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Resumen

A partir de la documentacién localizada en el Archivo del Banco de Espafia (ABE) y en el
Archivo General de la Administracion (AGA), este trabajo presenta un andlisis de la gesta-
cidn, evolucién y desempefio de las instituciones de control del reaseguro durante el primer
franquismo. El proceso de intervencién estuvo motivado tanto por los criterios marcados
por la politica de circulacién de divisas de la autarquia como por los intereses del sector
asegurador durante la posguerra. Para identificar los elementos determinantes de la actua-
cién del Instituto Espaiol de Moneda Extranjera (IEME) en este periodo, se ha recurrido a
un modelo de regresion multiple con el que medir el impacto de la politica de divisas en las
operaciones de reaseguro con el sector privado. Por ultimo, utilizando los datos del Comi-
té Oficial de Reaseguros sobre cesiones y aceptaciones de primas, se ha compuesto una
serie histdrica de los intercambios de riesgos con el extranjero para el periodo 1946-1952.
No obstante, las limitaciones de la fuente han obligado a recurrir a una evaluacion profunda
de los datos para valorar la representatividad de la serie.
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Introduccion

Las pretensiones autarquicas que guiaron la politica econémica de la Espafa de posguerra
impusieron la necesidad de controlar estrechamente la circulacién de divisas con el
extranjero. El objetivo de alcanzar la independencia econémica perseguido por los prime-
ros Gobiernos de la dictadura franquista intensificé la supervisién sobre todos aquellos
negocios en estrecho contacto con el exterior. De este modo, no solo se acrecentaron los
controles sobre actividades ya reguladas, como el sector asegurador, sino que se exten-
di6 la intervencion estatal a ambitos tradicionalmente ajenos a la vigilancia institucional,
como el reaseguro.

Desde el inicio de la Segunda Guerra Mundial, el recién creado Instituto Espafol
de Moneda Extranjera (IEME) centré su atencion en el comportamiento del sector asegu-
rador y en sus relaciones con la demanda extranjera. Considerando los desequilibrios fi-
nancieros que aquejaban a las compafias aseguradoras espafolas a comienzos de la dé-
cada de los cuarenta, el IEME vio en el crecimiento exponencial de la demanda de seguros
de fletes una doble amenaza a los objetivos marcados por la politica autarquica: en primer
lugar, el encarecimiento de los seguros de importaciones del Estado de bienes de interés
nacional; en segundo lugar, la posibilidad de que las compaiias de seguros espafiolas,
amenazadas en su equilibrio financiero ante el aumento de los riesgos que debian cubrir,
recurriesen de forma masiva al reaseguro en el extranjero como via de sostenimiento de
sus operaciones.

Con un volumen de primas estimado en 1.200 millones de pesetas en 1942, el
reaseguro se presentaba como una actividad de obligada supervision'. La potencial salida
masiva de capitales y divisas que planteaba esta situacién chocaba directamente con las
directrices de politica econdémica dictadas desde el Ministerio de Industria para afrontar
las necesidades de inversion de la economia. La necesidad de preservar unas reservas de
divisas menguadas e imprescindibles para las politicas autarquicas condujo a la creacion
de todo un entramado institucional dirigido a la intervencion del reaseguro.

Ante la costumbre internacional de mantener amplios margenes de libertad a la
actividad reaseguradora, sustentada en el convencimiento de que es condicién ineludible
para su correcto funcionamiento, el control institucional sobre el reaseguro se plante6 en
un primer momento como una intervencion ligera en la que el Estado se presentaba como
reasegurador obligatorio para determinados tipos de riesgos. De esta forma se gestd una
compleja arquitectura sobre los seguros maritimos sobre riesgos de guerra en la que el
Estado, operando desde el lado de la oferta, marcé las directrices a las companias de
seguro directo, modelando el comportamiento del mercado. De esta primera etapa, en la
que se hizo acopio de conocimiento y practica sobre el funcionamiento del sector, quedd
como resultado una relacion cordial con el sector privado, aunque no exenta de fricciones:
las arbitrariedades en el reparto del mercado habian conducido a la marginacion de las
companias de capital extranjero, e incluso las nacionales mostraban sus reparos ante el
peso excesivo del Estado en el sector.

