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PRESENTACION

El presente estudio se inacribe en el marco de los trabajoe de la
Asociacidén en el drea de los servicioes y tiene como proposito principal
aportar elementos de Juicio que permitan establecer, llegado el caso,
un sistema homogéneo de control de las empresas aseguradoras, basado
en el margen de solvencia. El trabajo responde a una de las recomenda-
ciones efectuadas en la Segunda Reunién de Expertos Gubernamentales en

el Area de Seguros y Reaseguros, realizada en la sede de la ALADI en
Junio de 1991.

No obstante el tiempo transcurrido el estudio tiene prlena vigencia,
teniendo en cuenta los resultados de la Ronda Uruguay de negocliaciones
comerciales, en la que se ha negociado un Acuerdo General sobre
Comercio de Servicios (GATS), y los trabajos que se vienen desarrollan-
do en el ambito de la Asociacidn tendientes a la suscripecién de un
Acuerdo Marco para liberalizar el comercio intrarregional de servicios.

Asimismo, el trabajo se relaciona con el Proyecto de Acuerdo sobre
intercambio de operaciones de reaseguroa, que estd en consideracién de

los paises miembros y que fuera analizado en la reunidén de expertos
antes seflalada. :

La Secretaria General es consciente que el procesoc de liberalizacidn
del comercio de servicios, a nivel internacional y regional, requerira
en muchos casos la adopcién armonizada de normas y requisitos que hagan
efectiva esa liberalizacién ¥ Que garanticen a todos los proveedores
de servicios un trato equitative Y no discriminatorio. El presente
documento es un aporte Que se orienta en esa direcciodn,






El concepto de "margen de scolvencia', entendido como una exigencia
y requisito aplicable al ejercicio de la actividad aseguradora, es
introducido en el afic 1873 en la Comunidad Econémica Europea, mediante
la la. Directiva del Consejo de 24 de julio de dicho afio(73/239/CEE)
referida a la coordinacién de las disposiciones legislativas, reglamen-
tarias y administrativas concernientes a la actividad del seguroc
directo, distinto del seguro de vida, esto es, el seguro de daifios, ¥y
a su ejercicio.

En las consideraciones que sirven de antecedente y fundamento a la
Directiva Comunitaria en andlisis, sin perjuicio de que ellas también
se refieren a las condiciones de acceso y de ejercicio de la actividad
de seguros directos, y a la creacién de agencias o sucursales, se
sefiala en relacién al tema que nos preocupe, lo siguiente:

" Considerando que es necesario qQue las empresas aseguradoras,
ademds de las reservas técnicas suficientes para hacer frente a
los compromisos contratados, dispongan de una reserva complemen-
taria -llamada margen de solvencia- representada por el patrimo-
nio libre para hacer frente a los “aleas" (variaciones imprevi-
sibles) de la explotacién; que en este sentido, para asegurar
que las obligaciones impuestas se determinen en funcién de
criterios objetivos, colocando sn condiciones de igualdad de
competencia a las empresas de la misma importancia, ez conve-
niente prever que sste margen ssa en relacidn al volumen global
de los negocios de la empresa, y sea determinado en funcién de
dos indices de seguridad fundados, uno de ellos, sobre las
primas, y el otro, sobre los siniestros.”

Adicionalmente, en dichas consideraciones se hace referencia a la
necesidad de exigir a las empresas aseguradoras un "fondo de garantia
minima" en funcién de la gravedad del riesgo en los ramos o tipos de
seguros que practique, tanto para asegurar que las empresas dispongan,
desde su constitucién, de medios adecuados vy suficientes como para
garantizar que, en caso alguno, ¢l margen de solvencia caiga durante

el desarrollo de la actividad aseguradora por debajo de un minimo de
seguridad.

Pe las seflaladas consideraciones, fluye ineludible el obietivo
perseguido por el mecanismo comentado, que es el de establecer una
mejor proteccién para loa asegurados que traspasan sus riesgos
eventuales a las entidades sseguradoras, estableciendo un sistema que
obliga a dichas entidades a mantener recursos disponibles e invertidos
-més alld de las reservas técnicas- para hacer frente a rosgibles
situaciones extraordinarias que provoquen desviaciones en exceso de las
esperadas estadisticamente. Los riesgos esperados estadisticamente
e8tdn cubiertos por las reservas técnicas debidamente invertidas.
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Especificamente, el articulo 16 de 1la Directiva Comunitaria
73/239/CEE dispone que cada Estado miembro impondré a cada empresa
aseguradora cuya sede social se sittie sobre su territorio, la constitu-

cién de un margen de solvencia suficiente relativo al conjunto de sus
actividades.

' El margen de solvencia corresponde al patrimonio de la empresa,
libre de todo compromiso previsible, deducidos los elementos intangi-
bles o incorporales, y comprende especialmente:

- El capital social pagado, o @i se trata de mutualss, el fondo
inicial efectivo;

- La mitad de la fraccidén no integrada del capital social o del fondo

inicial, desde qQue la parte integrada alcance el 25% del capital o
fondo;

~ Laes reservas legales y libres no correspondientes a compromisos;

- La suma de utilidades no distribuidas;

~ Los cobros de cotizaciones que las mutuales pueden exigir a sus
asociados, a titulo del ejercicio, concepto que no podréd represen—
tar més del 50% del margen;

- Los mayores valores resultantes de subestimaciones de los componen-
tes del activo y sobrestimsciones de los componentes del pasivo,
siempre que no tengan carédcter excepcional, & peticidén de las
empresas y autorizados por los organismos de control correspondien—
tes. En este acapite, se contempla una regla particular aplicable
s la sobrestimacidon de las reservas técnicas.

Forma de determinar el margen de solvencia

E]l margen de solvencia se determina en relacidn al monto anual de
las primas o cotizacionea, o a la carga media de siniestros para los
tres nultimos ejercicios sociales. Sin embargo, cuando las empresas
practiquen esencialmente uno o mée de los riesgos de tempestad, granizo
o heladas (o sea el primaje més importante corresponda a elleos), se
tendrdn en cuenta los siste Ultimos ejercicios sociales como periodo
de referencia del importe medio de los siniestros.

El monto del margen de solvencia debe ser igual al mds elevado de
los dos resultados siguientes:

Primer resultado (en relacién a las primas):

- Se hace una masa con las primas o cotizaciones emitidas en los
negocios directos, durante el Gltimo ejercicio;

- Se agrega 1 monto de primas aceptadas en reaseguro, durante el
altimo ejercicio;

- Se deduce el -monto total de primas o cotizaciones anuladas, asi
como el monto de impuestos y tasas aplicadas =& las primas ©
cotizaciones consideradas en la masa.
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- Después de repartir sl monto asi obtenido, en dos tramos, el
primero de ellos se extenderd hasta 10 millones de Unidades de
Cuenta (equivalente a US$ 11.485.000.- aproximadamente}; el segundo
comprenderéd el exceso; se aplicard a dichoes tramos las fracciones
de 18% y 16%, respectivamente, sumdndose las cifras resultantes.

- El primer resultado se obtiene de multiplicar la cifra asi obtenida
por la relacidén existente, para el Gltimo ejercicio, entre el monto
de los siniestros netos de reaseguro (esto es, que permanecen a
cargo de la empresa después de la cesién de reageguros) y el monto
de los siniestros brutos. Esta relacién no puede, en caso alguno,
ger inferior al 50%.

Segundo resultado (en relacidén a los siniestros):

- Se hace una masa, sin deduccidn por reaseguro cedido o retrocedido,
con los siniestros pagados por los negocios directos por el periodo
de tres dltimos ejsrcicios anuales (o siete, en caso de que la
empresa  practique esencialmente uno o mde de los riesgos de
tempestad, granizo o heladas);

- Se agrega el monto de siniestros ragados por aceptacionss en
reaseguro, durante iguales periodos, segin corresponda;

- ©Se agrega el monto de las provisiones (reservas) por siniestros a
Pagar, constituidas al cierre del ultimo ejercicio, tanto para
negoecios directos como para aceptaciones en reaseguro;

-~ Se deduce el monto de recursos recibidos {por recuperos de sinies-
tros) en los periodos correspondientes;

- Se deduce también el monto de las provisiones (reservas) por
siniestros a pagar, constituidas al comienzo del segundo ejercicio
precedente al Ultimo ejercicio considerado, tanto para los negocios
directos como para las aceptaciones de reaseguro;

- Después de haber repartido el tercio, o el séptimo, segin el
pericdo de referencia de tres o siete ejercicios anuales preceden-
tes, del monto asi obtenido en dos tramos, el primero se extenders
hasta siete millones de Unidades de Cuenta (eguivalente a USS$
8.025.500 aproximadamente) y el segundo corregponderd al exceso: se
aplicardn a dichos tramos las fracciones de 26% y 23%, respectiva-
mente, sumandose los resultados asi obtenidos.

El segundo resultado se obtendréd multiplicando la sume antes
obtenida por la relacién existente, para el Gltimo ejercicio, entre el
monto de los siniestros netos de reaseguro (esto es, gue permanecen a
cargo de la empresa después de la cesidn en reaseguro) y el montc bruto

de siniestros. Esta relacién no puede, en caso alguno, ser inferior al
50%.

