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RESUMEN:

Este trabajo trata de reflejar la influencia que el poder adquisitivo
tiene sobre la suscripcion de polizas de seguros medidas a precio de
mercado. Con el fin de explicar la relacion entre el poder de compra y
la suscripcidn per cépita tanto de polizas de seguros de vida como de
no vida, se ha utilizado una estimacion econométrica de datos de
panel. La muestra analizada corresponde a cifras de los principales
paises desarrollados durante los Gltimos afios de la década de los 90.
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1.- INTRODUCCION

Se trata de examinar la relacion entre el nivel de ingresos y el gasto en
seguros (tanto del ramo de vida como del de no vida) en 17 paises: 15
europeos -los de la UE-, ademas de Estados Unidos y Japon desde
1995 hasta el afio 2000. Estos 17 paises (Austria, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Japon,
Luxemburgo, Holanda, Portugal, Espafia, Suecia, Gran Bretafia y
EE.UU.), segun los datos mas recientes publicados por Sigma 6/2001,
representan el 85,55% de las primas mundiales totales (2.653.829
miles de €), el 86,24% en seguros de vida (1.652.081 miles de €) y el
84,54% en seguros no vida (1.001.748 miles de €).

El negocio asegurador de la ultima década del siglo XX se ha
concentrado en los mercados de América del Norte, Europa
Occidental, Japon y Oceania acumulando entre ellos el 90,7% de las
primas totales del afio 2000. Como en afios anteriores, Japon es el pais
cuyo gasto anual en seguros de vida per capita es mayor (3.437 €),
mientras que en seguros no vida es Suiza con un gasto por persona de
1.706 € al afio.

Entre 1995 y 2000 la evolucion de los seguros de vida ha sido
creciente 'y, en términos relativos, mas significativa que la
experimentada por los seguros de no vida debido a la influencia de
factores como el fenomeno de las primas Unicas, las pensiones
privadas y los unit linked.

El ramo de seguros de no vida registré una tasa de crecimiento en el
afio 2000 mayor que en afios anteriores debido a la influencia del
efecto de la globalizacion.

El analisis empirico que se realiza en este trabajo utiliza basicamente
magnitudes de dos tipos:

a)  Gasto en seguros. Primas de seguro directo netas de reaseguro
suscritas en el territorio nacional. Respecto a la diferenciacion
entre seguros de vida y no vida, se han respetado los convenios
internacionales al respecto, de manera que los seguros de
accidentes y salud se consideran dentro del ramo de seguros no
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vida. Las cifras de gasto utilizadas corresponden al gasto per
capita.

b)  Poder adquisitivo medido a través del poder de paridad de
compra (a partir de ahora, PPC) como una unidad de cuenta que
permite llevar a cabo comparaciones entre paises al eliminar el
efecto distorsionante que ocasiona la existencia de diferentes
niveles de precios.

Por tanto, el principal objetivo del estudio es cuantificar la relacion
que puede existir entre el gasto en seguros y el poder adquisitivo de
una seleccion de 17 paises, todo ello en términos per capita.

La relacion entre las primas de seguros (ramo de vida y de no vida) y
los ingresos se examinan en el marco de los estudios con datos de
panel aunque en la mayoria de las investigaciones se emplean datos de
seccion cruzada. Los ingresos han sido considerados, generalmente,
como uno de los factores mas relacionados con los gastos en primas
de seguros.

Comprender las razones por las que se demandan y suscriben pélizas
de seguro, en especial de seguros de vida, ha sido uno de los temas de
estudio mas importantes desde hace décadas. En la literatura al
respecto existen investigaciones en materia de seguros de vida y no
vida teoricas aunque la mayoria incluyen aplicaciones empiricas. Los
resultados obtenidos reflejan que existen factores econdmicos,
sociales, politicos, culturales, demograficos, legislativos y
tecnoldgicos que  pueden  considerarse  significativamente
determinantes de la demanda de seguros.

Damhoeri (1992) encontrd una relacion positiva entre los ingresos y la
demanda de seguros tanto de vida como de no vida. Klock y Pfeffer
(1974) afirman que la demanda de seguros depende de tres factores:
politicos, econdmicos y variables personales.