Al término de la Segunda Guerra Mundial, la experiencia acumulada y los prime-
ros signos del aislamiento internacional en el que se desenvolveria la dictadura durante los
afnos siguientes llevaron a la profundizacion de la intervencion del reaseguro. Con ese
objetivo se implanté la cesién obligatoria al Estado de una parte de todos los riesgos que

1 Decreto de 29 de septiembre de 1944, BOE, n.° 293, de 19 de octubre de 1944. Esta cantidad incluye las cesiones
dentro del mercado espafol y las operaciones con el extranjero. De acuerdo con los datos recogidos en Carreras
y Tafunell (2005), el peso del reaseguro en el afio 1942 oscilaria entre el 1,73 % y el 1,83 % del PIB espafiol.
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las compafias aseguradoras y reaseguradoras cediesen o aceptasen en el extranjero.
Esta practica se encontrd con la oposicion frontal del sector asegurador y reasegurador,
planteandose desde su implantacién continuas objeciones de toda indole a la aplicabili-
dad de este impuesto. Siete afos después, en 1952, las nuevas tendencias liberalizadoras
en los ministerios econdmicos llevaron a la supresién de la norma, si bien las instituciones
dedicadas al control del reaseguro siguieron activas en labores de control e inspeccién
hasta la década de los setenta.

Siguiendo la documentacioén generada en la primera época de la intervencién del
reaseguro durante el franquismo, este trabajo pretende desentrafar el proceso de crea-
cién y la evolucion de aquella estructura institucional y sus formas de operacién en el
contexto del mercado asegurador y reasegurador espafol de la década de los cuarenta.
Ademas, se pretende analizar el impacto cualitativo y cuantitativo de esa intervencion vy,
utilizando las cuentas de operaciones del Comité Oficial de Reaseguros, identificar los
vectores determinantes de sus procedimientos?. Para ello, en el primer capitulo se presen-
ta una revision de la literatura sobre el seguro y el reaseguro. Atendiendo al tratamiento
minoritario que ha recibido el reaseguro por parte de los investigadores, se incluye, ademas,
una breve exposicién sobre su funcionamiento en términos tedricos, sus relaciones con el
mercado asegurador y su impacto econdémico general, y, por tanto, los aspectos de politi-
ca economica que le son cercanos. Por ultimo, dadas las similitudes en el planteamiento
y ante los paralelismos en su desarrollo, se ha afadido una brevisima descripcion del
precedente directo en el tiempo del objeto de estudio: el Comité de Seguros de Guerra 'y
el papel del Estado como reasegurador obligatorio durante la Primera Guerra Mundial.

En el segundo capitulo se expone el proceso de gestacion y desarrollo del aparato
de control del reaseguro durante el franquismo. Asi, se presentan la evolucion institucio-
nal, las directrices que guiaron su gestion y las interacciones con el sector privado y sus
consecuencias: primero como Comité Asesor de Seguros del IEME, dedicado a la cober-
tura de los riesgos sobre las importaciones de organismos publicos consideradas de interés
nacional; a continuacion como Comité Oficial de Seguros Maritimos, centro del sistema de
distribucion de riesgos de guerra y regulador de la cesién de estos en reaseguro, y, por
ultimo, como Comité Oficial de Reaseguros, érgano superior de la gestion del reaseguro
en Espana.

En el tercer capitulo se plantea una hipétesis explicativa sobre uno de los elemen-
tos clave del desempeno del Comité en sus distintas épocas: las operaciones de seguro y
reaseguro directo en las que funciona como puente entre los organismos publicos impor-
tadores y las compaifiias privadas de seguros. En este caso, ante la ausencia de documen-
tacion que indique los procedimientos seguidos por el Comité, se ha utilizado un modelo
de regresion multiple con el que dilucidar los objetivos propuestos para estas operacio-
nes, y si estos estaban basados en criterios estrictamente actuariales o si existian otros
elementos determinantes.