Se considera una regla especial gque disminuye en un tercio las
fracciones de 26% y 23% citadas, cuando se +trate de seguros de
enfermedad que sean administrados segun técnicas andlogas al seguro de
vida y se cumplan los reguisitos especificos definidos.
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Fondo de Garantia y su relacidn con el margen de sclvencia

Por su parte, el articule 17 de la Directiva Comunitaria establece
que el tercio del margen de solvencia constituye el fondo de garantia.
Sin perjuicio de 1lo anterior, el Fondo de Garantia no puede ser
inferior a 400.000 ECUs, 300.000 ECUs o 200.000 ECUse, respectivamente,
(equivalentes a US$ 458.800.-, US$ 343.950.- o US$ 229.300.- aproxima-

damente)}, segin que la empresa opere en los ramos o tipos de seguros
gue l1la Directiva define rara dichas cifras.

El Fondo de Garantia podra reducirse en una cuarta parte, segin lo

determine cada Estado, para las mutuales de seguro o las sociedades
de forma mutual.

Por su parte, respecto de los geguros directos de vida, la Comunidad
Econémica Europea mediante Directiva del Consejo de 5 de marzo de 1979
(78/287/CEE), establecid reglas para la coordinac¢idn de las disposicio-
neg legislativas, reglamentarias y administrativas relativas al acceso
Y ejercicio de este tipo de segurog (seguros directos de vida),
consignando dentro de ellas las referentes al "margen de solvencia” que
debera aplicarse en ests clase de seguros,

El articulo 19 de la Directiva dispone que cada Estado miembro
impondréd & cada empresa cuya sede social se sitie sobre su territorio,

disponer de un margen de solvencia suficiente, relativo al conjunto de
gus actividades,

El margen de solvencia estd constituido por:

1) El patrimonio de la empresa, libre de todo compromiso previsible,
deducidos los elementos incorporales; este patrimonioc comprende
especialmente: el capital social pagado o, si se trata de mutuales,
el fondo social pagado; la mitad de la fraccién no integrada del
capital social o del fondo social, desde que la parte pagada
alcance el 25% de ese capital o fondo; las reservas legales y
libres, no correspondientes a los compromisos; y 1la suma de
utilidades no distribuidas.

2) Si la legislacién nacional lo autoriza, por las reservas de
utilidades que figuren en el balance, cuando ellas ruedan ser
utilizadas para cubrir pérdidas eventuales y no estén destinadas &
la participacién de los asegurados. -

3) Con acuerdo de la sutoridad de control:

a) Por un monto representando el 50% de los beneficios futuros de
la empresa; este monto se obtiene multiplicando el beneficio
anual estimado por el factor que represente la duracidn residual
media de los contratos; este factor puede alcanzar a 10 como
maximo; el beneficio anual estimado corresponde a la media
aritmética de los beneficios realizados en el curse de los
ultimos cinco afios en la actividad aseguradora.
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b) Por los mayorss valores resultantes de subestimaciones de
elementos del activo y sobrestimaciones de elementos del pasivo
diferentes de las reservas matemdticas, en la medida que tales
mayores valores no tengan cardcter excepcional.

Forma de determinar el margen de solvencia minimo

El articulec 19 establece que sl minimo del margen de solvencia se

determina segin el ramo o tipo de seguroc gque se ejerza, como sigue:

a) Para los seguros '"ramo vida" (gque define el articulo 9 de esta

b)

Directiva), el seguro de rentas no ligados a fondos de inversion,
y los seguros soclales asumidos por entidades aseguradoras, el
“margen de solvencia minimo" debe ser igual a la suma de los dos
resultados siguientes:

Primer resultado:

El numero que represente una fraccién del 4% de las reservas
matemdticas, relativas a las opsraciones directas sin deduccidén de
cesiones de reaseguro y a las aceptaciones de reaseguroc, se
multiplica por la relacidn existente para el Gltimo ejercicio,
entre el monto de las reservas matemdticas, deducidas las cesiones
de reaseguro, y el monto bruto de las reservas matemdticas; esta
relacién no puede en caso alguno ser inferior al 85%.

Segundo resultado:

Para los contratos cuyos capitales en riesgo no son negativos, el
nGmero que represente una fraccién del 0,3% de dichos capitales
asumidos por la empresa, se multiplica por la relacidén existente,
para el Gltimo ejercicio, entre el monto de los capitales en riesgo
que permanecen a cargo de la empresa después de la cesibén y
retrocesién en reasegurc y el monto de los capitales en riesgo sin
deduccidén del reassguro; esta relacidén no puede en caso alguno ser
inferior al B50%. Se contemplan también fracciones diferentes al
0,3%, de 0,1% y 0,15%, aplicables respectivamente a los seguros

temporales en caso de muerte, de duracién mdxima de 3 afios y entre
3 y 5 afios.

Para los seguros complementarios (lesiones corporales, comprendida
la incapacidad de trabajo profesional, seguros de muerte a conse-
cuencia de accidentes, seguros de invalidez a consecuencia de
accidentes y enfermedades, cuando son suscritos complementariamente

a los seguros de vida), el margen de solvencia minimo debe ser
igual al resultado del cdlculo siguiente:

Se hace una masa con las primas o cotizaciones emitidas en los
negocios directos durante el tltimo ejercicio, a titulo de todos
los ejercicios, accesorios comprendidos;

Se agrega el monto de las primas aceptadas en reaseguro durante
el dltimo ejercicio;
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Se deduce ?l ponto total de primas o cotizacicnes anuladas
durante el ultimo ejercicio, como también el monto total de los

impuestos y tasas que afecten a las primas o© cotizaciones
consideradas en )la masa.

‘Después de repartir el monto asi obtenido en dos tramos, el
primero se extenderd hasta 10 millones de ECUs (US$ 11.485.000.~
aproximadamente), el segundo comprenderd el exceso; se aplicaran

fracciones de 18% y 16% vrespectivamente a dichos tramos y se
sumaran los resultados. '

La suma asi calculada se multiplicarsa por la relacidn existente,
para el Ultimo ejercicio, entre el monto de siniestros de cargo de
la empresa después de las cesiones y retrocesiones en reageguro y

el monto bruto de siniestros: esta relacidn no puede en caso alguno
ser inferior al HO%.

c) Para los seguros de enfermedad a largo plazo, no reesciliables, y
para las operaciones de capitalizacién definidas en la Directiva,
el margen de solvencia debe ser igual a una fraccién del 4% de las

regervas matematicas, calculada en la forma prevista en la letra a)
precedente primer resultado. '

d) Para las operaciones de tontinas de capitalizacién definidas en la
Directiva, el margen de solvencia debs ser igual a una fraccién del
1% del haber de dichas asociaciones.

e) Para los seguros del ramo vida (seguros en caso de vida, seguros en
caso de muerte, seguros mixtos, seguroa sobre la vida con contrase—
guro, seguros de nupcialidad y de natalidad) y los seguros de
renta, todos ellos ligados a fondos de inversidén, y para las
operaciones de gestién de fondos de retiro segin define la Directi-
va, el margen de solvencia debe ser igual a: una fraccidén del 4% de
las reservas matemdticas, calculada en la forma prevista en la
letra a) precedente primer resultado, en la medida que la empresa
asuma un riesgo de inversidn, y una fraccidén del 1% de las reservas
asi calculadas, en la medida que la empresa no asuma riesgo de
inversién y siempre que la duracidn del contrato sea de més de 5
afios y que el monto para cubrir los gastos de gestidn previstos en
el contrato sea fijado por un periode superior a 5 afios, mé&s una
fraccidén de 0,3% de los capitales en riesgo, calculados en las
condiciones previstas en la letra a) precedente segundo resultado,
en la medida gue la empresa asuma un riesgo de mortalidad.

Fondo de garantia para seguros de vida

La Directiva en andlisis establece gue el fondo de garantia esta
constituido por un tercio del minimo del margen de solvencia. Al menos
el 50% de dicho fondo de garantia debe estar constituido por los
elementos de patrimonio de la empresa y de reservas de utilidades. Sin
embargo, el fondo de garantia sgerd como minimo de 800.000 ECUs (US$
917.200.- aproximadamente). Esta cifra podréd reducirse a 800.000 ECUs
(US$ 687.900.~- aproximadamente) por decisidén de cada Estado miembro de
la Comunidad para las mutuales, las sociedadss de forma mutual y las
de forma de tontinas.
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La reglamentacién de la CEE respecto del margen de solvencia para
las actividades y ejercicio del segurc de dafios y del seguro de vida,
debe incorporarse a la respectiva legislacién nacional de los Estados
miembroa dentro del plazo de dieciocho meses a contar de la notifica-
cién de la Directiva, y tales disposiciones deben aplicarse en un plazo
de treinta meses contados desde la notificacidén de la misma.







CAPITULO 1I

MARGEN DE SOIVENCIA EN T.A I.EGISLACION KSPANOLA

Conforme a la adhesidén de Eespafia al Tratado de Roma y a su
consecuente integracidn a la Comunidad Econdmica Europesa, dicho paie
hubo de armonizar su lesgislacién interna a las disposiciones comunita-
rias y recoger en ella las normas referentes al margen de solvencia y
a8l fondo de garantia.

De tal forma, la Ley 33/1984 sobre ordenacién del seguro privado,
en su articulo 25.1 prescribe qQue las entidades aseguradoras deberén
disponer en cada ejercicioc econémico, como margen de solvencia, de un
patrimonioc proplio no comprometido, deducidos los elementeos inmateris-
lee, en la cuantia que determine el reglamento de dicha lLey.

Como se ha visto, la especificacién del margen de solvencia en la
legislacidn espafiola se ha entregado al Poder Ejecutive, quien estable-
cerd el reglamento pertinente.

