesariamente, mensajes lingisticos.

De esta definicion se extrae la conclusion de que la comunicacién humana es un proceso
de ida y vuelta con contenido informativo que produce cambios. Es decir, en la
comunicacion humana unas fuentes individuales inician mensajes usando para ello
simbolos convencionales, signos no verbales o sefiales contextuales; de esta manera
expresan significados por transmision de informacion, de tal forma que, por otro lado,
existe una parte receptora a la que dirige ese mensaje que también inicia procesos de

comprension del mensaje.

Siguiendo las explicaciones de Sanz de la Tajada (1994), dentro del &mbito empresarial
lograr una comunicacién eficaz implica conocer o delimitar dos problemas fundamentales:
e Laidentificacion de los receptores.
e La diferenciacion de los distintos grupos de individuos que existen, grupos muy
heterogéneos entre si pero compuestos por personas con caracteristicas muy

similares.
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4.6.1.4. La distribucion

El objetivo de esta variable de marketing es poner al alcance del consumidor final el
producto o servicio en cuestion. Pero también tiene como funcién ofrecerle la mayor
cantidad de informacion sobre el mismo: caracteristicas fisicas, modo de uso, ventajas,

beneficios, etc.

Las estrategias de distribucion a utilizar pueden adoptar maltiples formas. Cada empresa,
en consonancia con los objetivos fijados y con su propia estructura, podra elegir unas u
otras. Algunas tienen sus propios canales de distribucion, otras usan redes externas. Incluso

se puede comercializar el producto o servicio por correo, a través de catalogos, etc.

En nuestro caso, las variables del entorno que cada aseguradora deberia tener en cuenta a la
hora de elegir una u otra forma de distribucion son muy diversas. Asi, el proceso que seria
conveniente seguir en dicha eleccion engloba tres fases bien diferenciadas:

e Primera fase: definicién de la estrategia de distribucion mas conveniente en
funcion de los objetivos de distribucion que se pretenden conseguir. Para ello es
preciso tener en cuenta aspectos tales como las propias caracteristicas del producto,
su grado de diferenciacion, su posicionamiento, las caracteristicas de los
consumidores, el servicio al cliente, etc.

e Segunda fase: analisis exhaustivo de todas las alternativas de distribucion
existentes, con el fin de concretar cuales son las que mejor se adaptan a la propia
estructura de la empresa. Para ello habrd que establecer ciertos criterios de
seleccién entre los que conviene destacar los econdmicos (nimero de ventas que
cada canal puede alcanzar y coste), los de control (grado de control que la empresa
podra ejercer sobre el canal seleccionado), y los de adaptabilidad (grado de
adaptacion del canal en cuestion a los cambios del entorno).

e Tercera fase: implantacion y gestion del sistema de distribucion, es decir,
definicion de la politica que se seguira con los canales seleccionados (en qué forma
se van a desarrollar las relaciones con ellos y como se van a controlar las

condiciones fijadas para la comercializacion de los productos).

28 | Maria Rosa Saludes Rodriguez - Universidad de Ledn — Alicia Rodriguez Pérez



Analisis Contable de entidades del Seguro.

La mayor parte de las aseguradoras estan optando, en los Gltimos afios, por acercar al
maximo el servicio al cliente. Para ello, la estrategia seguida es la apertura de sucursales,

oficinas de venta en provincias o ciudades de interés para el negocio, etc.

Ademas, también estan reforzando sus contactos con las corredurias de seguros al tiempo
que potencian la venta personal, canal de distribucion importante en este sector. En este
sentido, no se puede olvidar el incremento experimentado en el uso del marketing directo,
sobre todo de alguna de sus herramientas como la tele marketing- muy utilizado en la

venta de determinados tipos de seguros.
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4.7. SISTEMA CONTABLE DE LAS ASEGURADORAS
El sistema de contabilidad de una compafia de seguros es per compleja, pero ain se
complica més cuando se enlaza con otros sistemas de la organizacion de la empresa.

Las compafiias de seguros procesan una gran cantidad de transacciones, fundamentalmente
del cobro de primas y del pago de las prestaciones, por ellos es necesario que utilicen

sofisticados equipos informaticos para el tratamiento de la informacion.

Esta coordinacion entre los sistemas es necesaria no solo para poder elaborar estados

financieros, sino también para realizar otros documentos de central de gestion.

La organizacién y el funcionamiento éptimo del sistema contable es un objetivo del
director administrativo de contabilidad. Los analistas financieros han de realizar un anélisis
de los controles existentes en el sistema utilizado por la empresa. (Antonio J. Fernandez,
2000)

4.7.1. Normas

Las obligaciones contables de las empresas aseguradoras vienen establecidas en normas
especificas de seguros. Asi, la contabilidad y la formulacion de las cuentas de los grupos
consolidados de entidades aseguradoras se rigen por las siguientes normas con la prelacion

que se indica:

- Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras (PCS 1997).

- Las normas especificas de seguros que se desarrollan en el PCS 1997.
- Las normas contenidas en el codigo de comercio.

- Plan general de contabilidad

- Las demas disposiciones de la legislacion mercantil en materia contable.
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4.7.2. Obligaciones contables

Las normas especificas establecen para las entidades de seguros las siguientes obligaciones

en materia contable:

Ejercicio econdmico: coincide con el afio natural, comienza en 1 de enero y finaliza
el 31 de diciembre.

Realizacion de la contabilidad: no puede presentar un retraso superior a tres meses,
debiendo ajustarse a las normas contenidas en el PCS 1997 y las disposiciones
especificas de la actividad aseguradora.

Cuentas trimestrales: deben elaborarlas, conforme a los modelos y normas
establecidas en el Plan Contable del Seguro (PSC) o en Direccion General del
Seguro (DGS).

e El Balance.

e La cuenta técnica y no técnica de pérdidas y ganancias.
e El estado de cobertura de las provisiones técnicas.

e Estado de margen de solvencia.

e Estado del fondo de garantia.

Contabilidad separada para los seguros de vida y no vida : las sociedades
aseguradoras autorizadas en el ramo de vida y en ramos de no vida deben llevar una
contabilidad separada para ambos tipos de actividad, y elaborar por separado para
los seguros de vida y de no vida por los siguientes documentos : (Antonio J.
Fernandez, 2000)

e Las cuentas técnicas de pérdidas y ganancias.

e El estado de cobertura de provisiones técnicas.

e El estado de margen de solvencia.

e Estado de fondo de garantia.

Conservacion de libros y documentos: las compafiias aseguradoras deben llevar y
conservar los libros, documentacion etc. y justificantes concernientes a su negocio,

en los términos establecidos por la legislacion mercantil.
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Informacion estadistico — contable: las compafias deben remitirlo a la DGS las
cuentas anuales, informacion estadistico- contable referida al ejercicio econémico,

y en su caso el informe de auditoria.

Cuentas anuales e informacion consolidadas: las entidades obligadas a formular
cuentas consolidadas deben remitir a la DGS las cuentas anuales consolidadas, la
informacién estadistico- contable consolidada y el informe de auditoria sobre

cuentas consolidadas.

Informacion estadistico — contable trimestral : también estan obligadas a remitir a la
DGS la informacidn estadistico- contable trimestral de las entidades aseguradoras

que se encuentran en alguna de las siguientes circunstancias:

¢ Que las primas devengadas en el ejercicio por seguro directo mas reaseguro
aceptado superen los 33 millones de euros.

e Que operen en los ramos de seguro de vida, caucion, crédito o en cualquiera
de los que cubren la responsabilidad civil, o que solo operen en actividad
reaseguradora.

e Que se encuentran sometidas a la adopcion de medidas de control especial
cuando asi se requiera por la DGS, de disolucién o de revocacion de la
autorizacion administrativa o bien que estén en periodo de liquidacion por
la CLEA.
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Cuadro 4.4. Resumen de las obligaciones contables

Ejercicio economico De 1 de enero a 31 de diciembre(afio natural)

Balance, cuentas técnicas y no técnicas, estado de
Cuentas trimestrales cobertura de provisiones, estado de margen de
solvencia y estado de fondo de garantia.

Informacion estadistico )
Anual y trimestral

contable

Auditoria de cuentas anuales|Si cumple los requisitos de informacion trimestral

Fuente de elaboracion propia.

4.7.3 LIBROS Y REGISTROS

4.7.3.1. Libros y registros generales
Las entidades aseguradoras deben llevar los libros de contabilidad exigidos por el codigo

de comercio y otras disposiciones que les sean de aplicacion, incluyendo con caracter

obligatorio para las compafiias de seguros el libro mayor.

Los libros exigidos son:

Libro de inventario y cuentas anuales.
Libro diario.

Libro de actas de juntas generales y demas 6rganos colegiados.

Libro de acciones normativas, en las sociedades anénimas.

4.7.3.2. Libros y registros especificos.

- Cuadro de cuentas: cuentas utilizadas por la entidad para el reflejo de sus
operaciones en el libro diario con los desgloses en subcuentas.
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Registro de polizas y suplementos emitidos y anulaciones: deben de contener los
datos relevantes de cada poliza de seguro o suplemento en relacion con los
elementos personales, caracteristicas del riesgo cubierto y condiciones econdémicas
del contrato, en especial los gastos de adquisicion que corresponden a cada poliza.
Las pdlizas deben ser emitidas con una numeracion correlativa y cuando se
produzca una anulacion de una pdliza o suplemento se hara constar la circunstancia
y su fecha en los registros afectados.

Registro de siniestros: estos se registraran tan pronto como sean conocidos por la
entidad.

Registro de célculo de las provisiones técnicas: deben llevarse por separado para
cada uno de las provisiones técnicas, los registros correspondientes al seguro
directo, al reaseguro aceptado y al reaseguro cedido y retrocedido.

Libro de inversiones: debe contener todos los datos necesarios para una adecuada
gestion de las inversiones conforme a las caracteristicas de cada activo.

Registro de estados de cobertura de provisiones técnicas y margen de solvencia: se
elaboran con periddicas trimestral y deben contener los datos necesarios para el
calculo y cobertura de las provisiones técnicas y del margen de solvencia.

Registro de contratos de reaseguro aceptado y cedido: debe contener los datos
identificativos de cada uno de los contratos de reaseguro celebrados por la entidad,
separando los de reaseguro aceptado y los de reaseguro cedido.

Otros libros y registros.

Ficheros de datos personales.