En el cuarto capitulo se detalla el proceso de elaboracién de una serie histérica de
los intercambios de reaseguro con el extranjero. Concretamente, se presentan las fuentes
y sus deficiencias, asi como las herramientas adoptadas para alcanzar su correcta inter-
pretacidon. Ademas, ante las manifiestas limitaciones que plantea la fuente principal, espe-
cialmente en lo concerniente a los valores absolutos, se ha aplicado un modelo de con-
traste con el que evaluar la tendencia propuesta por la fuente. Por ultimo, se han incluido
unas conclusiones en las que, brevemente, se recogen los principales resultados obteni-
dos durante la investigacion.

2 Todas las cantidades monetarias en pesetas y en divisa extranjera recogidas en el texto y utilizadas durante la
investigacion corresponden a pesetas corrientes, transformadas segun el tipo de cambio oficial vigente estable-
cido por el IEME, salvo indicacion expresa en contra.
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1 El papel econémico del reaseguro y sus relaciones con el Estado

La relacion formalizada en el contrato de seguro establece que, ante la eventual ocurren-
cia de un suceso adverso previamente definido, el asegurado reciba de parte del asegura-
dor una compensacién econdémica en concepto de resarcimiento por el perjuicio sufrido.
Esta indemnizacion por riesgo cumplido se produce a cambio del pago previo por el ase-
gurado de unas primas determinadas por el asegurador, en funcion del valor de lo asegu-
rado y de la menor o mayor probabilidad de que se produzca el siniestro.

Tomando en consideracion lo anterior, el contrato de reaseguro es el seguro de
los aseguradores, es decir, el elemento utilizado por las comparias aseguradoras, que
asumen los riesgos de particulares y empresas, para protegerse de aquellos eventos ad-
versos de los que se han responsabilizado mediante la firma de una pdliza de seguro di-
recto. De este modo, los riesgos asegurados o aceptados por las compafiias permanecen
juridicamente como responsabilidad de estas, pero son respaldados total o parcialmente
por el reasegurador, como contraparte de las primas que le han sido cedidas. Este com-
promiso ante los eventuales siniestros queda definido en su cuantia segun lo establecido
en el contrato de reaseguro. Esta forma de actuacién puede reproducirse en el mercado
de reaseguros de forma reiterada, pudiendo el reasegurador retroceder los compromisos
previamente aceptados y configurando asi amplias redes de diversificacion e intercambio
de riesgos [Gerathewohl (1993)].

1.1 Estado de la cuestion

El reaseguro se ha mantenido desde sus inicios como una actividad lejana e, incluso, extrana
a la literatura. Ya sea por sus reducidos contactos mas alla del seguro, o tal vez por tra-
tarse de una actividad minoritaria dentro del sector financiero, lo cierto es que pocos in-
vestigadores han tratado el reaseguro como objeto de estudio especifico. En consecuen-
cia, de aquellos textos que se pueden consultar, buena parte tienen un caracter mas
cercano al manual técnico que a una profundizacion en los aspectos juridicos 0 econdmicos
del reaseguro. Existe ademas otro elemento caracteristico de la actividad reaseguradora
que plantea la necesidad de ampliar la perspectiva a la hora de presentar un estado de la
cuestion: la estrecha vinculacion entre la actividad aseguradora y la reaseguradora. En
este sentido, los aseguradores directos no operan Unicamente como demandantes de
servicios de reaseguro, sino también como agentes de seleccion de riesgos, configurando
un sistema en el que, debido a sus imbricaciones, no es posible analizar una parte —las
reaseguradoras— sin atender a la otra —el asegurador directo—.