Eil articulo 25.2 regula el fondo ds garantia, disponiendo que la
tercera parte de la cuantis minima del margen de solvencia constituye
el fondo de gsarantia, que no podréd ser inferior al contravalor en
pesetas de 800,000, 400.000, 300.000 y 200.000 ECUs, para las entidades
que operen en el Grupo 1 (ramo vida), en el Grupoc 2 (caucién, cré&dito
¥ en los que se cubra el rieego de responsabilidad civil), en el Grupo
3 (accidentes, enfermedad, asistencia en viaje y aquellos que cubran
dafics a las cosas y no estén incluidos en otro grupo), vy en el Grupo
4 (ramos de prestacién de servicios no incluidos especificamente en
otro grupo).

Para las entidades que operen en el ramo crédito y cuyo volumen
anual de primas o cuotas emitidas por dicho ramo en los tres Gltimos
ejerciclos supere a 2.500.000 ECUs (US$ 2.886.250.- aproximadamente)
o al 40% del monto global de las primes o cuotas emitidas por dicha
empresa, ¢l fondo de garantias no podrd ser inferior a 1.400.000 ECUs
(US$ 1.605.100.- aproximadamente).

Para las entidades que realicen 1la actividad exclusivamente
reaseguradora, el fondo de garantia no podrd ser inferior a 125.000.000
resetas (US$ 1.000.000 aproximadamente).

Mediante Real Decreto'no. 1348/1985 se establecid el Reglamento de
- ordenacién del seguroc privado, fijdndose las reglas especificas del
margen de solvencia en la legislacién espafiola.

La reglamentacién comienza por establecer la definicidn y elementos

que comprenderd el patrimonic propio no comprometido y loe elementos
inmateriales a deducir.
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Seguros distintos del de vida

;a cuantia minima del margen de solvencia se determinaréd en funcidn
del importe anual de las primas o cuotas, o en funcidén de la siniestra-
lidad de los tres Gltimos ejercicios sociales. S5u importe minimo sera

igual al que resulte méds elevado de los obtenidos por dichoe procedi-
mientos.

Cuando las empresas cubran esencialmente uno o varios de los riesgos
de tormenta, granizo y helada, se tendrén en cuenta los siete Gltimos
ejercicios sociales como periodo de referencia del importe medio de los
siniestros; se entenderé que cubren esencialmente cuando las primas de

dichos riesgos sean al mencos el 75% del conjunto de las emitidas por
la entidad. '

La cuantia del margen de solvencia, en funcién de las primas, =se
determinard en la forma ziguiente:

a} En las primss o cuotas, se incluirdn las emitidas Per seguro
directo en el ejercicio, méds los recargos externos a la prima,

netos de anulaciones, mds las primas aceptadas en reaseguro en el
ejercicio.

b) Hasta 1.000.000.000.- de pesetas (US$ 8.000.000.- aproximadamente)

se aplicara el 18%, y al exceso, si lo hubiere, se aplicaréd sl 16%,
suméndose ambos regultados.

¢) La cuantia asi obtenida se multiplicara por la relacién existente
en el ejerciclo, entre el importe de la siniestralidad neta de
reasegurc cedlido y retrocedido, y el importe bruto de dicha
siniestralidad, sin que esta relacidén pueda, en ningtn caso, ser
inferior al 50%.

La cuantia del margen de solvencia, en funcién de los siniestros,
se determinard en la forma sigulente:

a) En el importe de siniestros, se incluirédn los pagados por negocio
directo en el ejercicio y en loe dos anteriores (seis en los
riesgos de tormenta, granizo y helada), sin deduccidén por reaseguro
cedido ni retrocedido; los pagados por aceptaciones en reaseguro y
las provisiones para siniestros pendientes por negocio directo vy
reaseguro aceptado constituidas al cierre del ejercicio. Se
deducira el importe de los recuperos de siniestros efectuados en
los pericdes antes seflalados, mds las provisiones para siniestros
pendientes constituidas al clerre del ejercicio anterior al trienio
contemplado tanto por negocio directo como por el aceptado.

b)Y Al tercio de la cifra asi determinada, con el limite de 700 millo-
nes de pesetas (US$ 5.600.000 aproximadamente) se aplicard el 26%,
y al exceso, si lo hubiere, se aplicard el 23%, sumandose ambos
resultadeos. Cuando se trate de los riesgos de tormenta, granizo vy
helada, se aplicard el =éptimo en vez del tercio.
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¢) La cuantia asi obtenida se multiplicard por la relacidén existente,
en el ejercicio contemplado, entre el importe de la siniestralidad
neta de reaseguro cedido y retrocedido y el importe bruto de dicha
giniestralidad, sin que esta relacién pueda, en ningin caso, ser
inferior al 50%.

Los porcentajes de 18%, 18%, 23% o 26%, se reducirdn en dog tercios
cuando se trate del seguro de asistencia sanitaria o de enfermedades,
cuando este Ultimo esté administrado segin técnicas andlogas al seguro
de vida y se cumplan las siguientes circunstancias: las primas se
calculen scbre base de tablas de morbilidad, por métodos matemdticos;
que se constituya una reserva de envejecimiento; que se perciba
suplemento de prima para constituir margen de seguridad suficiente; que
el asegurador no pueda rescindir el contrato antes del tercer venci-
miento anual y que se prevea, en los contratos, la posibilidad de
aumentar las primas o reducir las prestaciocnes.

Las cifras en pesetas se adaptardn periédicamente para mantener la
equivalencia monetaria entre pesetas y ECUs, por Resolucién del
Ministerio de Economia y Hacienda.

Seguros de vida

La cuantia minima del margen de solvencia sers para el ramo vida la
suma de los importea gue resulten de los cidlculos siguientes:

a) Se multiplicard el 4% del importe de las reservas matemiaticas por
seguro directo (sin deducir el reasegurc cedido) ¥ reaseguro
aceptado, por 1la relacién que exista, en el ejercicio que se
contemple, entre el importe de las reservas matematicas, deducidas
las correspondientes al reaseguro cedido ¥y retrocedido, y el
importe bruto de las mismas, sin que esta relacién pueda ser, en
ningin caso, inferior al 85%.

b) Para los contratos cuyos capitales en riesgo sean positivos, se
multiplicerd el 0,3% de los capitales en riesgo, 2in deducir
reaseguro cedido ni retrocedido, por la relsascién existente, en el
ejercicio que se contemple, entre los capitales en riesgo, deducido
el reasegurc cedido y retrocedido, y ol importe brutc de dichos

capitales, s8in que esta relacién pueda ser, en ningin caso,
inferior al 50%. :

Se contemplan reglas especiales para los siguientes seguros:

a) Seguros complementarios a vida: el margen de solvencia se determi-

narid aplicando las reglas establecidas para los seguros distintos
a los de vida.

b) Geguros temporales para caso de muerte de duracién méxima de tres
afios: la fraccién a aplicar a los capitales en riesgo serd de 0,1%
en vez de 0,3%; para los de duracidn superior a tres e inferior a
cinco afios, dicha fraccién sersi de 0,15% en vez de 0,3%.
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Seguros de vida vinculados a fondos de inversién Yy operaciones de
gestién de fondos colectivos de jubilacién: el factor de 4% a
aplicar a las reservas matemdticas, se reduciri al 1% siempre que
la entidad aseguradora no asuma ningin riesgo de inversidn, gque 1la
duracién del contrato sea superior a cinco afios ¥ que el importe
destinado a cubrir gastos de gestién previstos en el contrato se
fije para un periodo igualmente superior a cinco afios. Cuando la
smpresa asuma riesgos para casos de muerte, se le sumarid ademds el
0,3% de los capitales en riesgo, calculado en la forma prevista en
la letra b) general.

Para las operaciones de capitalizacién, que no lleven implicita la
cobertura de ningin riesgo inherentes a la vida humana, la cuantia
minima del margen de solvencia seri del 4% de las reservas matemd-
ticae constituidas.



CAPITULO IXI

A. ABGENTINA

En este pais, el articulo no. 30 de la Ley no. 20.081, cuerpo legal
que reglamenta la actividad aseguradora, ublicado dentro de la Secciédn
VI referida a la gestién de la empresa de seguros, dispone que la
autoridad de control (Superintendencia de seguros) establecerd con
criterio uniforme y general para todos los aseguradores gin excepcién,
el monto y las normas sobre capitales minimos a gue deberdn sjustarse
los aseguradorea que se autoricen o los que ya estén autorizados.

Conforme a dicha facultad, la referida Superintendencia ha impartido
las siguientes instrucciones, establecisndo las reglas relativas al

margen de solvencla que se aplicaréd a las entidades aseguradoras en
dicho pais:

Capital minimo a acreditar

A partir de los estados contables correspondientes a ejercicios y/o
periodos cerrados al 30 de junio de 1892, las entidades de seguros
deberan acreditar un capital minimo que surgird del mayor de los tres
parédmetros que se determinan a continuacién:

1. Por ramas:

El capital minimo a acreditar serd de 275.000.- pescs (US$ 275.000
aproximadamente).