La metodologia utilizada para elaborar las series de PPC puede encontrarse en “Comparaison en
termes réeles des agrégats du SEC. Resultats 1994”. EUROSTAT, Brussels, 1996.
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Durante afos la literatura en materia de seguros ha estado repleta de
afirmaciones sobre el consumidor de seguros, factores que afectan a la
decision de suscripcion de pdlizas de seguros etc, por lo que se
considera que es un tema que ha captado la atencion de numerosos
autores. Ademas, la mayoria de los andlisis se sustentan en
formulaciones matematicas relativas a aspectos muy concretos de la
demanda de seguros como:

0 aversion al riesgo y demanda

0 determinantes de la demanda tedrica y su relacion con la utilidad
esperada

0 estudios empiricos sobre los seguros de vida que analizan la
relacion entre el gasto en seguros de vida y algunas
caracteristicas econdémicas, sociales, politicas, culturales y
demogréficas, como por ejemplo los llevados a cabo por Burnett
y Palmer (1984) y por Cameron y Trivedi (1991)

0 investigaciones empiricas en seguros no vida sobre
determinantes de la oferta y la demanda (nacional e
internacional) de seguros no vida en los que se estudia
empiricamente el efecto de las caracteristicas de las familias
sobre la demanda de seguros constatdndose que la renta y el
numero de preceptores estan relacionadas positivamente con el
gasto en seguros del ramo no vida: Outreville (1990) y Grace y
Skipper (1991), por ejemplo

0 aplicaciones empiricas tanto al ramo de vida como al de no
vida en la misma linea que los anteriores estudios mencionados
destacando la investigacion de Showers y Shotick (1994).

Algunos otros estudios analizan especificamente las variaciones en la
demanda de seguros de vida en distintos paises relacionandolo con
factores economicos, demogréaficos, socio-culturales y legislativos
mencionados previamente.

Los ingresos, la tasa de inflacion futura, el nimero y la edad de las
personas dependientes que viven en los hogares y la urbanizacién son
considerados como algunos de las factores econdémicos tradicionales.
Muchas de estas variables son determinantes en estudios de seccion
cruzada aunque no resultan significativos en estudios de series
temporales considerando distintos paises y datos agregados. Sélo los
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ingresos aparecen sistematicamente como factor positivo determinante
de las ventas de seguros de vida. Si se consideran los ingresos como
uno de los factores asociados al consumo de seguros de vida, podria
asumirse, a priori, que el gasto en seguros de vida esta en funcién de
los ingresos. Sin embargo, la medida en la que afectan las variaciones
en la renta sobre el consumo de dichos seguros no esta tan clara.

Hakansson (1969), Fortune (1973) y Cambell (1980) demuestran que
la demanda de seguros de vida estd directa y positivamente
correlacionada con los ingresos. Si éstos aumentan, el gasto en
seguros de vida también lo hace.

Utilizando datos nacionales agregados Fortune (1973), Beenstock,
Dickinson y Khajuria (1986) asi como Truett y Truett (1990) han
demostrado que el gasto en primas de seguros de vida y los ingresos
nacionales estan positivamente relacionados. Por tanto, los paises con
mayores niveles de renta son los que demandan y suscriben mayor
numero de polizas de seguros de vida.

El trabajo que se presenta consta de cuatro partes. En la primera se ha
expuesto una introduccion en la que se consideran varias de las
referencias més importantes que existen en la literatura sobre el tema.
Posteriormente, se plantea el modelo economeétrico empleado para
analizar los datos de panel, distinguiéndose dos modelos: uno de
efectos fijos y otro de efectos aleatorios. En la tercera parte aparecen
los resultados empiricos obtenidos considerando el gasto total en
seguros asi como los modelos separados tanto para los seguros de vida
como los no vida. Y, por ultimo, antes de la bibliografia se sintetizan
las principales conclusiones extraidas en la investigacion.

2.- ASPECTOS ECONOMETRICOS

Para lograr el objetivo deseado se han utilizado datos de panel -
combinacion de series temporales con seccion cruzada-. Para ello, se
estimard una regresion con término constante diferente para cada
individuo analizado. Existen dos sistemas para realizarlo: el modelo
de efectos fijos y el de efectos aleatorios.
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Modelo de efectos fijos.

Conocido también como el método de los minimos cuadrados de
variable artificial. En este caso, la expresién general del modelo a
estimar es la siguiente:

Vit =a; +B'x; +ujy  i=1-,N t=1..T

siendo:

a? es un escalar que recoge los efectos especificos del i-ésimo
individuo. Es constante en el tiempo.

B’ esunvector 1 X K de pardmetros que recogen los efectos de las
K variables explicativas

Xj¢ s a vector K X 1 de variables explicativas que varia para cada
individuo y a lo largo del tiempo

Ui es el termino de error. Se supone que los errores son variables

aleatorias idénticamente distribuidas con media cero y varianza

constante de valor 05 .