4.7.3.3. Llevanza y conservacion de los libros y registros.

Deben de realizarse de acurdo con lo establecido en el cddigo de comercio (ART 27) vy las

siguientes normas:

Pueden conservarse en soportes informativos.
No pueden retrasarse mas de tres meses.
La DGS podra dictar normas de llevanza y especificas técnicas de los libros y

registro.
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5. CONOCIENDO LA EMPRESA SANTA LUCIA SEGUROS

5.1. ANTECEDENTES

Es en el afio 1922 cuando Santalucia seguros inicia su actividad en la calle Santa Lucia
de A Coruiia, de donde toma el nombre la empresa. En 1931 adopta la forma de
sociedad anonima y en 1943 los predecesores a los actuales gestores, pasan a dirigir y
administrar la compafiia, su denominacion era Santa Lucia S.A. Seguro Popular. En la
ualtima Junta General de Accionistas del 17 de mayo de 2007 se acordd el cambio de
nombre, pasando a denominarse desde esa fecha Santa Lucia S.A. Compafiia de Seguros

y Reaseguros.

La primera sede social en Madrid, estuvo en la calle de Preciados, hasta principios de la
década de los 50 en que se trasladé a la Gran Via ndmero 68. En aguel momento
Santalucia, comercializaba exclusivamente el seguro de Decesos. Fue en los sesenta
cuando comenzd su apertura a otros mercados de seguros, comenzando con el Seguro de

Incendios y diez afios mas tarde con los seguros de  Vida.

En la sede social actual de Plaza de Espafia n® 15, que data de 1967, se ha desarrollado la
actividad de la Compafiia en los ltimos cuarenta afios. Con el paso del tiempo y con la
expansion de la empresa se detectaron necesidades de ampliacion, es por lo que en el
nuevo milenio se adquirid el edificio contiguo al actual y donde se ha construido una

moderna edificacion con la que se han ampliado las instalaciones de la Sede Social.

Asi pues, Santalucia es una entidad aseguradora con 90 afios de experiencia en la
cobertura de riesgos que afectan al ambito familiar. A través de una red de 385 agencias
y méas de 9.000 colaboradores en toda Espafia, gestionan seguros de Vida en 2011 de
mas de 1.100 millones de euros y 1.210 millones de euros facturados en primas totales,
Santalucia es un de las principales empresas en los ramos de asistencia, decesos y en la

comercializacion del seguro del hogar con un millon de hogares asegurados.
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5.1.1. La evolucion de la actividad

Es evidente que el negocio asegurador es uno de los que mejor estd soportando y
superando la crisis. Entre otras razones, por su solidez y buen hacer.

Pero, a pesar de esto, se da la circunstancia de que los clientes son cada vez mas exigentes,
lo que hace mas complicado retenerlo y prestarles un servicio que satisfaga plenamente
sus expectativas.

Dentro de ese marco, podemos decir que Santalucia es una compafiia que resiste esa
presion y dificultad, gracias al esfuerzo de adaptacion realizado, al compromiso mostrado y

a las mejoras continuas de gestion y de desarrollo.

Cuadro 5.1. Cronologia de la actividad empresarial

ANO ACTIVIDAD

1922 Fundacidn e inicio de la actividad en el Ramo de Decesos.

1970 Inicia la actividad de los seguros de vida.

1978 Sale al mercado el primer Seguro Combinado del Hogar.

1989 Apertura de 87 agencias.

1996 Se inicia la renovacion de productos.

2000 Apertura de los Centros de Tramitacion de Siniestros.

2002 Lanzamiento de la nueva gama de seguros de vida.

2005 Se constituye Iris Assistance.

2007 Se desarrolla el canal de Corredores.

2009 Comienza la comercializacion de seguros a través de la web institucional.

2010 Se llega a las 374 agencias con méas de 9.000 colaboradores. Lanzamiento
del Ramo de Salud. Constitucién del canal de Grandes Cuentas.

Fuente de elaboracion propia
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Cuadro 5.2. Estructura y evolucién de los ramos.

ASISTENCIA

FAMILIAR 710,51 697,31 13,2 1,89%
HOGAR 210,79 202,83 797 3,93%
RESTO

MULTIRRIESG

0s 51,05 51,69 -0,64 -1,25%
OTROS

RAMOS 15,07 10,82 425 39,30%
VIDA 221,33 200,51 20,81 10,38%
Negocio de

seguros 1.208,75 1.163,16 4559 3,92%
Negocio 2,02 385 -1,83 -47 57%
Reaseguro

aceptado

Ingresos por

servicios 5,86 1,46 441 302,02%
Rendimiento 113,49 112,24 1,25 1,12%
de las

inversiones

Fuente de elaboracion propia, a partir de los datos obtenidos por Santalucia

5.1.2. La evolucion de los ramos de seguros

Segun los datos obtenidos el incremento en los Seguros de Vida, ha sido del 10,38%,
superior en un punto a los datos del sector, facilitados por Investigacion Corporativa entre
Entidades Aseguradoras (ICEA). En los Seguros de No Vida, el crecimiento ha sido del

2,37%, también superior al sector, que decrecid en el 0,26%, segun la misma fuente.

De la actividad comercial realizada en el ejercicio 2011, resulta que la cartera total a cierre
del ejercicio asciende a 3.967.505 podlizas, lo que significa que se sigue manteniendo una
posicidon importante en los principales ramos en los que opera la Compafiia. Cabe destacar
el haber alcanzado las 300.000 polizas en vigor en el ramo de Vida y las 12.000 en el ramo
de Salud.
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5.2 LOS PRODUCTOS

Santalucia sitda en el ndcleo de su actividad a la familia. Para ella elabora productos y
llega a acuerdos con entidades financieras y aseguradoras de primer nivel, con el fin de

ofrecer a sus clientes la més alta calidad de servicio y productos elaborados.

5.2.1. Tipos de seguro que ofrece la compafiia

Seguros destinados a la familia: es un seguro que se adapta a las necesidades de la

familia, nacimientos, traslados, viajes, decesos.

e Asistencia familiar plus: dirigido a las familias con cargas, como pueden ser sus
hijos en edades jovenes o un crédito hipotecario para la compra de una vivienda,

por tanto aplican unas primas mas reducidas.

e Asistencia sin fronteras: servicio relacionado con el seguro de decesos para
extranjeros o inmigrantes. Santalucia ofrece un servicio fanebre completo y el
traslado en caso de fallecimiento, asi como asistencia juridica telefénica y
tramitacion de pensiones. Asimismo la compafiia se ocupa de todas las gestiones

pertinentes y gastos para la tramitacion de la siguiente documentacion:

- Certificaciones del Registro Civil.
- Certificado del Registro General de Actos de Ultima Voluntad.

- Baja del Asegurado como usuario del Sistema Publico Sanitario y/o como
pensionista del Instituto Nacional de la Seguridad Social o del Organismo de la

Comunidad Auténoma.
- Baja del Asegurado en el Libro de Familia.
- Fedevida.

- Certificado municipal de convivencia.
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e Asistencia en viajes: este tipo de seguro da cobertura de cualquier incidente que

pueda ocurrir al asegurado.

Seguros destinados a la vivienda: la empresa se encarga de dar cobertura a las
emergencias que puedan ocurrir en el hogar.
También se encarga de cubrir cualquier desperfecto que pueda surgir en una comunidad de

vecinos, puesto que hay un producto especifico para las mismas.

Seguros destinados al ahorro.

1. Ahorro familiar

- Mi Primer Ahorro: se puede realizar las aportaciones extraordinarias que se desee y, al
término del seguro, se abonaré el capital garantizado mas los incrementos acumulados

por la participacion en beneficios.

- Maxi Plan Joven: es el plan de ahorro de Santalucia que, ofrece a los asegurados la
posibilidad contar con un capital que permitira a los descendientes realizar un master,
completar sus estudios en el extranjero o comprar su primer coche. Se puede elegir la
cuantia de las aportaciones y modificarlas en cualquier momento. Se puede aumentar
o reducir las primas, hacer aportaciones extraordinarias, modificar la revalorizacion

anual etc.

- MaxiPlan Futuro: es una férmula para rentabilizar al maximo los ahorros, con
flexibilidad en las aportaciones ya que permite fijar el importe de las cuotas y variarlo
en funcion de las necesidades del asegurado. También se puede detener el plan, hacer

aportaciones extraordinarias, incrementar o reducir la prima a partir del segundo afio.
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2. Jubilacién

- Maxi plan de jubilacion: el asegurado decide cuanto quiere cobrar cuando se jubile.
Se realizan las aportaciones y la empresa garantiza ese capital y, sobre todo, lo
revaloriza, al participar en los beneficios de las inversiones que realiza la Compafiia.

De esta forma se mantendré su capacidad adquisitiva, sin incrementar el coste.

- MaxiPlan Jubilacién Oro: el asegurado decide la aportacion. Ofrece la opcion de
variar la cuantia de esas aportaciones cuando quiera y como quiera; podrd hacer
aportaciones extraordinarias o suspender temporalmente los pagos. Este producto

permite a partir del segundo afio, solicitar anticipos de capital.

- MaxiPlan Pensién Garantizada: este producto permite la posibilidad de obtener
beneficios fiscales, ya que las primas aportadas son deducibles anualmente de la base
imponible del 1.R.P.F.

- MaxiPlan PIAS: es una opcion para rentabilizar el dinero, ya que permite acumular
el ahorro y disponer de una renta extra a partir del décimo afio, cuando el asegurado
determine, durante toda su vida. De esta forma, en ningin momento se pierde la

capacidad adquisitiva 'y se puede mantener el nivel de vida.

3. Inversion

- Maxi plan de inversion: este producto permite un ahorro y disponer de los intereses

en el plazo de un afio.

- MaxiPlan Inversion es un seguro de vida-ahorro con una rentabilidad garantizada.
Las aportaciones minimas son de 6.000 euros, en una prima Unica, durante un periodo

de 1 afio, ofrece un capital garantizado y una rentabilidad del 2.70%.
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- MaxiPlan Ahorro: es un seguro de vida-ahorro con una rentabilidad garantizada a

través de un interés anual creciente.

4.2.4. Seguros destinados a la actividad.

1.

Seguro Combinado de Comercios y Oficinas.: Un seguro completo que cubre todos
los posibles dafios que puede sufrir las empresas, tanto si es un local comercial
como si es un despacho de oficinas. Este producto ofrece amplias coberturas con
indemnizaciones garantizadas y aparte la posibilidad de elegir entre las coberturas

adicionales especiales para los negocios.

Las pequefias y medianas empresas: afrontan cada dia las exigencias de la
competitividad. La eliminacion de los riesgos es una de las claves para hacer méas
solidas las bases de cualquier negocio. Por ello, la compafiia ha creado el Seguro
para profesionales Combinado de Pymes. Un conjunto de garantias que protegen a

las empresas frente a dafios imprevistos.

Seguro de Responsabilidad Civil General: ofrece una garantia para afrontar los
problemas legales de una manera réapida y eficaz. El azar puede hacer que, sin
querer, se causan dafios a otras personas o bienes. Para protegernos de esa
incbmoda eventualidad, la empresa ha creado este seguro para autonomos y
empresas. Las posibles indemnizaciones por dafios y perjuicios que se determinen,
tanto por nuestros propios actos, como por los de terceros (menores de edad,

empleados...), quedan cubiertas y seran asumidas por la compafiia.