Dicho capital se requerird cuaslquiera sea la rama en qQque opere la
entidad. Cuando lo realice o se propusiera hacerlo en mas de una de las
siguientes ramas: vida, incendio, accidentes de trabajo, wvehiculos
automotores y/o remolcados, robo y riesgos similares, responsabilidad
civil, garantia (que incluye caucién y crédito), seguro técnico y
transportes, se exigird un capital adicional del 12,5%, para cada una
de las ocho ramas restantes. Pasra todas las demés ramas en que opere
O 8¢e proponga operar una entidad autorizada, con excepcidn de las ramas

que se fijan a continuacién, no se requerirédn adicionales sobre capital
minimo:

a) Para operar en los riesgos de derrumbe, pérdida de beneficios,
seguro combinado familiar o comercial, es necesario tener
autorizado la rama incendio;

) Para operar en accidentes de pasajeros y seguro colectivo
voluntario de asistencia médica v farmacéutica rara trabajadores
rurales, la entidad deberd contar con la autorizacién de la rama
accidentes de trabajo y enfermedades profesionales o acreditar
el capital exigido para operar en la misma;

c) Para operar en accidentes personales, seguros de enfermedad,
seguros de internacidn, cirugia y maternidad {c similares),
seguros de sepelio, se requiere la autorizacidn de la rama vida
o acreditar el capital exigido para operar en la misma.
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2. Monto en funcién a las primas y recargoa:

a)

b}

c)

Se tomarédn las primas por seguros directos, reaseguros activos
y/o retrocesiones, méds adicionales administrativos, emitidas en
los doce meses anteriores al cierre del estado en cuestidn
(netos de anulaciones). Los importes a considerar deberdn
actualizarse al cierre del respectivo estado, conforme la

evolucién del Indice de Precios Mayoristas Nivel General
elaborado pror el I.N.D.E.C.;

Haata 5.000.000.- pesos (US$ 5.000.000.- aproximadamente) del
monto determinado se aplicard el 18%, y al exceso, si lo
hubiere, el 16%, sumédndose ambos resultados.

El monto asi obtenido se multiplicard por el porcentaje resul-
tante de comparar los siniestros y gastos de liquidacién
pagados, netos de recuperos y/o salvatajes y reaseguros pasivos,
de los 36 meses anteriores al estado en cuestién, con el importe
bruto de dichos siniestros netos de recuperos de siniestros y/o
salvatajes. Este porcentaje no podréd ser inferior al 50%. A los
efectos indicadoz precedentemente, se considerardan los sinies-
tros por seguros directos, reaseguros activos y/o retrocesiones.
Los importes a considerar deberdn actualizarse al cierre del
respectivo estado, de acuerdo con la evolucion del Indice de
Precios Mayoristas Nivel Genersal elaborado por el I.N.D.E.C.

3. Monto en funcidén de los siniestros:

a)

b)

Se sumaran los siniestros pagados (sin deducir el reaseguro
pasivo) por seguros directos, reaseguros activos y/o retrocesio-
nes, durante los 36 meses anteriores al cierre del periocdo
correspondiente. Los importes a considerar deberdn actualizarse
al cierre del respectivo estado, de acuerdo con la evolucidn del
Indice de Precios Mayoristas Nivel General elaborado por el

I.N.D.E.C.

Al importe obtenido se le sumara el monto de los siniestros
pendientes por seguros directos, reaseguros activos y/o0 retroce-
siones (sin deducir el reaseguro pasivo) constituido al final
del pericdo de 36 meses considerados y se le restarad el monto de
dicho concepto constituido al comienzo del periodo en cuestidn
{actualizado conforme lo indicado en el parrafo anterior). La
cifra resultante se dividird por tres.

Hasta el monto de 3.500.000.~ pesos (US8$ 3.500.000.- aproximada-
mente) se aplicard un porcentaje del 26% y al exceso, si lo
hubiere, 23%, suméndose ambos resultados.

El monto obtenido se multiplicaréd por el porcentaje indicado en
el punto 2 ¢) precedente (de comparar los siniestros y gastos de
liquidacién pagados, netos y brutos}.
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Las entidades de este tipo inscritas o a inscribirse en el Registro
.2 Entidades de Reaseguros, deberin acreditar un capital minimo no
inferior a 5.000.000 pescs (US$ 5.000.000.~ aproximadamente) y cumplir
lo dispuesto respecto del margen de solvencia en funcidn de las primas
¥y en funcidn de los siniestros.

Seguro de vida individual a prima nivelada

Para este tipo de seguro, el capital minimo se calculard de la
giguiente forma: se tomard el 4% del total de las reservas matemdticas
de seguroc directo y reaseguro aceptado y se multiplica por la relacién
entre las reservas matemidticas de propia conservacién y .las totales,
la cual no puede ser inferior al 85%. Por otro lado, el tres ror mil
de los capitales en riesgo no negativos se multiplica por la relacioén
existente entre capitalee en riesgo de propia conservacién y los
totales, la que no puede ser inferior al 50%. Los doe resultados asi
obtenidos se suman para hallar el capital minimo.

La regla especial aplicable a entidades ageguradoras que registren
Primas por reaseguros activos por un importe superior al 5% de las
primas de seguros directos deberain acreditar sl capital minimo exigido
a las entidades reaseguradoras no inferior a 5.000.000.— resos (US$
5.000.000.~ aproximadamente).

En caso de no cumplirse los niveles de capital minimo, las entidades
ageguradoras deberdn proponer & las autoridades de control los planes
de regularizacién para su aprobacién o rechazo. La instruccién
establece la definicién y elementos a considerar en el capital
computable.

Finalmente establece una disposicién transitoria en gque regula la
gradualidad de exigibilidad del capital minimo para las entidades
aseguradoras y reaseguradoras conforme a la siguiente tabla: al
30/03/92 el 70%; al 30/08/93 el 80%; al 30/06/94 el 90% vy al 30/06/95
el 100%.

B. COLOMBIA

La Superintendencia Bancaria, 6rgano de control de la actividad
financiera y aseguradora, mediante Resolucién no. 2730 de 24 de Jjulio
de 1990, establecid las reglas aplicables al margen de sclvencia que
deben acreditar las entidades aseguradoras.

En su articulo lo. dispone que las compafiias de seguros generales
v de vida deberén disponer en cada ejercicio econdémico, y acreditar
ante la Superintendencia, en lasz fechas previstas para el envio de los
balances trimestrales y para la renovacién de loe certificados de
autorizacién, antes del 15 de noviembre de cada afic, un patrimonic
técnico saneado equivalente, como minimo, a la cuantia que resulte de
aplicar a la totalidad de las operaciones las normas de la Resolucién.
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Cuantia minima del margen de solvencia para las compafiias de Seguros

generales

1. El importe minimo del margen de solvencia serd igual al que resulte
mas elevado del obtenido por uno de los dos procedimientos siguien-

tes: en funcidén del monto anual de las primas o en funcién de la

siniestralidad de loe tres Gltimos ejercicios sociales anuales.

La cuantia del margen de solvencia en funcién de las primas ee
determinard de la siguiente manera:

a)

b)

se tomarén las primaes emitidas (directas médas reaseguro aceptado)
en el ejercicio que se contemple, excluidas las correspondientes
al seguro de dafios corporales causados a las personas en

accidentes de transito y las primas aceptadas en reaseguro en el
mismo periodo;

hasta 7.500.000.000.- pesos2 colombianos (US$ 11.200.000.-
aproximadamente) de los montos asi establecidos, se aplicarsd un
factor del 18% y al exceso, 8i lo hubiere, se aplicard un factor
del 16% suméndose ambos resultados;

la cuantia asi obtenida se multiplicard por la relacidn existen-
te en el ejercicio que sirve de base para el cdlculo, entre el

‘monto de los siniestros netos de reaseguro y el importe bruto de

dichos siniestros, sin que tal relacidén pueda ser inferior, en
ningin caso, al 50%.

La cuantia del margen de solvencia en funcién de los siniestros se
eatablecerd de la siguiente manera:

a)

b)

c)

d)

se incluirén los siniestros liguidados (pagados en el ejercicio
contemplado v en los dos ejercicios anteriores, sin deduccidén
por reaseguro)}, excluidos los relativoa al seguro de dafios
corporales causados a las personas en accidentes de transito;
los siniestros pagados por aceptaciones en reasegurocs y  las
reservas para siniestros avisados por liquidar {(cusnta de
compafiia y reaseguradores) constituidaa al cierre del ejercicio;

se deducird el importe de los recuperos y los salvamentos
liquidados y realizados por siniestros efectuados en los
periodos antes indicados, asi como el monto de la reserva de
ainiestrecs avisados por liquidar, constituida al cierre del
ejercicio anterior al trienio contemplado, tanto por negocios
directos come por aceptaciones;

la cifra resultante se dividird por tres. Hasta 4.500.000.000.-
pesos colombianos (US$ 6.700.000.- aproximadamente) de este
resultado se aplicard un porcentaje del 27% y al exceso, =i lo
hubiere, se aplicaré el 24% sumandose ambos resultados;

la cuantia asi obtenida se multiplicaréd por la relacidn existen-
te en el ejercicio contemplado, entre el importe de los ainies-
tros netos de reaseguro y el importe bruto de dichos siniestros,
=2in que esta relacidén pusda ser inferior, en ningin caso, al

50%.
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Cuantia minima del margen de solvencia para las compafiias de seguros

de vids

En las compafiias de seguros de vida, el monto minimo del margen de
solvencia serd igual al resultado obtenido de sumar los importes gue
arrojen las operaciones siguientes:

1. Para vida individual, la cuantia minima del margen de solvencia
serd la suma que resulte de multiplicar el 6% del total de las
reservas matemdticas, por la relacidn gue exista en el ejercicio
que se contemple, entre el importe de las reservas matemdticas
deducidas las corregpondientes al reaseguro, y €1 importe bruto de

las mismas, sin que esta relacién pueda ser inferior, en ningan
caso, al BH%.