El estimador a utilizar tiene la siguiente expresion:

-1

R ON T O°0ON T 0

Bcv = EZ Z(Xit -%; xie ~X;) O Z(Xit -%; vie i) O
=1t=1 E =1t=1

en donde los paréntesis recogen las desviaciones de la variable

respecto de su media aritmética.

El modelo general anterior puede ser expresado de forma equivalente
introduciendo un término constante general -0 media comdn-, , de la
forma:

_ [}
Yit =n+pxge +a; +Uj

Dado que p y a son parametros fijos, sin restricciones adicionales,
este modelo asi definido es imposible de estimar. Una forma de evitar
este inconveniente es la incorporacion de la siguiente restriccion:
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N
ZO(i =0
=1

segun la cual, el sentido dado a cada a; seria el de la desviacion del
individuo i-ésimo respecto a la media comdn L.

Modelo de efectos aleatorios.

Conocido también como modelo de componentes de la varianza -0 de
componentes del término de error-. En este caso, los a; se tratan como
si fueran variables aleatorias. Es decir, se acepta que el a; especifico
de cada individuo no sea una constante sino que pueda variar. De esta
forma, el término de error, vi;, consta de tres componentes:

uno asociado al individuo, q;
otro asociado al tiempo, A
otro asociado a los efectos no recogidos en las variables
explicativas, uit.
Por tanto, podemos expresarlo como:

Vit =0 + A +Ujt

todos ellos, con media cero, independientes entre si, con varianza
constante y no correlacionados con las variables explicativas, es decir:

E(a;)=EQM¢)=E(it)=0, ElajA)=EQMui)=E(ajuj)=0
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2 L.
Sii=j
E(aiaj): %30(
=) Sii#]
52 sit=s
E()‘t)\s)::l )\
B sit#s
sii=j,t=s

2
E(uitujs): %ju
&Y

en cualquier otro caso

E(oixje) = EQAxjy ) = E(ujexit ) = 0

Si suponemos que A; = 0 [t, entonces nos resulta el siguiente modelo:

vi = X, & +v; i=12,..N
Tx1 Tx(K+1)(K+1)x1 Tx1
en donde:
X :(es Xl)
[]
Ssz
[]
vi=[Vit, -+ - - Vit] YVit =0 +ujg

cuya estimacién exige la utilizacion de minimos cuadrados
generalizados pues los residuos del modelo estan correlacionados
entre si al estar a; incluido tanto en vi; como en vis [t #s. En este
caso, la expresion del estimador resulta ser la siguiente:
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A o N N O
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A=yTCy X[QX; mTz 98 DN(‘ s %) 0
+ —x i —X X; “X)X; —X
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-1
“ ON O ON Al
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Una vez que conocemos los dos sistemas por los cuales se puede
estimar nuestro modelo, el problema se centra ahora en elegir uno de
ellos. Para dilucidar entre ambos, se puede utilizar el criterio expuesto
por Hausman (1978). Para este autor, el modelo de efectos fijos puede
ser visto como aquél que es Util para realizar inferencias en la muestra
utilizada, mientras que el de efectos aleatorios seria aquél que es util
para realizar inferencias en toda la poblacion. Segln este criterio,
teniendo en cuenta que el estudio se centra en la relacion entre el PPC
y el gasto per capita en seguros en 17 paises, se ha escogido el modelo
de efectos fijos. A la hora de llevar a cabo la estimacion se ha optado
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por el modelo que recoge término constante comun y uno especifico
para cada pais, es decir:

17
Yit THHBXe +aj +Uy Y H o =0
=i

3.- RESULTADOS EMPIRICOS

Como se ha indicado al principio del punto 1, la estimacion se ha
realizado utilizando datos de los afios 1995 a 2000, ambos inclusive,
de los 17 paises que aparecen en la tabla 1 (Cddigos de paises).

Los datos sobre primas de seguros para Estados Unidos y Japén se han
obtenido de Sigma, en concreto de los numeros 4/97, 4/98, 3/99, 7/99,
9/00 y 6/01. Todos los datos que alli aparecen estdn expresados en
millones de dolares estadounidenses. Para los datos europeos se han
utilizado las memorias del Comité Europeo Asegurador. Dichas cifras
se publican en millones de ecus y de euros, segun el afio. Las
estimaciones se han realizado tomando todas las cifras en euros, por lo
que se hizo necesaria la conversion de los datos de EE.UU. y Japén a
la moneda Unica. Para ello, se tomé como tipo de cambio anual la
media calculada a partir de los datos mensuales que publica el Banco
de Espafia en su Boletin estadistico. Por lo que se refiere a los datos de
poblacidn, se han utilizado las cifras del World Population Prospect,
elaborado por la Division de Poblacion de Naciones Unidas. Por lo
que se refiere a las cifras de PPC, los datos se han tomado del Eurostat
y de la Direccion General 1l de la Comisién Europea.