Seguros agrarios: se puede contratar una poliza que garantice rendimientos o
proteja los ingresos, ademas de proteger la cosecha de posibles dafios o realizar un

seguro integral de toda la produccion.
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En todos los casos se puede beneficiar de subvenciones estatales y autonémicas.
Son los seguros que tienen por objeto la proteccion de las explotaciones
agricolas y forestales frente a los riesgos derivados de las adversidades
climéticas y otros riesgos naturales cuando €stos no pueden ser controlados por
la accion del hombre. El seguro es de aplicacion en los sectores de actividad

agricola y forestal.

5. Seguros ganaderos: La finalidad de estos seguros es proporcionar a los ganaderos y
acuicultores un instrumento que les proteja ante la ocurrencia de accidentes y

enfermedades que puedan sufrir sus animales.

6. Seguros de explotacién: se pueden aplicar para toda la clase de ganados, tienen
como objetivo compensar al ganadero. También cubre al ganadero en caso de
sequia. Es la unica linea de productos que cuenta con la posibilidad de contratar

polizas renovables.

Seguros destinados a la salud.

1. Seguro de Asistencia Sanitaria: garantiza en todo momento el asesoramiento y la
atencion medica por parte de profesionales. Se puede elegir libremente entre una extensa

red de mas de 900 centros médicos y mas de 24.500 especialistas.

Seguros destinados al entorno.

1. Seguro de mascotas: Los animales de compafiia son miembros de la familia. La

compafiia ha creado un producto para protegerles.
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2. Seguro de accidentes: La contratacion de estos nuevos seguros sera gestionada
desde Santalucia para facilitar los trdmites y asesorar en todo lo necesario.

3. Seguro para cazadores: La caza es uno de los deportes mas frecuentes con
importantes riesgos. Santalucia ofrece este producto que pretende cubrir dichos

riesgos.

Seguros destinados a vida.

1. Seguro de Vida General: las situaciones de las personas pueden ser muy distintas en
cada momento de la vida y cambiar en funcion de la situacion familiar, edad, trabajo. Con
este seguro se puede renovar el seguro afo tras afio y adaptarlo a tus las nuevas

necesidades del cliente.

2. Plan Vida Single: ofrece la posibilidad de hacer frente a los imprevistos que se puedan
presentar en los diferentes momentos de la vida y que van cambiando en funcion de la
edad, del trabajo, del entorno etc. El seguro cubrira las nuevas necesidades de

proteccion.

3. El Plan Vida Single es el Seguro de Vida-Riesgo.

- El Plan Vida Mujer: es un seguro de vida para mujeres, especialmente pensado para

mujeres amas de casa.
- Maxi plan vida: es un seguro que protege la calidad de vida de tu familia, pase lo que
pase. La pdliza ofrece servicios del seguro de vida familiar divididos entre una serie de

coberturas basicas y un conjunto de servicios opcionales de libre contratacion.

- Maxi Plan Vida Oro: el seguro de vida familiar mas completo de la compaiiia, con las

maximas garantias para proteger la calidad de vida de los tuyos, por encima de todo.
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5.3. LOS CLIENTES

Dentro de toda la gama posible de personas, Santalucia se centra sobre todo en el negocio
familiar, que es donde tiene su fuerte peso correspondiente en los seguros de vida y en los

planes de ahorro.

Esto supone un peso especifico importante de la aseguradora, ademas de afiadirle un
fuerte valor debido a que no se captan clientes espontaneos sino que se captan familias
enteras que contratan diversos seguros a la vez, lo que hace posible hacer una combinacion

de seguros.

5.4. RED DE DISTRUBUCION

Santa Lucia S.A. Compafiia de Seguros y Reaseguros es un grupo espafiol independiente
que desarrolla fundamentalmente actividades aseguradoras y reaseguradoras en Espafia y

en Latinoamérica.

Posee una red de 385 agencias con 9.000 colaboradores en toda Espafia que dan cobertura
de riesgos relacionados con el ambito familiar. Cuenta con 7,2 millones de clientes, con un
ahorro gestionado en seguros de vida en 2011 de 1.100 millones de euros y 1.210 millones

de euros! facturados en primas totales.

El Grupo Santalucia esta formado por Ballesol, empresa dedicada a la gestion de
residencias geriatricas, y por International SOS Espafia, proveedor mundial de servicios de

asistencia médico-sanitaria internacional y asistencia en viaje.

Del mismo modo, los productos son ofertados por empresas como El Corte Inglés (seguros

de salud), asi como por entidades bancarias mediante acuerdos de colaboracion.
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6. ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DE SANTALUCIA
SEGUROS Y COMPARATIVA CON OTRAS EMPRESAS DEL
SECTOR

6.1. INTRODUCCION

El analisis de los estados financieros es el proceso critico dirigido a evaluar la posicién
financiera, presente y pasada, Yy los resultados de las operaciones de una empresa, con el
objetivo primario de establecer las mejores estimaciones y predicciones posibles sobre las
condiciones y resultados futuros. Consiste, pues, en la aplicacién de herramientas y
técnicas analiticas a los estados y datos financieros, con el fin de obtener de ellos medidas

y relaciones que sean significativas y Utiles para la toma de decisiones.

Asi, el andlisis de estados financieros cumple, en primer lugar y sobre todo, la funcion
esencial de convertir los datos, que en esta era de los ordenadores existen en

desconcertante cantidad y variedad, en informacion util, que es siempre un bien escaso.

El proceso de andlisis de estados financieros puede describirse de varias formas,
dependiendo de los objetivos que se persigan. Asi, el analisis financiero puede utilizarse
como herramienta de seleccion para elegir inversiones o candidatos a una fusién. Se puede
utilizar como herramienta de prevision de situaciones y resultados financieros futuros. Se
puede utilizar como proceso de diagnostico de &reas con problemas de gestion, de
produccion o de otro tipo. Puede servir como herramienta en la evaluacion de la gestion.
Por encima de todo, el analisis financiero reduce la dependencia de corazonadas,
conjeturas e intuiciones, de la misma forma que reduce las inevitables areas de
incertidumbre que acompafan a todo proceso de toma de decisiones. El analisis financiero
no aminora la necesidad de emplear la capacidad de discernimiento, sino que establece una

base firme y sistematica para su aplicacion racional.

La disciplina del anélisis de estados financieros requiere de dos bases principales de

conocimiento:

1) La primera se refiere al conocimiento profundo del modelo contable, asi como del
lenguaje, sentido, significacion y limitaciones de los informes financieros. No es
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vano un requisito previo para una toma de decisiones eficaz es «conocer los
hechos». Pero Los hechos relacionados con la situacion financiera y los resultados
de las operaciones De una empresa, primero se recopilan, y a continuacion se
resumen y presentan e Lenguaje especializado: el de la contabilidad. Por tanto, el
primer paso esencial para «conocer los hechos» es comprender ese lenguaje y

traducir a partir de él el sentido de «los hechos».

Una comprension completa de los estados financieros es la condicion previa para la

utilizacion vélida e inteligente de las herramientas de analisis.

2) La segunda base, es el dominio de las herramientas de analisis financiero que
permiten identificar y analizar las relaciones y factores financieros y operativos
mas importantes, para llegar a conclusiones fundamentadas.

Los datos cuantitativos mas importantes utilizados son los datos financieros que se
obtienen del sistema contable de las empresas. Presentados para uso externo,
principalmente como estados financieros formales, estos datos figuran entre los elementos
cuantificados méas importantes de todos los utilizados por los responsables de la toma de
decisiones. No se pueden utilizar inteligentemente en el analisis financiero sin una
comprension total de la estructura contable de la que son fruto, asi como de las
convenciones que rigen la medicion de los recursos, el pasivo, los fondos propios y los

resultados de explotacion de una empresa.

En el dominio de los datos disponibles para un analisis util, los estados financieros son
importantes porque son objetivos, en cuanto que reflejan hechos reales que ya han
sucedido; son concretos, porque son cuantificables; y, al ser cuantificables, pueden
medirse, lo que es tal vez mas importante. El atributo de mensurabilidad dota a los estados
financieros de otra importante caracteristica: puesto que se expresan en el comdn
denominador del dinero, podemos sumar y combinar los datos, relacionarlos con otros y
realizar con ellos diversas operaciones aritméticas. (FERNANDEZ Y RODRIGUEZ,
2011)

Para poder efectuar el analisis econémico-financiero se han obtenido los estados contables

Balance de Situacion y Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Santalucia Seguros S.A., asi
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como los de sus principales competidores, de la base de datos SABI (Sistema de Anélisis
de Balances Ibéricos). Se han utilizado los Balances de Situacion y las cuentas de Pérdidas
y Ganancias referidos a los 4 ultimos afios, desde 2009 a 2011, dado que para el ejercicio

2012, todavia no se dispone de datos.

A suvez, se haexcluido el ejercicio 2006 porque en dicho afio aln no habia enristrado en
vigor el nuevo P.G.C de 2007, y las cuentas anuales de dicho ejercicio se elaboraran
conforme al PGC. En consecuencia, las cifras de los estados contables posteriores no son

comparables con los del ejercicio 2006.

6.2. ANALISIS FINANCIERO

Consiste en un estudia detallado de los balances de situacion de una compafiia, utilizando

también como complemento la informacion de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Para nuestro trabajo se estudian los balances de la empresa Santalucia y de sus mas
directos competidores tanto a nivel nacional como internacional. A partir de aqui se realiza
un analisis financiero tomando como base la informacién procesada de sus balances y

ademas una comparativa con respecto a los competidores.

Resulta conveniente a la hora de hacer un analisis financiero adoptar una perspectiva a c/p

yallp.
6.2.1. Analisis financiero a c/p
La situacion financiera a I/p de la empresa viene dada por la composicion y

comportamiento de sus inversiones y de su financiacion a c/p, es decir, por la composicion

y comportamiento de las partidas integrantes del capital circulante.