El interés de los investigadores en la actividad aseguradora se ha centrado espe-
cialmente en torno a la gestacién y evolucion del negocio en el caso pionero de Inglaterra.
De este modo, la obra de Raynes (1948) trat6 el desarrollo del sector asegurador britanico
desde un enfoque de largo plazo, abriendo el camino para investigaciones posteriores.
Afos mas tarde, el estudio pionero de Dickson (1960) sobre la compaiia Sun Insurance
Office, aunque cefiido a las operaciones de una sola empresa, abrié el campo al analisis
de las interacciones en el mercado britanico de seguros y al desarrollo del recurso al rea-
seguro como espacio auxiliar. Siguiendo este ejemplo, pero con un enfoque mas amplio,
Trebilcock (1985 y 1998) recoge la evolucién de la compania Phoenix desde los inicios del
sector asegurador en Inglaterra hasta los procesos de desregulacion de comienzos de la
década de los ochenta. Con una perspectiva distinta, Dickinson (1973) se centré en un
periodo de tiempo reducido, la etapa 1956-1969, pero avanzando las practicas de las
compafiias britanicas en su expansion por el mercado estadounidense y el papel funda-
mental del reaseguro como via para la internacionalizacion.
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Desde mediados de la década de los ochenta han proliferado aproximaciones
centradas en aspectos de organizacion de mercado, asi como de estructura empresarial
a partir de casos concretos. En este sentido, la compilacion de Westall (1984) sobre la
configuracion de los mercados y la competencia en la Inglaterra del siglo XIX da una imagen
completa del comportamiento del sector a partir de casos especificos. Entre estos, desta-
can los estudios de Ryan (1984) sobre la Norwich Fire y el mercado de seguros de incen-
dio, los de Butt (1984) y Treble (1984) sobre las practicas de la Standard Life y el del mismo
Westall (1984) sobre la competencia en el mercado de seguros de incendios a comienzos
del siglo XX. Este ultimo autor ha profundizado en la investigacion sobre el sector asegu-
rador durante los afos siguientes, tratando cuestiones como el desarrollo de nuevos pro-
ductos y soluciones financieras en el mercado britanico [Westall (1991a)], aspectos vincu-
lados a la regulacién y a sus efectos en la estructura empresarial [Westall (1991b y 1998)]
y los relacionados con la organizacion interna [Westall (1997)].

Paralelamente a lo anterior, a lo largo de la década de los noventa proliferaron
los estudios sobre la evolucion historica del sector asegurador, siendo referencia obligada los
trabajos de Pearson. Desde sus estudios sobre el seguro de vida a comienzos del siglo
XIX [Pearson (1990)], este autor ha desarrollado una amplia trayectoria, tratando distintos
aspectos del seguro en general: la evolucion y transformacion de los productos en el ramo
de vida [Pearson (1997)]; el impacto del desarrollo del ramo de incendios en los procesos de
transformacién estructural [Pearson (2004)], y la gestacién del mercado internacional del
seguro y su afirmacion como canal de comunicacion de los flujos financieros globales
[Pearson (2010)], entre otros. Ademas, ha retomado aspectos como el impacto de la regu-
lacion publica, sefialando las dificultades y condicionantes para la transnacionalizacion de
las empresas [Borscheid y Pearson (2007)] y la importancia de las distintas normativas
nacionales en el contexto de la gestacién de un mercado internacional [Pearson y Lénn-
borg (2008)]. En este caso, mas alla del espacio cronoldgico tratado, resulta de especial
interés la descripcion de las relaciones y puntos de friccion entre legisladores y compa-
filas, elementos estos que, aun a pesar de la evolucién de la politica econémica a largo
plazo, se mantienen, a grandes rasgos, hasta la actualidad. Prosiguiendo con esa pers-
pectiva internacional del seguro, la obra colectiva editada por Borscheid y Haueter (2012)
presenta un estudio de amplias proporciones en el que se hace un relato preciso del de-
sarrollo de los distintos mercados nacionales para, a continuacion, trazar la evolucién y la
convergencia hacia un mercado global.