2. En los demds ramos sxplotados por estas compafiias, el margen de
solvencia del miesmo modo que para las compafiias de seguros genera-
lea, pero aplicando para la determinacién de la cuantia en funciodn
de las primas el porcentaje del 18% hasta 2.000.000.000.- pesos
colombiancos (US$ 3.000.000.~ aproximadamente), y el 16% al exceso,
8i lo hubiere. Para el cdlculo en funcién de la siniestralidad, se
aplicaréd el 27% haesta 1.200.000.000.- pesos colombianos (US$
1.800.000.~- aproximadamente), y el 24% al exceso.

Adicionalmente, la reglamentacién eastablece lo que se entenderad como
patrimonio técnico saneado computable, primario y secundario, indicando
los elementos que compondran cada uno de ellos. También se contemplan
reglas aplicables en caso de que las entidades aseguradoras no cumplan
las exigencias del margen de solvencia.

Finalmente, se sstablece que en ningin casoc el margen de solvencia
puede ser inferior al patrimonio técnico minimo establecido en funcidn
de los ramos, mediante Resolucién de la Superintendencia Bancaria no.
720 de 28 de febrero de 1991, como sigue:

- Compafiias generales autorizadas para explotar ramos automdviles,
incendio, terremoto y cualquier otro rame: 1.100.000.000.- peeoe
colombianoes (US$ 1.650.000.- aproximadamente).

- Compafiias generales autorizadas para explotar solamente ramos
automéviles, incendio, terremoto y lucro cesante: 770.000.000.-
peacs colombianos (US$ 1.031.250.- aproximadamente).

- Compafiias generales que 80lo exploten ramo automéviles:
550.000.000.- pescs colombianos (US$ 825.000.- aproximadamente).

Compafiias generales que sélo exploten incendio, terremoto ¥ lucro

cesante: 220.000.000.- pesos colombianos (US$ 330.000.~ aproxima-
damente).

Compafiias generales que exploten ramos diferentes a auvtomdviles,
lucro cesante, incendio y terremoto: 330.000.000.- pescs colombia~
nos (US$ 495.000.- aproximadamente).
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Compafiias generales que tengan autorizado algunc de los ramos de
seguros de personas, ademds de montos anteriores, el siguiente:
250.000.000.- pesos colombianoes (US$ 375.000.- aproximadamente).

—- Compafiias segurcs de vida: 500.000.000.- pesos colombianos (US$
750.000.~ aproximadamente). '

Reaseguradoresa: 2.000.000.000.- pesos colombiancs (US$ 3.000.000.?
aproximadamente ).

Como antecedente adicional, puede sefialarse que la normativa
reglamentaria relativa al margen de solvencia, ha recibido rango legal
a través de la Ley 45 del 18 de diciembre de 1890. En efecto, el
articulo 45 del citado cuerpo legal dispone que las compafiias asegura-
doras deberan mantener y acreditar ante la Superintendencia Bancaria,
como margen de solvencia, un patrimonio técnico saneado equivalente
como minimo a las cuantias que determine dicho organismo. El margen
referido se determinard en funcitén del importe anual gque resulte mias

elevado de las primas o de la carga media de siniestralidad en los tres
ultimos ejercicics sociales.

C. MEXICO

Mediante decreto publicado en el Diario Oficial de 3 de enero de
1980, se incorpora a la Ley General de Instituciones y Sociedades Mu-
tualistas de Seguros, especificamente al srticulo 60, la norma esta—-
bleciendo que las entidades aseguradoras, ademds del capital minimo pa-
gado, deberin contar con el capital minimo de garantia qQue resulte de
aplicar los procedimientos de cadlculo que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico determinen mediante disposiciones de caracter general.

LLa referida disposicién establece 1los objetivos que deberan
propiciar las normas que se dicten, y la obligacidén para las entidades
que no cumplan las reglas de capital minimo de garantia de presentar
un plan de regularizacién, el gque deberia cumplirse dentro de un plazo
de meses prefijado desde que el érgano de control (Comisidén Nacional
de Seguros y Fianzas) lo apruebe.

A través de Resolucién del 30 de octubre de 1990, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico imparte las reglas que deben aplicar las
instituciones de seguros para determinar su capital minimo de garantia.

En su parte considerativa se explican los fundamentos sefialando que
"el capital minimo de garantia tiene por fin principal preservar la
viabilidad financiera de las instituciones de seguros, ya que de esas
manera se consolida la estabilidad y seguridad patrimonial de la
sociedad para atender los resultados de eventos axtraordinarioe no
considerados en materia de desviaciones en siniestralidad, inversiones
y solvencia de reaseguradores". En congruencia con la desregulacién y
modernizacidtn del sector asegurador, se hace necesario que las
instituciones de seguros acten con mayor responsabilidad, fortalecien-
do sus recursos patrimoniales para que de acuerdo con el volumen de sus
operaciones, los distintos tipos de riesgos asumidos, la tendencia
giniestral, sus pricticas de reaseguro VY la composicidén de suse
inversiones, los mantengan permanentemente en niveles suficientes para
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hacer frente al debido cumplimiento de las obligaciones y responsabili-
dades que contraigan, sin afectar las reservas técnicas que constituyen
en virtud del servicio de aseguramiento, lo que garantiza la continui-
dad de sus operaciones.

En primer lugar, la reglamentacién define que para sus efectos se
considerard como capital minimo de garantia, la suma de los conceptos
contenidos en el articulo 20.

Forma de determinar el capital minimo de garantia

El capital minimo de garantia que las instituciones de seguros
determinarédn al cilerre de los meses de marzo, Jjunio, setiembre y
diciembre de cada afio, se obtendrsd de la suma de los requerimientos de
capital siguientes;

1. Para la operacién de vida, el capital minimo de garantia serda igual
a la cantidad que resulte de aplicar el 0.06% al promedioc de las
sumas aseguradas de los Gltimos doce meses anteriores a la fecha de
su determinacidn, deducisndo a ese resultado el saldo que reporte
a cada trimestre la correspondiente reserva de previsidn.

2. Para la operacién de seguros de accidentes y enfermedades, el
capital minimo de garantia serid igual a la cantidad que resulte
mayor de las siguientes:

a) La que se obtenga de aplicar el 24% a la suma de las primas
emitidas correspondientes a los tiltimos doce meses transcurridos
al cierre de cada trimestre, y aplicando a dicho resultado el
porcentaje de siniestros de retencién de cada institucién de
seguros sin que éste sgea inferior a 84%. A este montc se
deducird el saldo que reporte al cierre de cada trimestre la
correspondiente reserva de previsién.

b) La que se obtenga de aplicar el 38.0% al promedioc anual de los
siniestros ocurrides, correspondientes a los Ultimos 36 meses
transcurridos al cierre de cada trimestre, actualizados a
valores constantes del dltimo mes con base en el Indice Nacional
de Precios al Consumidor que publicaria el Banco Nacional de
México, y a dicho resultado se aplicard el porcentaje de
siniestros de retencidén de cada institucidén de segurosg, sin que
€éate sea inferior a 84%. A este monto se deducird el saldo que

reporte al cierre de cada trimestre la correspondiente reserva
de prevision,

El porcentaje de siniestros de retencidén debers calcularse como
el cociente de los siniestros de retencién entre los siniestros
netos ocurridos, referidos ambos conceptos como la suma de 1los
saldos mensuales que corresponda a loa Ultimos doce meses transcu-—
rridos al cierre de cada trimestre.

3. Para la operacidén de dafios, excepto el ramo automéviles y la
cobertura de terremoto, el capital minimo de garantia serd igual a
la cantidad que resulte mayor de las siguientes:
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a) La que se obtenga de aplicar el 34% a la auma de las primas
emitidaas correspondientes a los Gltimos doce meses transcurridos
al cierre de cada trimestre, y el monto asi determinado se
multiplicard por el porcentaje de siniestros de retencién de
cada institucién de seguros, sin gue éste sea inferior a 31%. A
este monto se deducird el saldo gue reporte al cierre de cada
trimestre la correspondiente reserva de previsioén.

b) La gque se obtenga de aplicar el 54% al promedio anual de loe
siniestros netos ocurridos, correspondiente a los Gltimos 36
meses transcurridos al cierre de cada trimestre, actualizados a
valores constantes del iltimo mes con base en el Indice Nacional
de Precios al Consumidor, y a dicho resultado se aplicara el
porcentaje de siniestros de retencidén de cada institucién de
segures, sin que éste sea inferior al 31%. A este monto ee
deducird el saldo que reporte al cierre de cads trimestre la
correspondiente reserva de previsién.

El porcentaje de siniestros de retencidén deberd calcularse como
el cociente de los siniestros de retencién entre los siniestros
netos ocurridos, referidos ambos conceptos como la suma de los
saldos mensuales gue correspondan a los Giltimos doce meses transcu-
rridos al cierre de cada trimestre.

Para el ramo de automdviles, el capital minimo de garantia sersd
igual a la cantidad que resulte mayor de las siguientes:

a)} La que se obtenga de aplicar el 35% a la suma de las primas
emitidas correspondientes a los diltimos doce meses transcurridos
al cierre de cada trimestre, y aplicando a dicho resultado el
porcentaje de siniestros de retencién de cadas institucidén de
seguros, sin que éste sea inferior al 95%. A este monto se
deducirda el saldo que reporte al cierre de cada trimestre lsa
correspondiente reserva de previsidn.

b} La que se obtenga de aplicar el 48% al promedio anual de los
siniestros netos ocurridos, correspondiente a los dltimos 38
meses transcurridoa al cierre de cada trimestre, actualizados a
valores constantes del Gltimo mes con base en el Indice Nacional
de Preciocs al Consumidor, y a dicho resultado se aplicara el
porcentaje de siniestros de retencién de cada institucién de
seguros, sin que éste sea inferior al 95%. A este monto se
deducird el saldo que reporte al cierre de cada trimestre la
correspondiente reserva de prevision.