De ahi que una de las magnitudes que se suelen utilizar para financiar el activo fijo a c/p

sea el capital circulante.
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Balances de situacion de grupo Santalucia:

6.1 Balance de Situacion grupo Santalucia.

BALAMNCE DE SITUCION

398040 375930 367930, 364575
218180 200550 199850 204928
2240 2330 2150 2351
177620 173010 165890] 157296
3391010 3134020 2886190 2407274
105360 153280 73040, 5295
1012610 985590 1061160| 1112964
2235650 1562170 1715040 1255970
33350 32980 32950 33044
3788950 3509950 3254120 2??1848'
933270 867030, 827920 661614'
897930 811170] 735980 661614
35340 55860 ‘91940 0
60050 69130 61670 49799
45420 51730 41280 29137,
10630] 17400] 20390] 20661
2795630 2573800| 2364520 2060436
261100 242680 223230 86400
2534530 2331120 2141290 1974036
3788950 3509960 3254110 2771848|

Fuente de elaboracion propia

El capital circulante vendra dado por aquel volumen de inversion en activo circulante
requerido para mantener un determinado nivel de produccién y venta, que no puede ser
financiado de manera espontanea por agentes que intervienen en el ciclo de explotacion de
la empresa. También suele ser denominado como capital de trabajo, working capital, fondo
de maniobra, fondo de rotacion, capital de giro, etc. Su obtencidon viene determinada por la
diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante, comprendiendo aquellos valores
que representan la parte del patrimonio cuya permanencia en la empresa es inferior al
periodo anual (de acuerdo con el Plan de Contabilidad General) o periodo medio de
maduracion de la empresa (conforme el tiempo de realizacion del proceso econémico de
produccion y venta). (Apuntes del Curso de Adaptacion al Grado en ADE,2012/13).

El fondo de maniobra, desde un punto de vista financiero, y con la consideracién de
perspectivas temporales diferentes, se podria definir como la parte del activo circulante no

financiada con el pasivo circulante, es decir financiada con capitales permanentes.
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Asi pues, el fondo de maniobra estd constituido por activos sujetos a trasformaciones
ciclicas, esto es, sometidos a un proceso continuo de rotacion. La decision de capital
circulante tiene estrecha relacion con los conceptos de liquidez de los activos y de
exigibilidad de los recursos financieros. En realidad, si una empresa tiene dificultades para
hacer frente a sus obligaciones pendientes de pago a la fecha de vencimiento, su futuro
inmediato se encuentra en peligro, lo que pospone las demés medidas de rentabilidad a un
segundo plano , si no irrelevante. Le medida de la liquidez a corto plazo se halla vinculada

con la relevacion del riesgo financiero de la sociedad.

# Capital circulante = AC —PC

Capital Circulante
2011 2010 2009 2008
595380 560220 521670 346838

Como se puede observar la evolucion experimentada en el capital circulante de la empresa

Santalucia es creciente lo que hace ser un punto muy favorable para la empresa.

No obstante, el hecho de que el capital circulante deba ser positivo es una condicion
necesaria pero no suficiente para garantizar la estabilidad financiera a c/p. Es necesario

seguir utilizando otras técnicas de analisis como los siguientes ratios.
# Solvencia

Se entiende por solvencia a la capacidad financiera (capacidad de pago) de la
empresa para cumplir sus obligaciones de vencimiento a corto plazo y los recursos con
que cuenta para hacer frente a tales obligaciones, es decir mide la relacion entre lo que

una empresa tiene y lo que debe.

Para que una empresa cuente con solvencia, debe estar capacitada para liquidar los
pasivos contraidos, al vencimiento de los mismos y demostrar también mediante el
estudio correspondiente que podrd seguir una trayectoria normal que le permita

conservar dicha situacion en el futuro.

Se debe diferenciar el concepto de solvencia con el de liquidez, debido a que liquidez
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es tener el efectivo necesario en el momento oportuno que nos permita hacer el pago de

los compromisos anteriormente contraidos.

Ratio de liquidez = AC - Existencias / PC

Solvencia es contar con los bienes y recursos suficientes para respaldar los adeudos que

se tengan contraidos, aun cuando estos bienes sean diferentes al efectivo.

Es decir, liquidez es cumplir con los compromisos y solvencia es tener con que pagar

€s0S compromisos, para tener liquidez se necesita tener solvencia previamente.

También lo anterior nos conduce a que la solvencia es la posesion de abundantes bienes
para liquidar deudas pero si no hay facilidad para convertir esos bienes en dinero o

efectivo para hacer los pagos entonces no existe la liquidez.

En este tipo de empresas debido a que no existen existencias, los ratios de solvencia
y liquidez presentan los mismos valores, por ello realizamos el tratamiento conjunto de

ambos ratios.

Saolvencia
2011 2010 2009 2008
1,2130 1,2177 1,2206 1,1683

Tanto el ratio de solvencia como de liquidez presentan valores superiores a uno lo cual
nos hace darnos cuenta que la tesoreria es superior a todas las obligaciones que pueda
tener en un corto plazo esta empresa. Esto nos hace determinar que la empresa estéa en
una situacion de aceptable.

A parte de lo mencionado anteriormente observamos que la situacion desde 2008 ha ido

mejorando aunque en este momento se permanece casi constante.

# Ratio de tesoreria = Tesoreria / Activo Circulante

Este ratio tiene por objeto medir la capacidad de una empresa de hacer frente a sus

deudas a corto plazo con sus activos disponibles a corto plazo.
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Tesoreria
2011 2010 2009 2008
0,021 0,049 0,025 0,002

Teniendo en cuenta que la tendencia actual es creciente no tenemos un ratio de
tesoreria alto. Esto se debe a que no necesitan realizar pagos muy inmediatos y con el
fin de no perder rentabilidad, la liquidez excedentaria ha sido invertida en productos

financieros a largo plazo, dado que sus obligaciones futuras en su mayoria a L/P.

6.2.2. Analisis financiero a L/P

La estructura basica de la empresa se compone basicamente de fondos propios y
partidas de deuda puablica y derivados. La estabilidad financiera inherente a una
empresa y el riesgo de insolvencia al que esta expuesta, dependen en gran medida de

sus origenes y de los origenes de sus fondos.

En este tipo de empresas caracterizadas por financiarse con deudas a muy largo plazo,
deberemos hacer hincapié en este tipo de ratios y de analisis financiero a largo plazo

para saber si su estabilidad actual lo es también a largo plazo.

No debe olvidarse que son empresas pertenecientes al sector financiero y que cumplen
con la funcion de intermediacién financiera por lo que su mala situacion puede

perjudicar a todo el sistema econdémico (véase como Bankia).

Entre los indicadores que mas se utilizan para evaluar la solvencia a largo plazo, se

pueden destacar los siguientes:

# Ratio de garantia = Activo / Pasivo Exigible

Indica la seguridad que da la empresa a sus acreedores de poder cobrar sus créditos y
cudl es la distancia de la empresa hacia un posible estado de quiebra (comparando lo
gue tenemos con lo que debemos, si lo que debemos es mas, estaremos en situacién de
quiebra). Mide la solvencia de una manera mas real, eliminando del calculo, a aquellos

activos que se consideren que sean dificiles de conversion en liquidos (intangibles).

Activo es aquel que en caso de liquidacion de la empresa puede convertirse en dinero

liquido para hacer frente a las posibles deudas.
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Su valor ha de ser siempre superior a 1, limite que serd un indicador de alarma. Se
recomienda que dé un resultado entre 1, 5 y 2. Cuanto mayor el ratio, mayor garantia

ofrece la empresa del pago de todas sus deudas contraidas.

Financiero a LP
Garantia
2011 2010 2009 2008
1,355 1,364 1,376 1,345

Este ratio nos ofrece la garantia que ofrece la empresa para el cobro de sus pagos, en
cuanto vemos es superior a uno, lo cual nos indica que la empresa no va a tener ningun

problema para hacer frente a sus compromisos futuros.

# Ratio de endeudamiento = Fondos Ajenos / Fondos Propios
# Ratio de autonomia Financiera = Fondos Propios / Fondos ajenos.

Ratio de Endeudamiento Total

El coeficiente de endeudamiento mide el riesgo financiero de la empresa e indica su

capacidad de endeudamiento.

Ratio Endeudamiento = Recursos Ajenos / Recursos Propios.
(Ideal <1)

Su valor sera inferior (lo mas recomendable) o a lo sumo igual a 1, por encima de este
valor aumentaré el riesgo de la empresa. La fuente principal de financiacién de la empresa

deben ser los Fondos Propios.
Ratio de Autonomia Financiera
Ratio Autonomia = Recursos Propios / Recursos Ajenos

Indica el grado de independencia de la empresa, y es el inverso al Ratio de Endeudamiento,
su valor normal es superior o a lo sumo 1, lo que indicara una buena situacion de

independencia del exterior.
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Ratio de endeudamiento y autonomia

0,962133145 0,935573164 0,888950623
1,0559357188 1,068863493 1,124521873

En nuestro caso observamos que la tendencia es claramente decreciente y creciente en
nuestros dos ratios y que estan dentro de los margenes que son Optimos para la viabilidad
de la empresa. En este caso nos encontramos un ratio de endeudamiento inferior a uno y un
ratio de autonomia muy proximo a uno lo que nos hace darnos cuenta que la empresa a

largo plazo tiene mucho futuro y que ademas va a ser muy viable.

A modo de resumen de la empresa Santalucia, podremos observar que esta muy estable
financieramente hablando, tanto en el corto plazo como en el largo plazo. Haciendo
referencia a la particularidad de estas empresas podremos observar que no tienen o no
disponen de un excesivo endeudamiento a largo ni a corto plazo. Por lo que su mayor
estabilidad deriva los recursos propios de la empresa y lo que nos permite comprobar que

sus ratios, a pesar de la tan reiterada crisis actual son 6ptimos y saludables.
6.2.3. Analisis financiero comparativo de Santalucia y otras entidades
Dentro de todas las empresas aseguradoras que existen en el mercado actual hemos elegido

para efectuar una comparacion con Santalucia: Mafre, Reale y Allianz y basdndonos en los

siguientes criterios de eleccion:

1. Cartera de clientes de similar composicién y mucho potencial en seguros de

vida y de no vida.

2. Localizacion de las aseguradoras en zonas concretas como Santalucia en la

zona noroeste del territorio espafiol.

3. Cifras de balance de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias

consolidadas similares.
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4. Las operaciones que realizan y el organigrama que tienen ambas empresas
funcionan de manera similar y ademés cotizan todos en bolsa, tanto en

mercados continuos y algunas en el IBEX.

Realizaremos un analisis comparativo de los mismos ratios analizados para
Santalucia en el aspecto financiero de ambas empresas, ademas intentaremos acomparfiar

dicho analisis con graficas que puedan aportar otra vision mas esquematica del mismo.
1- Mafre:

FUNDACION MAPFRE es una institucion no lucrativa creada por MAPFRE en
1975, que desarrolla actividades de interés general en Espafia y otros paises para contribuir
al bienestar de la sociedad y de los ciudadanos a través de diferentes lineas de actividad
(Fundacion Mapfre, 2012):

Seguridad de las personas y de sus patrimonios con especial atencion a la seguridad

vial, la medicina y la salud.
o Mejorar la calidad de vida y del medio ambiente.
o Difusion de la Cultura, las Arte y las Ciencias.

o Formacion e investigacion de en materias relacionadas con el seguro y con la

gerencia de riesgos.

e Investigacion y divulgacion de conocimientos en relacion con la historia comun en

Espafia, Portugal y los paises vinculados con ellos.

e Mejorar las condiciones econdmicas, sociales y culturales de las personas y

sectores menos favorecidos de la sociedad.
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Productos:

Cuadro 6.2. Productos de Mapfre

Seguro Proteccidn de Alguileres

Le garantizamos el pago de sus rentas en caso de desempleo,
incapacidad temporal o problemas con los inguilinos de su
inmueble arrendado.