El analisis se ha realizado distinguiéndose entre:

0 gastos en seguros de vida -a partir de ahora SV-
O gastos en seguros de no vida -a partir de ahora, SNV-

En ambos casos, la restriccion sobre el término constante especifico
de cada pais se expresa de la forma:
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17
a5 =% —0j
i=1

i£5

siendo a5 el pardmetro correspondiente a Espafia, el cual debera ser
calculada una vez que lo hayan sido los otros 16.

Estimacion de SV sobre PPC
El modelo planteado tiene como ecuacion explicativa:

SVir =fi+ % aj +BIPPCy
i=1
i5

Del andlisis de los residuos de la estimacion de esta ecuacion se
concluyd que era necesaria la utilizacion de la transformacion
logaritmica tanto en SV como en PPC. Tras ello, el modelo a estimar
se expresa de la forma:

~ 17 ~
|n(svit)= fi+y &; +B0n(PPCy)
i=1
i£5

Nuevamente, del analisis de los residuos del modelo se aprecia la
existencia de observaciones andmalas -superiores en valor absoluto a
2,56 - para las correspondientes a Italia en 1995 y 1996, que se

procede a corregir mediante la inclusion de variables dummy que
denotaremos por ITA95 96 respectivamente. Incorporando esta
variable, los resultados finales de la estimacion son los que aparecen
en la tabla 2 (In(SV) sobre In(PPC). Coeficientes finales).

El test de Jarque-Bera arroja un valor de 0,78, por lo que aceptamos la

hipotesis de normalidad en los residuos. De igual forma, al realizar el
test de White se obtiene un valor de 1,51, por lo que aceptamos que la
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varianza de los residuos es constante. Por todo ello, podemos
considerar que los parametros de la tabla 2 son los correspondientes al
modelo adecuado para recoger la relacion entre SV y PPC -realmente,
entre In(SV) y In(PPC)-. Para finalizar el proceso de estimacion solo
queda por calcular el parametro G5, el cual se obtiene a partir de la

expresion:

(o}
(6]
1
BIMS
|
[N

obteniéndose un valor de -0,235661 con una desviacién tipica de
0,061061.

Estimacion de SNV sobre PPC
El modelo planteado tiene como ecuacion explicativa:

17

SNVj; =1+ zdi +BPPC;;
i=1
i#5

Al igual que en el caso anterior, del andlisis de los residuos de la
estimacion de esta ecuacion se concluyé que también era necesaria la
utilizacion de la transformacién logaritmica tanto en SV como en
PPC. Tras ello, el modelo a estimado adoptaba la forma:

A 17 ~
In(SNVit)= A+ ai+p On(PPCjy )
i=1
i#5

De forma similar al modelo anterior, del anlisis de los residuos del
modelo se aprecia la existencia de observaciones anémalas -superiores

en valor absoluto a 2,56 - para las correspondientes a Francia en
1995 y 1996, que se procede a corregir mediante la inclusion de una
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variable dummy que denominaremos FRA95 96. Incorporando esta
variable, los resultados finales de la estimacion son los que aparecen
en la tabla 3 (In(SNV) sobre In(PPC). Coeficientes finales).

Al aplicar el test de Jarque-Bera se obtiene un valor de 2,07, por lo
que aceptamos la hipdtesis de normalidad en los residuos. De forma
similar, al realizar el test de White se obtiene un valor de 1,27, por lo
que aceptamos que la varianza de los residuos es constante. Por todo
ello, podemos considerar que los parametros de la tabla 3 son los
correspondientes al modelo adecuado para recoger la relacion entre
SNV y PPC -realmente, y al igual que en el modelo anterior, entre
IN(SNV) y In(PPC)-. Para concluir el proceso de estimacion sélo
queda por calcular el pardmetro G5, el cual se obtiene de igual forma

que en el proceso de estimacion anterior, obteniéndose para este
parametro un valor de -0,231178 con una desviacion tipica de
0,069991.

4.- CONCLUSIONES

Los principales resultados que se derivan de este estudio se pueden
resumir como sigue:

1)  Enambos casos, SV y SNV, PPC influye positivamente sobre el
gasto en ellos. Sin embargo, la intensidad con que PPC afecta al
gasto es distinta. Asi, SV se muestra mucho mas sensible que
SNV: la elasticidad de SV respecto del PPC es de 2,55 frente a
0,85 en el caso de SNV.