Mas alla del tratamiento de la transnacionalizacion del seguro, han surgido nue-
vos enfoques sobre las compafiias de seguros y su insercion en la estructura econdémica.
Asi, Alborn (1998) reviso los aspectos relativos a la organizacion de las compafiias y el
impacto de la transformacién en sociedades por acciones. Baranoff (2003) ha tratado as-
pectos vinculados a las practicas contra la competencia en el mercado norteamericano de
seguros de incendios, sefalando la cartelizacion del ramo. Un enfoque similar, orientado
al caso australiano, puede consultarse en Keneley (2002). Por otra parte, en una aproxima-
cién completamente novedosa, Clark (1999) aborda los aspectos culturales que rodearon
la implantacién de la actividad aseguradora en los siglos XVII y XVIII, tratando cuestiones
que van desde su encaje en la moralidad de las sociedades preindustriales hasta la evo-
lucion de los métodos estadisticos que permitieron el desarrollo del seguro de vida cienti-
fico. En este mismo sentido esta orientado el trabajo de Alborn (2009) sobre los aspectos
sociales y culturales definitorios del desarrollo del seguro de vida, remarcando su papel
como instrumento de ahorro y las dificultades para su normalizacion social.

Desde finales del siglo XX se ha desarrollado ampliamente la investigacion sobre
los determinantes financieros que afectan al sector asegurador. Asi, Baker y Collins
(2003) han tratado la composicién y estructura de las carteras de inversion de las com-
pafiias de seguros britanicas. Scott (2002) ha analizado las practicas de inversién y la
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estructura del capital del sector asegurador inglés durante el periodo de entreguerras.
En este ambito, destaca también el estudio de Adams para los casos de Nueva Zelanda
[Adams (1996)] y Suecia [Adams et al. (2012)] sobre las estrategias financieras de las
compafnias de seguros a lo largo del siglo XX. En el mismo sentido, y experimentando
con nuevas metodologias, son de gran interés los estudios de Lindmark y Andersson
sobre el sector asegurador sueco y sus vinculos con el mundo financiero [Lindmark et
al. (2006)] y el crecimiento del ramo de vida y su relacidén con el crecimiento econémico
[Andersson et al. (2010)].

Al adentrarse en la produccién historiografica espafiola, se observa, en primer
lugar, cémo la investigacion académica no ha atendido al sector del seguro, cuando me-
nos, hasta la década de los ochenta. En efecto, para encontrar obras anteriores, es nece-
sario acudir a las fuentes corporativas, es decir, los estudios desarrollados, generalmente
a modo de conmemoracion, por los grandes actores del mundo del seguro. En este sen-
tido, puede destacarse el estudio de la Escuela Profesional del Seguro (1972), asi como
las publicaciones elaboradas por las principales empresas del sector, a saber: La Union y
el Fénix Espariol (1964) y, a cierta distancia en cuanto a rigor y procedimientos de analisis,
la conmemoracion de los cincuenta afios de MAPFRE (1983). Si bien el origen y el leitmotiv
de este tipo de obras pueden condicionar su valor historiografico, al mismo tiempo pro-
porcionan una muy valida perspectiva del sector, al exponer de forma clara los problemas
enfrentados por las propias empresas, desde los efectos de la intervencién publica a las
limitaciones impuestas por la estrechez de los mercados. En segundo lugar, al analizar la
produccidn investigadora se observa que el interés de los estudiosos se ha orientado, en
buena parte, al ambito de los seguros sociales. En efecto, al centrarse en el ambito privado,
mas alla de estudios reducidos a ramos concretos', hay que desplazarse hasta la década
de los noventa para encontrar un primer punto de referencia, con el trabajo, fuera del am-
bito académico, de Maestro (1993). A pesar de contar con ciertas carencias analiticas,
representa un conciso y certero marco de referencia sobre el estado del sector del seguro
en el primer tercio del siglo XX.