Seguro de Accidentes
Seguros que cubren su estabilidad economica v la de su familia
ante las consecuencias derivadas de un accidente.

Sesuro para bicicletas

Seguros Caza y Pesca
Seguros para cazadores y pescadores con las maximas
coberturas. Calcule online su seguro de caza y pesca.

Sepuro de Embarcaciones
Seguro para embarcaciones de recreo para que disfrute de su
deporte con total tranquilidad

Sepuros de Rentas

Planes de Pensiones y Jubilacidn
Planes de Pensiones y PPA s, dos alternativas para disfrutar
marana de la jubilacion mientras ahorra impuestos

Productos MAPFRE
Productos MAPFRE

Seguros de Coche

Todos los servicios para su automdvil: seguros, venta de coches,
financiacion, renting v Club MAPFRE. Calcule y contrate online su
seguro de coche.

Seguros de Hogar

Seguros de hogar, seguros de animales de compariia, seguro de
comunidades de propietarios, seguros de decesos, sistema de
alarmas vy servicios de reparacion. Ofrecemos la posibilidad de
calcular y contratar online el seguro de hogar, seguro de
comunidades de propietarios asi como calcular online el seguro
para animales de compania.

Sepuros de Salud

Para cuidar su salud y la de los suyos: seguros de asistencia
sanitaria, reembolso de gastos, salud dental, indemnizacion,
coberturas para funcionarios v teleasistencia para mayores.

Sepuros de Vida
Diferentes opciones para que usted y los suyos disfruten de la
vida con tranguilidad, disponiendo de proteccion econdmica

Fuente de elaboracion propia, a partir de los datos de Mapfre

2- Allianz:

El Grupo Allianz es uno de los grupos aseguradores y proveedores de servicios financieros
mas importantes del mundo. Sus ingresos ascendieron a mas de 106.400 millones de euros
a 31 de diciembre de 2012. (Grupo Allianz, 2012)

Se caracteriza por ofrecer productos de No Vida, asistencia y seguros de crédito. En Vida y
Salud, asi como en gestion de activos, el Grupo Allianz esta entre los cinco mayores
proveedores del mundo. También es uno de los principales proveedores de seguros

industriales a nivel mundial.

El Grupo Allianz trabaja dia a dia para lograr el objetivo de convertirse en el proveedor
mundial de servicios financieros en el que méas se puede confiar. Para ello, se basa en sus

principios  fundamentales  de  experiencia, integridad y  sostenibilidad.
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El Grupo Allianz no solo pretende crear valor de forma sostenible para sus clientes y
accionistas, sino que también asume su parte de responsabilidad social en sus areas de
negocio. El grupo contribuye de manera significativa al estudio y bldsqueda de soluciones
para factores que afectan y afectaran de forma importante a la comunidad financiera 'y a la
sociedad en general en los proximos afos: la seguridad vial, el cambio demografico o el

cambio climético son algunos ejemplos de ello.

« En materia de seguridad vial, conviene contribuir a sensibilizar y prevenir para

reducir los accidentes en las carreteras.

« El envejecimiento de la poblacion y su mayor esperanza de vida provocaran
dificultades en los sistemas de seguridad social y requerirdn una mayor prevision

individual de cara a la jubilacion.

« El aumento de las catastrofes naturales debidas al cambio climatico incrementara el

riesgo y la necesidad de estar preparado para afrontarlo.

All. @ Descubre Allianz ~ Seguros  Contrata on-line  eCliente  Area Mediadores  Prensa
Particulares  Empresas

i~ —

Conduce con la La mejor decision para Soluciones a medida Cuida tu calidad de
tranquilidad de tener disfrutar de tu casa para que disfrutes de  vida, cuida tu Salud.
un buen seguro con tranquilidad tu jubilacién Consulta:

> Allianz Auto = Allianz Hogar > Allianz Pensiones = Allianz Salud
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3- Reale:

Reale es la compafiia aseguradora que le propone SEGUROS PARA LA VIDA REAL.

.
| Reale |

SEGUROS PARA LA VIDA REAL

Porque su mision es contribuir a la tranquilidad, seguridad y bienestar de sus asegurados.

# Porque tiene una oferta cercana y fiable de productos y servicios.

# Porque cuenta con el compromiso de un equipo profesional y competente.

# Reale forma parte del Grupo Reale Mutua, primera aseguradora en forma de mutua
de Italia, fundada en el afio 1828.
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Comparacion de todas las aseqguradoras

Dentro del analisis vamos a analizar los cambios financieros primeramente a corto plazo y

después haremos la comparativa global del analisis financiero a largo plazo.

A continuacién en el siguiente cuadro se recogen todos los ratios calculados de las
diferentes empresas, lo que nos permite realizar una primera aproximacion numeérica de la

situacion de la empresa objeto de estudio.

Santalucia 535350 SEOZz20 521670 3465355
Mafre 27501 264333 376405 -503332
Feale -43703 =141 -22150 -5352
Allianz 370453 370975 S015E0 395053
Santalucia 1.2130 12177 1.2206 11653
Makre 154872153 1532700445 2530665157 0315272439
Feale 0,343413312 0,352125145 0377447331 0331073305
Allianz 1043743524 1.0453754 73 1.06314575 1.043665117
Santalucia 0,031 0,043 0,025 000z
Mafre 0.014353637 0.01010373 0.007136743 0,035335736
Feale 0,04 2564315 0,05202553E51 00216455873 0022203352
Allianz 0017752155 0013377712 0025113406 0026522413
Santalucia 1355 1,364 1,376 1,345
Makre 15.66594772 2053927523 40,07333615 T.48535335
Feale 1455800452 1445033606 1.424053534 1,.336205303
Allianz 1155154862 1141650755 1,147 754031 1140352263
Ratio de endeudamiento v autonomia
2011 2010 2003 2005
0362133145 0,335573164 0.383350623 1
1 1 1 1
1013243333 1 0377227035 1
101035255 1,0536535353001 0,3653063741 1,000873567
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# Capital Circulante:

Con relacion a esta magnitud se puede destacar la tendencia creciente de las tres entidades
analizadas, aunque en el caso de Mapfre presenta cifras negativas en el afio 2008 debido a
un gran soporte de seguros que tuvo que pagar ese afio a causa de las innundaciones que

afectaron a las zonas de Andalucia.

Por el contrario la situacion que posee un capital circulante negativo a corto plazo y lo

que, en perjuicio es mas preocupante la presenta Reale.

555380 SE0Z20 521670 J46535

272011 264333 3TE405 -803332
-45703 -174 -22150 -5882
370463 JT0375 alS60 335053

A continuacién mostramos un grafico mucho mas didactico donde se observa lo

anteriormente comentado. Resaltar la situacion privilegiada de las empresas salvo Reale.

A N Allizin:
W gl

206
m Mafr=

o

B Santaluca

-2

-
-6

Se aprecia la clara tendencia creciente de las 3 empresas que hemos mencionado y apenas
sale reflejada Reale pero con una tendencia creciente en su capital circulante negativo.
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Tenemos que resaltar que segln se observa en este grafico y numéricamente nos damos
cuenta de que la posicion es muy favorable para Santalucia con respecto a todos sus

competidores.

# Solvencia:

Este Ratio es mas constante en terminos generales en todas las entidades aseguradoras. Asi
mismo , se puede observar que al igual que Santalucia anteriormente la empresa que esta

un poco mejor situada es Mafre y en contra partida nos encontramos de nuevo a Reale.

Nuestra aseguradora , Santalucia, se encuentra en una posiciébn muy comoda con
respecto a sus competidores. Ademas pose un ratio superior a uno y al igual que Mapfre y
Allianz con lo que se pueden comprometer a devolver todas sus deudas sin problemas la

unica que tendria mas dificultades seria Reale.

1.2130 12177 1.2206

1.54872153 1.592 700445 2630665157
0343413312 0.3521258145 0377447331
1.043745524 1043375473 106314575

A continuacién a modo de resumen, demostramos lo comprobado empiricamente
con un grafico de barras, en el que se observan que datos de todos los afios son contantes y

superiores a uno.

1006
e
B
T
BB B Allkzne
SRS N A=zl
AR N Mafre
TR N Santaluc
208
18
o5 T T T
2041 2000 2005 2008

60 | Maria Rosa Saludes Rodriguez - Universidad de Ledn — Alicia Rodriguez Pérez




Analisis Contable de entidades del Seguro.

# Tesoreria:

Dentro del analisis de tesoreria de dichas aseguradoras observamos una tendencia

creciente en todas ellas.

En Allianz observamos una leve tendencia decreciente, que puede ser debida a la gran
cantidad de seguros de automoviles que posee respecto al resto, ademas también podemos
ver que Mapfre tiene una tendencia mas decreciente que las demas debido a su
participacion en el consorcio de compensacion de seguros, que coincide en los afios
2008/09 con las inundaciones en la zona de Andalucia y tuvo que sufragar muchos seguros

agricolas y de dafios.

Santalucia 0,03 0,043 0,025 0,002
Malre 0014353637 001010573 000156743 00963355736
Reale 0042564315 0052025351 0021645575 0.0z2203352
Allianz 0017752158 001337771 Q025113406 0026522413

A continuacion detallamos un gréafico donde se observa lo anteriormente comentado y la

evolucion de cada empresa.

Santalucia tiene una posicion ventajosa respecto a sus competidores en su tesoreria, debido

a su tendencia creciente y se observa que la Unica que le supera es Reale.

Todas las aseguradoras no deben tener preocupacién por la tesoreria debido a que estan
bastante bien posicionadas en el sector y como ya hemos comentado tienen liquidez y

solvencia para hacer frente a los pagos en un corto plazo.

100%
o -
80% —
70% —
60% m Allianz
50% Reale
40% B Mafre
30% I I M Santalucia
20%
10%

0% T T T

2011 2010 2009 2008
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Después de estos primeros ratios y antes de continuar con el analisis nos podemos dar
cuenta de que todas las aseguradoras son similares, pero dependiendo de la zona donde
tengan el mayor porcentaje de sus operaciones pueden tener un esqueleto financiero muy
diverso. De esta forma, lo que a priori podria pensarse que Santalucia, estuviera en una
posicion de desventaja con relacidén a sus competidores, nos permite comprobar que esta

posicionada y saneada y tiene mucha mas tesoreria que las demas aseguradoras.