El porcentaje de siniestros de retencién se calculard en la
forma expresada en el parrafo final del nGmero 3 precedente.

Las instituciones de seguros podrén deducir de los requerimien-
tos de capital contemplados en los numeros anteriores, los montos
de reservas especiales que expresamente y de manera especifica les
autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, previa
opinidén de la Comisidén Nacional de Seguros y Fianzas.
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5. Para la cobertura de terremoto, ®l capital minimo de garantia serd
igual a la cantidad que resulte de aplicar el 12% al monto de las
responsabilidades retenidas y vigentes a la fecha de su determina-
cidn, por cobertura de inmuebles ubicados en la zona conurbada del
Valle de México y en Acapulco, Guerrero, menos deducibles vy
coaseguros, deduciendo a dicho resultado el saldo de las reservas
de previsidén y de riesgos catastréficos asi como la suma asegurada
total de los contratos de reaseguro de estos riesgos para exceso de
pérdida, a la misma fecha.

6. Para el riesgo de concentracién de inversiones, el capital minimo
de garantia serd igual a la cantidad que resulte mayor de las
siguientes:

a) El saldo de la reserva de capital para fluctuaciones de valores
al cierre del trimestre de que se trate.

b} El monto que resulte de aplicar a los saldos de los diferentes
instrumentos de inversidén afectos al régimen de inversidn de las
reservas técnicas y de la reserva para fluctuaciones de valores
a la fecha de su determinacién, los porcentajes que les corres-
ponda de acuerdo a la tabla incluida segin el tipo de instrumen-
to y el porcentaje de participacién en la cartera de inversio-
nes.

7. Para la operacién de reafianzamiento, el capital minimo de garantia
seré igual al monto del capital minimo pagado afecto a esta
operacidn, conforme a lo establecidoc en el articulec 28 de la Ley
General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.

Capital minimo pagado

Operacidn Monto pesos mexicanos Monto USS
Vida 3.700.000.000.~ 1.188.000.~
Accidentes y enfermedades 800.000.000._- 289.000.-
Dafios:

Un ramo 2.800.000.000.- 899.000.-
Dos ramos 3.700.000.000.- 1.188.000.-
Tres © mds ramos 4.800.000.000.~ 1.477.000.-
TOTAL DAROS 9.200.000.000.- 2.954.000.~
D. PERU

Mediante Decreto Legislativo no. 637 publicado el 25 de abril de

1991, se establece en este pais la Ley General de Instituciones
Bancarias, Financieras y de Seguros,

El articulo 281 de este Decreto dispone que las empresas de seguros
debgn mantener como margen de solvencia, un patrimonioc técnico sanesado
equivalente a las cuantias que determinars la Superintendencia de Banca
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¥ Seguros, en funcién del importe anmual de las primas o de la carga
media de siniestralidad de los Gltimos cinco afioe, tomando de entre
ellos el més elevado. El cumplimiento de esta obligacién debera
acreditarse en las fechas que al efecto sefiale la Superintendencia.

La normativa especifica que regula y determina dicho margen de
solvencia a esta fecha no ha sido dictada por la Superintendencia.

De conformidad al articulo citado, mientras no se determine el
margen de solvencia, las entidades aseguradoras deberan ajustarse en
su operacién a los sigulentes limites:

a) Riesgos generales: no podrén exceder una razdén de cuatro entre el
valor de las reservas de siniestros, de riesgos en curso o de
primas no devengadas y de riesgos catastréficos, y el patrimonio.

b) Riesgo de vida: no podran exceder una razén de trece entre el valor
de su reserva matemdtica y su patrimonio.

En caso de exceso de los limites fijados, se sancionard con multa
que aplicarid la Superintendencia.

E. CHILE

La 1legislacion chilena aplicable a las entidades aseguradoras
{Decreto con Fuerza de Ley no. 251 de 1931 y sus modificaciones)
vigente a esta fecha no contempla reglas relativas al margen de
solvencia. ’

Contempla, en su defecto, exigencias de patrimonio y capital minimo
para el establecimiento y funcionamiento de las entidades aseguradoras
{US$ 1.100.000.- aproximadamente) y para las reaseguradoras (US$
1.400.000.— aproximadamente). También eastablece limites de endeudamien-
to de cinco veces su patrimonio para las compafiias de seguros del pri-
mer grupo (seguros generales) y de gquince veces su patrimonio para las
compaiiias de seguros del segundo grupo (seguros de vida). Igualmente,
contempla la exigencia de mantener un patrimonio de riesgo -definido
como el necesario para mantener las relaciones de endeudamiento ante-
riores— que no podré ser inferior, en ningin caso, al patrimonic minimo
v que deberéd estar respaldado con las inversiones que la ley dispone.

Sin embargo, el actual Gobierno, en el marco de un Proyvecto de Ley
de reforma de la Legislacién del mercado de capitales (Ley de mercado
de valores, Ley de fondos mutuos, Ley de fondos de inversidn, Ley de
fondos de pensiones y Ley de seguros), presentado al Congreso Nacional
a comienzos de este ajfio dentro de otras modificaciones propuestas para
la actividad aseguradora, ha incorporado como elemento regulador para
las entidades gque participan (aseguradoras y reaseguradoras), el
concepto de margen de solvencia.

Es asi que se esatablece como sistema complementario de solvencia,
al ya considerado de endeudamiento, el concepto en analisis.

En consecuencia, se mantiens el "patrimonioc de riesgo”, que
corresponde al mayor entre:
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1. El patrimonio necesario para mantener las relaciones de endsuda-
miento de cinco y quince veces el patrimonio, segin se trate de
‘aseguradoras generales o de vida (en Chile las aseguradoras sdlo
pueden operar en el grupo correspondiente, vida o generales; no en
ambos), ¥

2. El margen de solvencia qQue resulte de aplicar los procedimientos
generales que se establecen on la ley y los factores y mecanismos
especificos, por grupos o ramos de sSeguros, en 4gue operen las
entidades aseguradoras, que se determinen mediante norma de
cardcter general dictada por la Buperintendencia de Valores y
Seguros.

El proyecto establece que el objetivo principal del margen de sol-
vencia es que la entidad aseguradora ¢ reasssguradora cuente con recur-
so08 disponibles para cubrir variaciones extraordinarias provocadas por
desviaciones de los riesgos en excesgo de lo esperado estadisticamente.

Las exigencias especificas podran también diferenciarse entre
entidades aseguradoras y reaseguradoras, sobre la base de criterios
técnicoe derivados de sus giros.

Asimismo, para no entregar facultades discrecionales a la autoridad
de control (Superintendencia), especificamente en relacidn con los
efectos patrimoniales, se ha estimado preferible fijar en la propia ley
los limites mdximos de exigencias en &l margen gque podrédn establecerse.

Al efecto, se sefiala que para las compafiias de =seguros generales,
el margen de solvencla corrsesponderia al mayor entre:

- El montc que resulte de calcularlo en funcién de las primas. Se
determinard aplicando a las primas anuales directas y de reaseguros
aceptados, un factor fijado por la Superintendencia, que podré
diferenciarse por tipo o ramo de seguros, el que no podréd ser
superior al 18% para automévilez y al 55% para los restantes ramos.
Este resultadc se multiplicard por la relacidn existente entre los
siniestros netos de reaseguroe y los siniestros totales de 1la
compafiia, © por el porcentaje que fije la Superintendencia, si
dicha relacién fuere inferior a dicho porcentaje. Este porcentaje
podréd diferenciarse por tipo o ramo de segurocs y no podra ser
superior al 60% para automéviles y al 30% para los restantes ramos.

- El monto gque resulte de calcularle en funcidén de los siniestros. Se
determinaré aplicando a la carga media de siniestralidad directa y
de reaseguros aceptados de los tres Ultimos afics, excluyendo
terremoteo, un factor fijado por la Superintendencia, gue podré
diferenciarse por tipo o ramc de seguros, el cual no podrd ser
superior al 25% para automéviles y al 75% para los restantes ramos.
Este resultado se multiplicard por la relacién existente entre loe
siniestros netos de reaseguros y los siniestros totales de la
compafiia, o por el porcentaje que fije la Superintendencia, si
dicha relacidén fuere inferior a dicho porcentaje. Este porcentaje
podré diferenciarse por tipo o ramoc de segurcs y no podrd, en caso

alguno, ser superior al B80% para automdviles y al 30% para los
restantes ramos.
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Para los seguros de vida (segundo grupo),
corresponderd a la suma de los montos gque resul
las letras siguientes:

el margen de molvencia
ten de la aplicacién de

a}l Parg los seguros que no generen reservas matemdticas, se determi-
nara aplicando a los capitales en riesgo un factor fijado por la
Superintendencia, que podra diferenciarse por tipo o ramo de
Seguros, el cual no podrid ser superior al uno por mil. Este
resultado se multiplicard por la relacién existente entre estos
capitales de propia conservacién v los totales, o por el porcentaje
establecido por 1la Superintendencia, si dicha relacién fuere
inferior a dicho porcentaje, el cual no podra ser superior al 50%,
pudiendo diferenciarse Por tipo o ramo de seguros.

b) Para los seguros de accidentes, salud y complementariocs a los de

vida, el cdlculoc se efectuars aplicando las reglas establecidas
para los seguros generales.