2)  Sinos atenemos a los valores de los a; especificos de cada pais,
encontramos que la muestra analizada puede ser dividida en
varios bloques, distinguiendo entre:

0 paises con muy alto nivel de aseguramiento: aquéllos con
un a; >0,50.

0 paises con alto nivel de aseguramiento: aquéllos con un q;
entre 0 y 0,50.
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paises con bajo nivel de aseguramiento: aquéllos con un q;
entre -0,50 y 0.

paises con muy bajo nivel de aseguramiento: aquéllos con
un a; <-0,50

Teniendo en cuenta la distinciéon entre vida y no vida y los
resultados de las estimaciones expuestas en las tablas 2 y 3, la
situacion de la muestra podria sintetizarse en la tabla 4
(Ordenacidn de paises segun coeficientes):

A la vista de la citada tabla podemos resaltar que:

a)

b)

Existe un conjunto de paises con un elevado nivel de
aseguramiento tanto en vida como en no Vvida
(Luxemburgo, Japon, Reino Unido, Francia y Holanda).

Resulta llamativa la posicién de EE.UU. con unos niveles
excepcionalmente bajos en seguros de vida pero muy altos
en no vida. Ello se debe, sin duda, a la peculiar situacion
de las prestaciones sociales y de los seguros medicos
privados en aquel pais.

Finalmente, destaca el pobre desarrollo del mercado
asegurador en los paises mediterraneos, si bien es cierto
que este aspecto es susceptible de matizacién en el caso
italiano pues presenta un fortisimo crecimiento del 303%
en seguros de vida durante periodo analizado.
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Tabla 1: Codigos de paises

CcODIGO PAIS NOMBRE ABREVIADO
1 Alemania ALE
2 Austria AUS
3 Bélgica BEL
4 Dinamarca DIN
5 Espafia ESP
6 Finlandia FIN
7 Francia FRA
8 Grecia GRE
9 Holanda HOL
10 Irlanda IRL
11 Italia ITA
12 Japén JAP
13 Luxemburgo LUX
14 Portugal POR
15 Suecia SUE
16 Reino Unido UK
17 Estados Unidos USA

Tabla 2: In(SV) sobre In(PPC). Coeficientes finales

Variable | Coeficiente | Desviacion estandar | Estadistico t
vl -18,59007 1,424180 -13,05317
ALE -0,346451 0,052826 -6,558401
AUS -0,638069 0,053408 -11,94697
BEL -0,283250 0,053207 -5,323530
DIN -0,078337 0,055525 -1,410855
FIN 0,607181 0,053500 11,34923
FRA 0,450635 0,053024 8,498762
GRE -1,052893 0,084463 -12,46571
HOL 0,132841 0,053542 2,481065
IRL 0,098700 0,052795 1,869498
ITA -0,542077 0,063980 -8,472622
JAP 0,930263 0,054446 17,08612
LUX 0,956529 0,091159 10,49294
POR -0,216914 0,075285 -2,881223
SUE 0,132011 0,053034 2,489184
UK 0,768658 0,053233 14,43942
USA -0,683166 0,073558 -9,287493
LN(PPC) 2,546588 0,143092 17,79684
ITA95 96 | -0,547847 0,116866 -4,687811
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R? =0,985
65 =033
Tabla 3: In(SNV) sobre In(PPC). Coeficientes finales
Variable | Coeficiente | Desviacion estdndar | Estadistico t
vl -2,124815 0,710407 -2,990984
ALE 0,388102 0,026519 14,63505
AUS 0,243821 0,026813 9,093369
BEL 0,106738 0,026712 3,995900
DIN 0,123727 0,027870 4,439423
FIN -0,328428 0,026843 -12,23523
FRA 0,156603 0,032096 4,879220
GRE -1,457110 0,042199 -34,52912
HOL 0,402464 0,026880 14,97272
IRL -0,075565 0,026503 -2,851242
ITA -0,303239 0,026566 -11,41454
JAP 0,188757 0,027332 6,906144
LUX 0,530672 0,045610 11,63490
POR -0,439159 0,037637 -11,66830
SUE -0,136739 0,026615 -5,137646
UK 0,355957 0,026712 13,32558
USA 0,474577 0,036847 12,87980
LN(PPC) 0,850443 0,071382 11,91400
FRA95 96 | 0,246239 0,058299 4,223724
2 _
R< =0,991
o q = 0,066
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Tabla 4: Ordenacién de paises segun coeficientes

NO VIDA
MUY ALTO | ALTO BAJO MUY BAJO
MUY ALTO LUX Jl'ﬁf FIN
FRA SUE
Y ALTO HOL IRL
DIN
2 BAJO BEL Fggs
ALE
AUS
MUY BAJO s ITA GRE
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