# Garantia:

El analisis de la garantia de las cuatro aseguradoras nos hace darnos cuenta que, en todas,
la tendencia es decreciente aungque en unas mas que en otras. Solo Mapfre es capaz de
tener una tendencia ligeramente positiva; las demas han descendido la garantia con

respecto al primer afio.

Debemaos sefialar como se puede observar en el cuadro, que todas son superiores a 1, y son

capaces de garantizar la viabilidad de la empresa a largo plazo.

También debemos sefialar que la aseguradora mejor situada en este ratio es Mapfre

Seguros.
Santalucia 1,355 1,364 1376 1,345
Mafre 18.66534172 2053327523 40,07353615 74858353318
Reals 1453500452 1448033606 1424088334 1336205303
Bllianz 1158154862 111650755 1,14 774051 1140382263

A continuacion mostraremos graficamente lo que hemos plasmado en el cuadro, donde nos
daremos cuenta que la solvencia de todos es superior a uno, pero la Gnica que esta en una

situacion mas ventajosa es Mapfre.

Cabe destacar que en esta época de crisis encontrar una empresa que tenga un ratio de
garantia optimo es muy complicado sin embargo y mas concretamente en este sector nos
encontramos con todas las empresas con su ratio mayor que uno, lo cual significa que van

a tener un futuro acorde a los resultados que estan obteniendo actualmente.
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# Endeudamiento y autonomia:

El analisis de este ratio nos muestra el endeudamiento y autonomia que tienen las empresas

aseguradoras para garantizas sus pagos Yy saber cuél es el nivel de endeudamiento.

Sus valores tienen que oscilar entre cero y uno para que se consideren 6ptimos. Lo que se
cumple en todas las empresas, salvo en Reale. Esto significa que todas las empresas salvo

Reale tienen mas que lo que deben y tiene una tendencia decreciente.

En el caso de Santalucia este ratio va disminuyendo hasta quedarse préximo a 0,90 lo cual

es debido al aumento de primas y un incremento de las captaciones de clientes a su

compafiia.
Ratio de endeudamienta v autonomia
2011 2010 2003 2003
0,562133145 0,535573164 0.555350623 1
1 1 1 1
1013243335 1 0577227035 1
101035255 1.086535001 0,3650653741 1000373567

En el siguiente grafico sefialamos la evolucion del mismo ratio en las diferentes empresas,
lo que nos permite observar la clara disminucion del ratio en todas las empresas excepto
Mapfre que se mantiene constante. Asi mismo se comprueba el crecimiento de Reale
seguros Y la constancia del que parece el grupo lider del sector (Mapfre que se estanca en

uno).
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6.3. ANALISIS ECONOMICO

Para proceder a la realizacion del analisis economico se examinan las cuentas de pérdidas y
ganancias de Santalucia Seguros S.A. asi como las de sus competidores, obtenidas de la
base de datos SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos). Antes de proceder, se

deben tener en cuenta ciertas caracterizaciones de dicho Estado Contable.

La cuenta de Pérdidas y Ganancias presenta, de forma resumida, los resultados de las
operaciones de una empresa. Esos resultados constituyen, por otra parte, la razén principal
de la existencia de una entidad lucrativa, y son determinantes importantes de su valor y

solvencia.

El beneficio neto no es una cantidad concreta ni un flujo especifico a la espera de
Un calibre perfecto que lo mida con exactitud. Hay una serie de razones para ello:

1. La determinacion del beneficio neto depende de estimaciones con respecto al resultado
de hechos futuros, que entrafia la evaluacion de probabilidades basadas en datos y
estimaciones. Expresado de otra forma, implica determinar la utilidad futura de muchas
categorias de activos y costes no vencidos, asi como la estimacion de futuros pasivos y

obligaciones.

2. Las normas de contabilidad que rigen la determinacién y medicion del resultado en un
momento dado se basan, en parte, en el conocimiento y la experiencia y, en parte, en el
compromiso de intereses y puntos de vista muy diferentes sobre métodos de medicion. Si
bien la profesion contable ha restringido la gama de principios de medicion aceptables,
sigue habiendo alternativas y no es probable que desaparezcan por completo en un futuro

préximo.

3. Més alla del problema de las legitimas diferencias de estimacion y opinidn, asi como de
la diversidad de principios alternativos aceptables, esta el problema derivado de las

distintas formas de aplicacion de esas opiniones y principios.

Ademas de las razones anteriores, inherentes al proceso de contabilidad, hay todavia otra
razén que impide que exista una medida absoluta de los «beneficios reales»: los estados
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financieros son presentaciones generales destinadas a ¢ necesidades de muchos usuarios.
En consecuencia, es imposible que una Unica cifra de «beneficio neto» sea relevante para
todos los usuarios, lo que significa que el analista debe usar esa cifra, y la informacion
adicional revelada en los estados financieros y en otros documentos, como punto de partida
y ajustarla para llegar a una cifra de «beneficio neto» que satisfaga sus intereses y
objetivos concretos.

No obstante, a pesar de estas limitaciones la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o Cuenta de
Resultados constituye uno de los Estados Contables méas importantes a efectos del analisis
econdmico, dado que permite evaluar, entre otros, los siguientes aspectos estrechamente
relacionados:

e EI peso relativo de las distintas partidas — ingresos y gastos — que configuran el
resultado.

e Laevolucion temporal de los ingresos y gastos de la empresa.

e Los méargenes de resultados més significativos.

e La calidad del resultado, aspecto determinando principalmente por el grado de
estabilidad de las partidas de ingresos y gastos con mayor peso relativo, asi como
por el caracter recurrente o esporadico de estas partidas. Obviamente, la percepcion
del analista sera tanto mas favorable cuanto mayor sea la contribucion y estabilidad

de los ingresos generados por la actividad ordinaria.

De esta forma, con la aplicacion de las herramientas adecuadas de andlisis a los
componentes de la cuenta de resultados, y la interpretacion de los datos obtenidos con esas
medidas analiticas se pretende alcanzar objetivos de anélisis de los resultados de las
operaciones como la proyeccion del beneficio, la evaluacion de su estabilidad y calidad, y
la estimacion de la capacidad de generacion de beneficios. (FERNANDEZ y
RODRIGUEZ, 2011)

En el cuadro 6.3.1 se recoge las Cuentas de Pérdidas y Ganancias Santalucia Seguros S.A.,

muestra los resultados contables que se tendran en cuenta para ratios econémicos mas

significativos.
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Cuadro 6.3. Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Santalucia Seguros.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

1. Primas imputadas al ejercicio, netas de reaseguro 947,17 929,55 907,39 865,18
2. Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones 57,75 56,02 43,76 68,12
3. Otros ingresos técnicos 0,33 1,82 1,79 1,55
4. Siniestralidad del ejercicio, neta de reaseguro 41443 420,35 392,16 381,05
5. Variacion de otras provisiones técnicas, netas de reaseguro 111,44 101,11 93,29 89,98
7. Gastos de explotacion netos 325,84 31551 3256 295,67
8. Otros gastos técnicos 26,04 26,63 2335 21,72
9. Gastos del inmovilizado material y de las inversiones 6,49 8,11 10,06 40,21
10. Primas imputadas al ejercicio, netas de reaseguro 219,7 199,09 167,93 140,45
11. Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones 7189 7408 817 111,13
14. Siniestralidad del ejercicio, neta de reaseguro 149,63 131,09 125,46 104,51
15. Variacion de otras provisiones técnicas, netas de reaseguro 82,05 8057 57,48 38,75
16. Participacion en beneficios y extornos 0,44 0,56 0,13 0,01
17. Gastos de explotacion netos 1594 16,26 16,3 16,96
18. Otros gastos técnicos 5,77 5,19 4,06 3,26
19. Gastos del inmovilizado material y de las inversiones 9,28 10,87 7,47 90,04

24. Oftros ingresos 5,86 1,46 2,78 4,00
25. Otros gastos 3,95 51 17,6 1,78

26. Impuesto sobre beneficios 42,83 40,89 41,67 20,66

Fuente de elaboracion propia.

El analisis de la rentabilidad evalla la capacidad de la empresa para generar beneficios,
dicho analisis es de gran importancia, puesto que si la empresa no alcanza unos niveles

adecuados de rentabilidad, seguramente presentara en un futuro de liquidez y solvencia.

# Rentabilidad econdmica

La rentabilidad econdmica es una de las principales finalidades sino la principal de las
empresas, pues determina la capacidad de las mismas para sobrevivir en el mercado al
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permitir remunerar adecuadamente a los suministradores de capitales tanto propios
(dividendos) como ajenos (intereses).

El analista utiliza el calculo y andlisis de rentabilidades en tres areas principales
(Bernstein, 1995, pag 208).

Como indicador de la eficacia de la direccién al sintetizar la iniciativa, ingenio y
motivacion del equipo de direccion de la firma, en definitiva, la calidad de los gestores.
Como medida de la capacidad de la empresa para generar un rendimiento de la inversion
satisfactorio, cuestion que resulta clave en la evaluacién de la salud financiera de la
empresa a largo plazo y de supervivencia en el mercado.

Como método para la proyeccion de beneficios, pues al relacionar el beneficio generado
con el volumen de inversiones actuales, permite estimar razonablemente el rendimiento
esperado de las inversiones previstas.

A su vez, aunque cae fuera del objeto de esta obra, las medidas de rentabilidad juegan un
papel clave como herramientas de decision y control interno, pues permiten analizar los
rendimientos obtenidos por los diversos departamentos de la empresa, por lineas de
productos y proyectos de inversién individuales.

De manera genérica, la rentabilidad se calcula por cociente entre resultado obtenido por la
empresa en un periodo y los capitales que han contribuido a generarlo.

Su célculo permitira al analista compararla con el rendimiento que la empresa habria
obtenido de haber aplicado sus recursos en otras inversiones alternativas, o con la

rentabilidad obtenida por otras empresas sujetas a grados similares de riesgo.

o Beneficio
Rentabilidad = ———
Inversion

En la empresa objeto de estudio este ratio presenta los siguientes valores:

_ 3,98530082‘ 4,0393?3?8‘ 4,33850012‘ D,?EIELDEI-&IFE\

Observamos que la rentabilidad econdmica de Santalucia Seguros es positiva en el periodo

de afos analizada. A lo largo de los ejercicios la rentabilidad decrece sensiblemente debido

a que el nivel de activo aumenta de la misma manera.
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# Rentabilidad de los recursos propios

El célculo de la rentabilidad de los recursos propios presenta un gran interés para los
propietarios de la empresa al poner la relacién por el cociente el beneficio neto y el
montante total de su aportacion. Efectivamente, al dividir el beneficio despues de
impuestos por los fondos propios a su estado medio, se obtiene la rentabilidad de la

inversion comprometida en la empresa por los propietarios.