¢) Un quinceavo del endeudamiento total, deducidas las obligaciones de
seguros referidas en las letras a) y b) precedentes.

Como antecedente adicional, cabe sefalar que las cifras méximas
incorporadas al proyecto resultaron de estudios estadisticos relativos

al factor primas, siniestros ¥ reaseguros, por un periodo de 10 afios
entre 1983 y 1892,

A esta fecha, el proyecto de modificacién legal que introduce el
margen de sclvencia a la legislacién de seguros chilena, ha completado
gu primer tramite legislativo, habiendo sidoe aprobado en la Cédmara de
Diputados. Es dable esperar su aprobacién en el transcurso del presente
afio.

F. OTROS PAISES

Como dato adicional, puede sefialarse que en prroyectos de modifica~
ciones legales que se estudian actualmente en El1 Salvador y Guatemals,
s& contemplan exigencims de margen de solvencia para las entidades
aseguradoras, similares a las precedentemente sefialadas.

Del andlisis anterior, es posible constatar Que los paises
latinoamericanos han evolucionado individualmente en el contexto de la
regulacién de la actividad aseguradora hacia sistemas de control
basados en midrgenes de solvencia, de modo que sea la propia experiencia
de produccidén y siniestralidad de la ectividad desarrollada la que
permita deducir las necesidades patrimoniales para hacer frente & sue
compromisos futurocs, especialmente para capturar desviaciones inespera-
das de los riesgos asumidos.

Para este efecto, han determinadc regulaciones inspiradas en el
mecanismo establecidc hace ya variocs afios por la Comunidad Econémica
Europea.

51 se efectia una comparacidén de las diversas normas, se puede
constatar Qque en los casos de Argentina y Colombia se han utilizado lose
mismos factores o porcentajes establecidos por la Comunidad, vy
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similares voltmenes de primaje y siniestralidad a los gue se aplican
dichos factores.

En el caso mexicano se ha hecho un esfuerzo por aplicar el
mecanismo, pero fijando los porcentajes de acuerde a la realidad
aseguradora del pais. Por lo tanto, ha determinade factores diferentes
vy ademéds, diferenciacién por tipos o grupos de seguros.

En el caso chileno, también se ha seguido la modalidad mexicana, en
orden a diferenciar los factores aplicables segin el tipo o ramo de
s2sguros que se trate, a fin de considerar la diversa realidad e

influencia que elloa tienen en el conjunto de la actividad desarrolla-
da.






1.

CAPITULO IV

CONCIUSIONRS Y RECOMENDACIONES

La constitucién del patrimonio de solvencia tiene como finalidad
cubrir situaciones extracrdinarias que provocan desviaciones en
exceso de los riesgos esperados estadisticamente, puesto que para
el cumplimiento normal de las obligaciones de las entidades
aseguradoras se cuenta con las ressrvas técnicas debidamente
invertidas.

Entre 1las situaciones extraordinarias que pueden generar
inestabilidad financiera para las instituciones, se pueden mencio-
nar a via de ejemplo: errores de suscripcioén, desviaciones anorma-
les de la siniestralidad, insolvencia de reaseguradores, pérdidas
financieras, administracién fraudulenta, etc.

En consecuencia, el margen de solvencia es un modelo que
cuantifica el patrimonic necesario para mantener a cada entidad
aseguradora con capacidad de hacer frente a obligaciones derivadas
de situaciones extraordinarias.

En la Comunidad Econémica Europea, segun se ha seflalado, el
margen de solvencia surge como medio de regulacién y control para
la actividad aseguradora, en el contexto de la creacién de un gran
Mercado Comin Europeo, en el que los diferentes raises a través de
gus agentes econémicos interactian, en aplicacién de los rrincipios

de libertad de establecimiento y libertad de rrestacion de servi-
clos.

En Latinoamérica, dade que la situacién difiere de la sefialada
para Europa, en cuanto no existe una efectiva integracion ni un
mercado comin -objetivo este Gltimo de la Asociacidén Latincameri-
cana de Integracién (ALADI)- no seria posible lograr, en el corto
plazo, un sistema de margen de solvencia que sea determinado sobre

la base de la realidad aseguradora global de la regién, como
acaecid en Europa.

Lo anterior, ademds, es debido a las evidentes diferencias que
existen en materia assguradora. En efecto, en nuestra region
existen paises con actividad aseguradora totalmente liberalizada v
desregulada (con aplicacién de libertad tarifaria, de reaseguro y
competencia libre), al lado de paises en que se mantienen regimenes
en que el Estado tiene el monopolio o cuasi monopolio de 1la
actividad aseguradora y reaseguradora; y otros acogidos al sistema
de fijacién de tarifas por parte de la autoridad, etc.

Bn la actual etapa de la realidad aseguradora latinoamericana,
seria perfectamente posible crear las condiciones para que los
paises tiendan hacia el establecimiento "individual' del margen de
solvencia como medic idéneo para controlar la actividad.

Como primera condicién, puede sefialarse que el método de margen
de solvencia a implementarse deberi inspirarse en el elaborado por
la CEE, perc estar basado en la situacién ¥ experiencias de cada
mercado assgurador nacional.
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Para lograrlo, serd preciso evaluar al comportamiento técnico de
cada mercado, sobre sus bases actuariales, considerando el primaje,
ila siniestralidad y la incidencia del reaseguro,

Se recomienda que en cada pais se realice un minucioso estudio
del mercado asegurador, determinando:

a) la composicién del mercado para realizar una primera seleccidn
de los ramos, en funcién de su importancia relativa;

b} la experiencia siniestral para un determinado periodo de tiempo
(10 afios)} para medir, para ese periodo y por ramo, las desvia-
cionses entre la siniestralidad real y la estimada a fin de
obtener coeficientes a aplicar al volumen de primas emitidas,
las cuales reflejan el desarrollo del nivel de negocios, v a los
siniestros ocurridos, 1los cuales reflejan la politica de
suscripcidn; y

c) medicidn de las retencionss para los mismos periodos ¥ ramos, a
fin de obtener el factor de reaseguro. Se considera la inciden-
cia del reaseguro como instrumento de distribucién del riesgo y
de apoyo a una correcta suscripcién.

Sobre la base de los resultados que se produzcan comparativa-
mente entre la siniestralidad esperada y la obtenida, respecto de
los ramos seleccionados y el total del mercado, se debe definir lsa
necesidad de diferenclar los requerimientos especificos de margen
de solvencia por tipos o ramos de seguro.

En anexo adjunto se presenta, resumidamente, el desarrollo del
estudio efectuado para el mercado asegurador chilenc, el cusl se
sugiere, que como metodologia que considera la realidad propia del
pais, se aplique a cada pais miembro de la ALADI.

La conclusidén final del trabajo y andlisis desarrollado es que
deberd propiciarse por los paises latinoamericanos miembros de la
ALADI, el establecimiento de un sistema de control de las entidades
agseguradoras en sus respectivos paises basado en el aistema de
margen de solvencia.

A estos efectos, sera necesarico que cada pais desarrclle y
realice loes estudicas técnicos y estadisticom de =u realidad
aseguradora, analizando la composicién del mercado, la experiencia
sinieastral presentada en un periodo de tiempo y la medicion de las
retenciones realizadas, de acuerdo a lo sefilalado en el acépite
precedents, que le permitan la determinacién de su propic margen de
solvencia.

En este sentido, parece poco recomendable limitarse a aplicar
mediciones realizadas en otros mercados aseguradores de distinto
nivel de desarrollo, que puedan provocar efectos no deseados en los
requerimientos y exigencias patrimoniales para las entidades
participes del mercado asegurador.
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5in perjuicio de la realizacidn de dichos estudics técnicos para
determinar, en definitiva, las cifras aconsejables como margen de
solvencia, es preciso plantearse algunos requerimientos minimos en
materia de regulacién legal de la actividad aseguradora, que se
estiman imprescindibles para introducir el sistema de control via
margen de solvencia.

Tales requerimientos minimos deben estar referidos al menos, a
los siguientes aspectos:

a) Actividad aseguradora sujeta a control y regulacién

Atendida la trascendencia econémica y la importancia que la
actividad aseguradora reviste para la proteccién de las personas y
bienes, y para velar por la fe piblica comprometida por la emisidn
de cada contrato, toda vez gue la masa de asegurados -al ceder sus
riesgos- confia en qQue serén debidamente indemnizados en caso de
siniestro, es necesaria la existencia de una regulacidén y control
de la actividad que busque preservar la solvencia financiera del
asegurador, de modo gQue tengan capacidad permanente para hacer
frente a las obligaciones contraidas, protegiendo log intereses del
piblico confiado en la subsistencia de dicha sclvencia al momento
de acaecer el siniestro. '

Normalmente se entrega a un organo estatal el rcl de fiscaliza-
dor y regulador de la actividad, doténdolo de estructuras vy
facultades qQue permitan controlar gue el actuar de las entidades se
adecue a la regulacién normativa y, en caso necesario, adopte las
medidas que correspondan para la mejor proteccidén de la masa de
asegurados.

b} Libertad de participacidén

La regulacion normativa debe estsblecer normas claras vy
objetivas que posibiliten el libre acceso de los diferentes agentes
econémicos interesados en el desarrolloc de la actividad.

Cada legislacién puede considerar la adopcidon de determinadas
formas Juridicas (sociedades anénimas, cooperativas, mutuales,
etc.) para integrarse a la actividad, asegurando la participacién
en su propiedad de entidades privadas o estatales, segin las
definiciones que se establezcan, sin contemplar reservas o privile-
gios en favor de unos y en desmedro de otros.