RRP = BN x 100
" RPM

Donde:

RRP = Rentabilidad de los recursos propios o rentabilidad financiera

BN= Beneficio neto

RPM = Recursos propios a su estado medio

En el numerador de la expresion anterior se incluye el beneficio neto, es decir, la verdadera
rigueza generada durante el ejercicio, obtenida por comparacién entre los ingresos
devengados vy la totalidad de los costes y gastos asociados con aquellos. En el caso de que
se quiera referir el célculo Unicamente a la rentabilidad del capital en acciones ordinarias,

habré que deducir del beneficio neto total los dividendos preferentes.

En el denominador de la expresién se consideran los recursos propios a su estado medio, es
decir, ponderados en funcion del tiempo durante el cual las nuevas aportaciones han
contribuido a generar nuevo beneficio o las restituciones a los accionistas han dejado de
contribuir a su generacion. Si no se dispone de datos mas precisos, se considera aceptable
calcular la madia aritmética de los recursos propios iniciales y finales del ejercicio, siempre
que no se trate de una empresa con actividad estacional, en cuyo caso se debera efectuar la

debida ponderacidn en funcion de las fases de la actividad.

_ 12,0488234| 124375901 13,5207478( 9,92833353

Podemos observar que esta rentabilidad va mejorando a lo largo de los afios pasando de
valores del 9,92% en el 2008 al 12,04 en 2011.
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# Rotacion del activo

La rotacién de activos es uno de los indicadores financieros que empresa como esta siendo
de eficiente con la administracion y la gestion de sus activos. Es  importante conocer el
nivel de rotacién de los activos, puesto que de su nivel se pueden identificar deficiencias e
implementar mejoras conducentes a maximizar la utilizacion de los recursos de la empresa.

Cuanto mas elevado sea el valor mejor, estimandose como valores 6ptimos en torno a 1.

_ 0,24‘3‘3821‘5‘ 0,25483283‘ 0,2?E84344‘ 0,312130'53\

Observamos que la rotacion de activos se mueve en torno a una media del 0,25, esto quiere

decir que tiene una baja rotacion de activos, porque no poseen existencias.

6.3.1. Analisis econémico comparativo de Santalucia y otras entidades

Realizaremos un analisis comparativo de los mismos ratios analizados para
Santalucia en el aspecto econémico con el resto de empresas que hemos seleccionado para
nuestro estudio. Asimismo, como ya se ha indicado en el analisis financiero intentaremos
acompafar dicho analisis con graficas que puedan aportar otra visién mas esquematica del

mismo.

Comparacion de todas las aseguradoras

Dentro del analisis vamos a analizar los cambios econdmicos primeramente a corto plazo
y después haremos la comparativa global del analisis econémico a largo plazo.

A continuacién en el siguiente cuadro se recogen todos los ratios calculados de las
diferentes empresas, lo que nos permite realizar una primera aproximacion numeérica de la
situacion de la empresa objeto de estudio.
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# Rentabilidad econdmica

Con relacion a esta magnitud observamos dos casos, una tendencia creciente desde el afio
2008 al afio 2011 en el caso de las compafiias Santalucia y Allianz y otra tendencia
decreciente en el caso de las compafiias Mapfre y Reale en el mismo periodo de afios.

Se observa una variacion considerable con respecto al afio 2008 y el afio 2011 en la
aseguradora Santalucia debido a la fuerte crisis inmobiliaria y que los clientes contrataban
mas seguros de defuncién y seguros de hipoteca.

Otra variacion significativa es el caso de Mapfre, en el afio 2009, debido al plan renove de
los automdviles,
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A continuacién mostramos un grafico mucho mas didactico donde se observa lo
anteriormente comentado. Destacamos de nuevo la tendencia creciente que presenta
Santalucia de 2008 a 20011, vemos también como las aseguradoras Allianz y Reale
mantienen el crecimiento. En el caso de Mapfre vemos una tendencia creciente del afio
2008 respecto al 2010 y 2011, exceptuando el afio 2009 por las causas sefialadas
anteriormente.

25,00
20,00
15,00 M Allianz
W Reale
10,00 W Mapfre
msantalucia
5,00
ﬂ,ﬂﬂ T T T 1
2011 2010 2009 2008

# Rentabilidad de los recursos Propios

Con relacion a este ratio podemos observar que en un dmbito general la tendencia es
también mitad creciente mitad decreciente, lo que nos plantea la duda si todas las
aseguradoras se rigen por el mismo patrén y tienen la misma estructura basica. En este
caso nos encontramos con entidades aseguradoras que no cotizan en bolsa y su rentabilidad

de recursos propios es creciente como es el caso de Santalucia y Allianz.
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A continuacion podemos observar el grafico en el cual se refleja los resultados del ratio
de la rentabilidad de los recursos propios. Como podemos ver las mas destacadas y con
tendencia creciente del afio 2008 al afio 20011 son Santalucia y Allianz, pero hacemos
mas hincapié en Allianz con respecto a las demas compafias aseguradoras, ya que es la
que mayores cifras presenta. La compafilia Mapfre es la que menor rentabilidad de
recursos propios tiene ya que su nivel de cotizacion en bolsa es mayor al del resto de las

compafiias aseguradoras estudiadas.

70,00
60,00
50,00
H Allianz
40,00
Reale
30,00 B Mapfre
20,00 M Santalucia
- I I .
0,00 T T T 1
2011 2010 2009 2008

# Rotacion de los Activos.

En este tipo de entidades el calcular un ratio de rotacion de activos es poco significativo
debido a que no podemos averiguar cuantas veces rotan las primas respecto al dinero que

hay.

Por eso y en consecuencia con lo anteriormente comentado nos encontramos con unos
indices de rotacion de activos inferiores a 1, lo cual, en cualquier otra empresa, seria un
signo de debilidad econdmica y haria peligrar su futuro, pero en este tipo de entidades, mas
concretamente entidades financieras y de seguros, es tipo de ratio aun siendo inferior a 1 se
considera como normal en este sector.
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A continuacion podemos observas los resultados obtenidos en la tabla anterior reflejados
en un gréfico. La compafiia aseguradora Reale se puede decir que es la que muestra un
ratio de rotacion mayor que el resto de aseguradoras, dentro de los indices comentados con

anterioridad inferiores a 1.

1,20

1,00
0,80

m Allianz
0,60 i Reale

B Mapfre
0,40 B Santalucia
0,20
0,00 T T T 1

2011 2010 2009 2008
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7. CONCLUSIONES

Después de hacer un andlisis econdmico y financiero de nuestra empresa principal
SANTALUCIA vy sus competidoras, Allianz, Mapfre y REALE, se pueden obtener las

siguientes conclusiones.

En primer lugar, y haciendo referencia a la situacion de la economia global, podemos
destacar que, si bien la mayor parte de las empresas estrictamente financieras (bancos y
cajas de ahorro) estan afectadas por la crisis sistémica que afecta al sistema financiero
espafiol, por el contrario, las entidades del seguro se encuentran en una situacion

privilegiada con respecto a las demas.

Todas las empresas estudiadas presentan unos ratios envidiables para el sector al que
pertenecen, lo que ha llevado a que en la actualidad un numero importante de entidades
financieras, tanto de inversion como de financiacion, incluso importantes bancos actuales,
estan intentando adentrarse en el mundo de los seguros puesto que éstos constituyen un
pasivo fiable para la entidad y contribuyen a mejorar de forma importante sus ratios, tanto

econdmicos como financieros.

También cabe destacar que, dentro del panorama financiero, estas entidades son las que
mayor solvencia poseen debido a que sus obligaciones son muy a largo plazo y los

ingresos de explotacién son muy altos, acorde a las primas respectivas a cada seguro.

A partir del andlisis financiero realizado, se comprueba que la empresa SATANLUCIA,
que a priori parecia la aseguradora mas pequefia y con niveles de rentabilidad y
endeudamiento inferiores a las demas, se posiciona en un lugar claramente superior a las
otras entidades aseguradoras analizadas, como por ejemplo MAPFRE. Se puede deducir
que las aseguradoras funcionan mejor a niveles regionales que a niveles nacionales, porque
el volumen de captacion de clientes y de polizas nuevas es bastante superior, el trato es

mas personalizado y la influencia en los clientes es muy positiva.

Dentro del analisis financiero, tanto a corto como a largo plazo, hemos estudiado, ademas
del “Capital Circulante”, otros coeficientes, 10 que nos ha permitido llegar a las siguientes

conclusiones.

74 | Maria Rosa Saludes Rodriguez - Universidad de Ledn — Alicia Rodriguez Pérez



Analisis Contable de entidades del Seguro.

Con relacion al “Capital Circulante” (primera magnitud, aunque no suficiente, que se
considera como punto de partida para analizar la solvencia a corto plazo) destacamos que,
en todas las seguradoras, tiene una tendencia creciente, situdndose la empresa
SANTALUCIA en el puesto nimero uno en la variacion porcentual, dentro de la variacion

interanual.

Respecto al “coeficiente de solvencia”, considerado por la mayor parte de los analistas
financieros como el més importante para evaluar la solvencia a corto plazo de una
empresa, se comprueba que la aseguradora SANTALUCIA presenta un ratio superior a
uno, lo que permite suponer que, en principio, no tendra dificultades para atender a la

devolucidn de sus deudas a corto plazo.

El otro ratio analizado es el de “zesoreria” con el que de nuevo se pone de manifiesto que
la entidad que méas ha crecido en este indice vuelve a ser SANTALUCIA, lo cual nos
permite pronosticar que estard& muy bien posicionada en la zona donde se encuentra

operativa.

Considerando el ratio de “garantia”, en este caso todas las aseguradoras se encuentran con
una ratio superior a uno, lo cual nos hace predecir que no van a tener problemas de
solvencia a largo plazo, aunque en este valor la mejor posicionada es MAPFRE, debido a

la consolidacion que ha alcanzado en los afios que lleva operando en el mercado espafiol.

Por ultimo, con relacién a los ratios de “endeudamiento” y “autonomia” comprobamos
que la empresa SANTALUCIA se encuentra en una posicion muy favorable respecto a los
demas ya que tiene un endeudamiento menor a uno y una tendencia creciente en el ratio de

autonomia financiera, lo que la permite garantizar su financiacién a largo plazo.

Asimismo, como conclusiones que podemos destacar del analisis econdémico realizado son

las siguientes:

Con relacion a “rentabilidad econémica” observamos dos situaciones diferentes, una
tendencia creciente desde el afio 2008 al afio 2011 en las compafiias SANTALUCIA y
ALLIANZ y otra tendencia decreciente en el caso de las empresas MAPFRE y REALE

para el mismo periodo de afos.

Se observa una variacion positiva considerable con respecto al afio 2008 y el afio 2011 en
la aseguradora SANTALUCIA debido a la fuerte crisis inmobiliaria que ocasiond un
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aumento considerable del seguro de hipotecas y un incremento en las primas de seguros de

defuncién.

Otra variacion significativa es el caso de Mapfre en el afio 2009 debido el plan renove de
los automoviles, que consistia en la entrega de nuestro viejo coche a cambio de uno nuevo.
Eso fue promovido por el gobierno pero los comerciales de ventas de la entidad

gestionaron muy bien esa oportunidad debido a que se incrementaron las pélizas de coches.

Centrandonos en la “rentabilidad de los recursos propios” con relacién a este ratio
podemos observar que, en general la tendencia es también mitad creciente, mitad
decreciente, esto nos hace preguntarnos si todas las aseguradoras se regiran por el mismo
patron y tendran la misma estructura basica en este caso nos encontramos con entidades
aseguradoras que no cotizan en bolsa y su rentabilidad de recursos propios es creciente
como es el caso de Santalucia y Allianz debido a que no cotizan en bolsa , de manera tan
agresiva como el caso de las otras aseguradoras.

Por altimo y con relacion a la “rotacion de los activos™, el calcular este ratio en este tipo
de entidades es poco significativo debido a que resulta dificil calcular cuantas veces rotan
las primas respecto al dinero invertido. Es por ello, que nos encontramos con unos indices
de rotacion de activos inferiores a 1, valores que, si bien en empresas pertenecientes a otros
sectores reflejarian problemas de debilidad econémica y harian peligrar su futuro, en este
tipo de entidades, méas concretamente entidades financieras y de seguros, los valores

inferiores a uno en este ratio entrarian dentro de la normalidad de estas empresas.
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9. ANEXOS

Santalucia:

BALANCE DE SITUCION

398040 375930 367930 364575

218180 200590 199850 204928

2240 2330 2190 2351

177620 173010 165890 157296

3391010 3134020 2886190 2407274

105360 153280 73040 5295

1012610 985590 1061160 1112964

2239690 1962170 1719040 1255970

33350 32980 32950 33044

3788950 3509950 3254120 2771848

933270 867030 827920 661614

897930 811170 735980 661614

35340 55860 91940 0

60050 69130 61670 49799

49420 51730 41280 29137

10630 17400 20390 20661

2795630 2573800 2364520 2060436

261100 242680 223230 86400

2534530 2331120 2141290 1974036

3788950 3509960 3254110 2771848

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
2011 2010 2009 2008

1. Primas imputadas al ejercicio, netas de reaseguro 947,17 929,55 907,39 865,18

2. Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones 57,75 56,02 43,76 68,12

3. Otros ingresos técnicos 0,33 1,82 1,79 1,55

4. Siniestralidad del ejercicio, neta de reaseguro 414,43 420,35 392,16 381,05
5. Variacidn de otras provisiones técnicas, netas de

reaseguro 111,44 101,11 93,29 89,98

6. Participacién en beneficios y extornos 0 0 0 0,00
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7. Gastos de explotacién netos

8. Otros gastos técnicos

9. Gastos del inmovilizado material y de las inversiones
A) RESULTADO SEGUROS NO VIDA

10. Primas imputadas al ejercicio, netas de reaseguro
11. Ingresos del inmovilizado material y de las
inversiones

12. Ingresos de inversiones afectas a seguros en los que
el tomador asume el riesgo de la inversién 0,00 0,00
13. Otros ingresos técnicos

14. Siniestralidad del ejercicio, neta de reaseguro
15. Variacién de otras provisiones técnicas, netas de
reaseguro

16. Participacidn en beneficios y extornos
17. Gastos de explotacién netos
18. Otros gastos técnicos

19. Gastos del inmovilizado material y de las inversiones
20. Gastos de inversiones afectas a seguros en los que el
tomador asume el riesgo de la inversién

B) RESULTADO SEGUROS VIDA

C) RESULTADO CUENTA TECNICA

24. Otros ingresos

25. Otros gastos

E) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
26. Impuesto sobre beneficios

F) RESULTADO DEL EJERCICIO

325,84
26,04
6,49
121,01
219,7

71,89

149,63

82,05
0,44
15,94
5,77
9,28

28,48
149,49
5,86
3,95
151,02
42,83
108,19

315,51
26,63
8,11
115,68
199,09

74,08

131,09

80,57
0,56
16,26
5,19
10,87

28,63
144,31
1,46
51
141,78
40,89
100,89

325,6
23,35
10,06
108,48
167,93

81,7

0
0
125,46

57,48
0,13
16,3
4,06
7,47

0
38,73
147,21
2,78
17,6
141,18
41,67
99,51

295,67
21,72
40,21

106,01

140,45

111,13

0,00
0,00
104,51

38,75
0,01
16,96
3,26
90,04

0,00
-1,93
106,01
4,00
1,78
22,07
20,66
65,69

MAPFRE:

Balance de Cuentas anuales

8578894 | 8451726 | 8324301 8449690
14633 862 930 876
2588 3045 2010 784
8561673 8447819 8321361 8448030
776196 710475 599047 375073
11607 7182 939 36358
49391 875 15270 19065
710729 696745 565966 319010
4469 5673 16872 640
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9355090 9162201 8923348 8824763

7065161 7028865 6933789 6340991
7065161 7028865 6933789 6340991

1788744 1687254 1766920 1305307

10318 70530 71106 120557
1778426 1616724 1695814 1184750
501185 446082 222639 1178465
237585 299346 140216 1027896
263600 146736 82423 150569
9355090 9162201 8923348 8824763

CUNETA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Importe neto de la cifra de negocios 405360 488.464 822.814 1137843
Dividendos e intereses empresas del grupo
y asociados 405360 488.464 822.814

* Dividendos 390868 480.202 816.776
* Intereses 14492 8262 6038

Otros ingresos de explotacion Ingresos
accesorios y otros de gestion corriente 53068 64.121 45607 47434
ChEEa e (gt -37536  -51272 -45526  -40158
otros gastos de explotacion -50774  37.007 -43164
Amortizacion del inmovilizado -1266 -929 -444 -386
deterioro y resultado por enajenacion del
inmovilizado -26

Deterioro de empresas del grupo y -
asociadas 6755 -77.320 141.710

Otros resultados 2 5 -91 -3
Ingresos financieros 10243 10.993 64.413 638535
De valores negociables y otros instrumentos
financieros 10243 10.993 64.413 32365
* De terceros 10243 10.993 64.413 20819
Gastos financieros -70789 -79.473 -74.840 118120
Por deudas con empresas del grupo y
asociadas -13707 -14.111 -7.903 -2060
Por deudas con terceros -56866 -65.147 -64.169 -112406
Por actualizacién de provisiones -216 -215 -2.768 -3654
Variacion de valor razonable en instrumentos
financieros -71.217  1.472 1586
Cartera de negociacion y otros -3402 -7.217 1472 11736
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Diferencias de cambio 20 7 -14 167
Resultado por enajenacion de
instrumentos financieros 666 -2.039 -- 72342

Impuesto sobre beneficios 9253 53.606 51.616 20110

REALE:

Balance de Cuentas anuales

2011 2010 2009 2008
activo fijo 490532 453694 438668 403219
inmovilizado material 126568 124182 124610 120912
inmovilizado inmaterial 159397 154562 147933 144545
otros inmovilizados 204567 174950 166125 137762
activo circulante 914287 956253 959998 986401
tesoreria 38916 49750 20780 21902
deudores 248804 303909 305138 307513
inversiones financieras 524934 504765 537380 535867
otros 101633 97829 96700 121119
TOTAL DE ACTIVO 1404819 1409947 1398666 1389620
PATRIMONIO NETO 404153 396255 378520 349322
fondos propios 409508 396255 369900 349322

ajustes por cambio de valor -5355 360 8620
pasivo fijo 37670 40038 37998 45055
oo técnica 10585 15091 16073 22072
27085 24947 21925 22983
pasivo circulante 962996 973654 982148 995283
técnica 840961 853778 865153 879507
122035 119876 116995 115776
TOTAL PASIVO y PN 1404819 1409947 1398666 1389660

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

2011 2010 2009 2008
1. Primas imputadas al ejercicio, netas de 683981 683276 666272 663340
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reaseguro
2. Ingresos del inmovilizado material y de las
inversiones 24080 27477 32812 37192
3. Otros ingresos técnicos
4. Siniestralidad del ejercicio, neta de -
reaseguro 483839 485674 471195 437894
5. Variacion de otras provisiones técnicas,
netas de reaseguro -48 -64 -62 -6063
6. Participacion en beneficios y extornos
7. Gastos de explotacidn netos 182929 180761 181233 177803
8. Otros gastos técnicos 11156 9470 10115 -8018
9. Gastos del inmovilizado material y de las
inversiones 4846 4521 -5128 -13559
A) RESULTADO SEGUROS NO VIDA 47555 49203 51581 57195
19. Gastos del inmovilizado material y de las
inversiones -1840 -1677 -1811 -4428
B) RESULTADO SEGUROS VIDA 5999 6901 7382 4570
C) RESULTADO CUENTA TECNICA 53554 56104 58963 61765
24. Otros ingresos 1691 1686 1576 3052
25. Otros gastos -1472 -1724 -1882 -3817
E) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 53554 56104 58963 61765
26. Impuesto sobre beneficios -14941 -15109 -17757 -18035
F) RESULTADO DEL EJERCICIO 38613 40995 41206 43730
ALLIANZ:
Balance de cuentas anuales
807284 702150 672035 721582
215186 219790 216143 219940
55789 4993 158 563
536309 477367 455734 501079
7817303 7945220 8444454 8349542
138774 111056 212069 221450
1174670 1000768 1072667 1301458
6123235 6444607 6756132 6223550
380624 388789 403586 603084
8624587 8647370 9116489 9071124
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84

863736 793894 897256 793299
951047 862596 868601 793992
-87311 -68702 28655 693
314017 279231 276339 323366
106525 120641 126582 140302
207492 158590 149757 183064
7446834 7574245 7942894 7954459
7197009 7278412 7246936 7301192
249825 295833 695958 653267
8624587 8647370 9116489 9071124
Cuenta de pérdidas y ganancias

807284 702150 672035 721582

215186 219790 216143 219940

55789 4993 158 563

536309 477367 455734 501079

7817303 7945220 8444454 8349542

138774 111056 212069 221450

1174670 1000768 1072667 1301458

6123235 6444607 6756132 6223550

380624 388789 403586 603084

8624587 8647370 9116489 9071124

863736 793894 897256 793299

951047 862596 868601 793992

-87311 -68702 28655 693

106525 120641 126582 140302

106525 120641 126582 140302

7197009 7278412 7246936 7301192

249825 295833 695958 653267
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