¢) No existencia de monopolios

El desarrollo eficaz de la actividad aseguradora debe fundarse
en la existencia de un mercade al que puedan concurrir los diversos
participes en igualdad de condiciones y de oportunidades, siendo
desaconsejable el establecimiento de monopolios o franquicias o
privilegios particulares, respecto de determinadas entidades o de
determinados tipos de seguros.
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Es evidente que este requerimientoc estara condicicnado a 1la
definicidn que cada Estado pueda dar a su @structuracidén econdémica,
Yy a 1a mayor o menor ingerencia que dicho Estadoc tenga en la
actividad productiva frente a la iniciativa individual privada.

En el evento de que la realidad socio-econdmica acongeje, en
vista de necesidades superiores de bien comin, el establecimiento
de monopolios o franquicias particulares, éstos por su naturaleza
de "excepcional"” deberian revestir el cardcter de “transitorios".

d) Libertad tarifaria

Los participantes en la actividad deben tener el derecho de
establecer libremente las tarifas y primas de los riesgos asumidos,
sin ingerencia alguna del Estado; tarifas que deben corresponder al
costo técnico del riesgo asumide.

Un régimen de control tarifario tiende a la uniformidad,
desalentando la competencia, provocando desequilibrios del sistema.

e) Libertad de reaseguros

La regulacién debe contemplar en el &ambito del reaseguroc
~complemento técnico indispensable del seguro- una completa libera-
cidon de esta actividad, terminando con los monopolios que rudieren
existir, posibilitando la participacién en los mercados nacicnales
de los reaseguradores gue cumplan los requisitos gque al efecto se
fijen. :

El régimen de competencia en el drea de reaseguros y de libre
acceso a los mercados reaseguradores extranjeros reviste la calidad
de consecuencia y de condicionante, para la existencia, a su vez,
de un régimen de competencia en la actividad aseguradora directa.

f) Régimen de patrimonio, de inversiones y de reservas

La legislacidn reguladora, frente a las condiciones de desregu-
lacién del mercado contempladas en las letras precedentes, con el
objeto de velar por la solvenclia de las entidades aseguradoras en
resguarde de la fe publica comprometida en los seguros, debe
establecer ciertas restricciones.

La primera de ellas debe referirse al requerimiento patrimonial
minimo y permanente para hacer frente a la actividad, sujeto a la
obligacién de reintegrarlo en caso de disminuciones.

La segunda estd referida a la obligacién que afecta a las
entidades aseguradoras de constituir las reservas técnicas vy
matemdticas que sean necesarias para enfrentar los compromisos
adquiridos por loa riesgos contraidos. Tales reservas deben
constituirse de acuerdo a los procedimientos, estadisticase, tablas
de mortalidad, tasas de interés técnico y otros aspectos que
establezca la reglamentacién legal o administrativa.
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La tercera estd referida a la debida y adecuada inversidn de las
reservas y el patrimonio, a fin de obtener de ellos los rendimien-
tos econtmices, consultando al mismo tiempo los intereses y
resguardos de los asegurados.

En este aspecto, las entidades aseguradoras se constituyen en
importantes inversionistas institucionales, al captar recursos a
través de las primas recaudadas y colocarleos en actividades gue
necesitan de dichos recursos a través de las inversiones que
efectian.

Por tal motivo, la regulacidén qus se establezca considerara las
alternativas de inatrumentos y activos en gue se efectuardn las
inversiones, que deberdn revestir caracteristicas de liquidez,
seguridad y rentabilidad, fijando exigencias de diversificacién por
instrumentos y emisores, para minimizar el riesgo de no pago o
solvencia.

£) Regularizacién

La regulacidn debe contemplar procedimientos que permitan a las
entidades aseguradoras superar déficit patrimoniales wu otras
gituaciones que puedan afectar su estabilided financiera, fijando
rlazos y condiciones de regularizacién, con la finalidad de brindar
una mejor proteccidn a los asegurados.

Como una segunda etapa del proceso, v a fin de lograr en el mediano
plazo, el establecimiento de un margen de solvencia que se determi-
ne, ya no individualmente por cada pais, 8sinoc que refleje 1la
situacidén aseguradora latinocamericana, no como finalidad en ei
misma sino como consecuencia de una efectiva integracién de
nuestras economias a través de un mercado comin latinocamericano,
que obviamente, deberia comprender la integracién en el &Ambite
asegurador, serd meneater propiciar trabajos e iniciativase tendien-
tes a la generacién de normativas contables, financierase, de
reservas y de inversiones, aplicables a las entidades aseguradoras,
Que sean homogéneas y comparables. Paralelamente, seria preciso
trabajar en una base de datos que pueda proveer a los diferentes
paises de informacién suficiente y confiable =obre los mercados
aseguradores latincamericanos.

En este sentido, se sugiere 1la conveniencia de utilizar la
gstructura actualmente existente de la Asociacitn de Superinten-
dentes de Seguros de América Latina (ASSAL), entidad que congrega
a los diferentes 6rganos de control de la actividad aseguradors en
Latinocamérica, para realizar los estudios técnicos ¥ trabsjos que
e estimen necesarios para lograr las tareas comprendidas en este
acaplite.

A fin de dar configuracién juridica a la conclusién expuesta en el
numeral Z de este capitulo, se sugiere analizar en el =senc de 1la
Asociacién Latinoamericana de Integracién (ALADI) 1la suscripcidn
por parte de los paises latincamericanos que ya han implementado el
sistema de control de las entidades aseguradoras a través del
margen de solvencia (a saber: México, Argentina, Colombia ¥ Peri),
Y por los qgue se encuentran en vias de hacerlo (Chile), de un
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Acuerdo de alcance parcial fundado en lo dispuesto en ) Tratado de
Montevideo 1980, que tenga por objeto declarar la voluntad de los
paises suscriptorezs y de los que posteriormente se adhieran, de
establecer y mantener en sus regulaciones legales relativas a 1la
actividad aseguradora "normas de control de las entidades partici-
pantes” basadas en el sistema de margen de solvencia, conforme a

los requisitos y condiciones minimas a que se ha hecho referencia
en la conclusidn antes citada. :



la. Etapa: Seleccidon de los ramos

Se efectud un andlisis de la composicién del mercado para lg gran
mayoria de los remos, efectudndose en base a esta informacidn una
agrupacion de éstos, en funcidén de eu importancia relativa.

Al mismc tiempo se calculd para los ramos seleccionados, la relacidn
entre costos de siniestros retenidos y costo de siniestros totales
{factor de reazseguro}.

A continuacién se presenta la participacién de mercado y el factor
de reaseguro para los ramos seleccionados.

PART. PORCENT SINIESTRALIDAD FACTOR

DE LAS VENTAS REASEGURO

% % %
Vehiculos 33,2 76,8 70,6
Incendio 19,1 88,8 11,0
Casco 11.8 68.4 14,7
Transporte B,H b2,1 30,5
S5.0.A.P. - 3,9 TP,.5 61,2
Otros 23,5 54,1 8,7

Z2a. Etapa: Identificacidén de la informacién necesaria

Prima directs + prima aceptada.

Coeto de intermediacidén directo.

Cogsto de administracidn.

Prima de riesgo = £ 1 - ( 2 + 3 ) ]
Costo de =in. dir. + costo de sin. acept.
Factor o coeficiente de reaseguro.

Costo de einiestros cedidos.

SIS N

3a. Etapa: Aplicacién de la metodologia

En un primer estudic se consideraron 11 afios, desde 1981 a 1981,
ambos inclusive. Posteriormente, y en consideracién a que los afios 1981
v 1882, correspondieron a una época de inestabilidad del mercado
nacional {(inlcics de la liberalizacién), comoc asimismo en atencién a
incluir en la meteodologias siempre los ultimos 10 afios, se optd por
actualizar el estudioc, eeleccionando el periodo 1883 -1882.

El cédlculo se efectud para los ramos seleccionados en la Etapa 1,
algunase agrupsacionese de ellos y psara el mercedo comoc un todo, Los
resultados obtenidos se pueden apreciar en el cuadro presentado &
continuacidn :
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FACTOR OBTENIDG PARA LOS RAMOS WAS RELEVANTES,

ALGUNAS COMBINACIONES DE ELLOS Y MERCADD
A NIVEL AGREGADD

'_n___ e ——— e e L 1963 - 192

FACTOR FACTOR FACTOR FACTOR | FACTOR FACTOR
PRINAS SINIEST, REASES. PRIMAS | SINIEST. { REASES.
VEHIULD 16,78 23,59 53,17 9,29 12,66 5,27
5.0.4.P, 48,26 70,58 86,91 1,79 55,42 66,70
VEHICULG + SOAP 17,78 25,15 53,48 16,52 14,44 56,49
INCENDED 47,87 73,69 16,34 45,74 48,01 14,77
CASCO 73,82 93,9 20,17 75,39 93,01 22,77
TRANSPORTE 48,78 57,46 2,13 12,83 57,2 2,93
TRANSP. + CASCO 47,24 62,3 21,4 1,53 5,97 22,38
ACC, PERS., GA-
RANTIA R.C., RO- 51,73 1,66 30,9 82,9 84,49 27,93
80 €,8.M.C.
MULTERR. ¥ GTROS
ATC, PERS., 12,82 71,49 37,05 25,09 41,79 39,38
(GRALES ¥ VIDA)
MERCADG (EXCLUYE 33,55 41,72 19,95 32,89 15,16 19,39
VEH + S0AP)
HERCADG TOTAL 26,48 37,88 31,67 23,2 31,94 33,08