Apenas tres afios después, la publicacion del trabajo de Frax Rosales y Matilla Quiza
(1996) abrié una nueva etapa en la historiografia del seguro. La linea de estudio a largo plazo
planteada en este titulo fue seguida por la publicacion de un andlisis comparado de los casos
francés y espafiol [Frax Rosales y Matilla Quiza (1998)], mientras que otros investigadores
dirigieron su interés hacia distintos andlisis regionales méas acotados en el tiempo?. Tanto en
el ramo de vida como de no vida, es obligado acudir a la extensa obra publicada por Pons
Pons. Constituye una fuente de especial importancia su estudio —dentro del Programa de
Historia Econdmica de la Fundacion Empresa Publica— sobre las estrategias de crecimiento
de las compaiiias del sector [Pons Pons (2002)], una auténtica radiografia del seguro en Es-
pafna en todos sus ramos que atiende al nimero y tamafo de las empresas, al volumen de
las primas y a su evolucién en el tiempo. En general, este es un detallado compendio que
dispone una clara descripcion sobre el mundo del seguro hasta el término de la Guerra Civil.
Siguiendo las tendencias internacionales, ha tratado ademas aspectos como las estrategias
de colusion y cartelizacion de las compafias de seguros en Espafia [Pons Pons (2003a)], el
papel del sector asegurador como captador de ahorro [Pons Pons (2003b)] y la entrada y
desempefio en Espafia de compafias extranjeras [Pons Pons (2005, 2007, 2008 y 2010)],
analizando sus practicas en mercados periféricos e identificando los factores institucionales
y econémicos determinantes de su permanencia. Por Ultimo, y restringiendo el andlisis al
mercado del seguro privado, su estudio sobre la estructura de las inversiones de las

1 \Véase el estudio sobre las tontinas de Bahamonde Magro (1981).
2 Veéase Alonso (1996) para el caso vizcaino.
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compafias de seguros [Pons Pons (2009)] conecta con la tendencia mencionada hacia el
estudio de los aspectos vinculados al papel financiero del sector asegurador.

Como complemento de lo anterior, € insistiendo en la importancia de la dimension
normativa en este tipo de estudios, se dispone de una serie de tres articulos complemen-
tarios que, publicados en la Revista Espafiola de Seguros, constituyen en su conjunto todo
un compendio de la legislacién reguladora del sector del seguro en Espana a lo largo del
siglo XX. De este modo, en Frax Rosales y Matilla Quiza (2008) se recogen los distintos
giros normativos, en ocasiones contradictorios, acaecidos en el convulso primer tercio del
siglo. Posteriormente, en Guillem Mesado y Pons Pons (2008) se analiza el periodo que
cronolégicamente resulta mas cercano a esta investigacion: el del primer franquismo y la
autarquia. Por ultimo, el trabajo de Bibiloni y Montijano (2009) se dedica al periodo 1956-
1975, reflejando la evolucion del seguro y su progresiva modernizacion.

Adoptando una perspectiva a largo plazo, destaca el texto de Garcia Ruiz y Ca-
ruana (2009), en el que se expone la evolucidn general del sector asegurador en el merca-
do interno y sus perspectivas de internacionalizacién. En este amplio recorrido, este do-
cumento describe de forma genérica los elementos clave de la intervencion del sector
asegurador y reasegurador llevada a cabo por el Estado franquista a lo largo de la década
de los cuarenta: las necesidades de divisa extranjera del nuevo Estado, especialmente en
los dificiles afios de la guerra mundial y el posterior aislamiento; el papel del reaseguro
internacional como exportador y, al mismo tiempo, potencial captador de capitales; la
consecuente articulacion institucional, protagonizada por la creacién del Comité de Segu-
ros Maritimos y el Consejo Superior de Reaseguros, y, por ultimo, la redefinicion del papel
de las compaiiias tradicionales a partir de la introduccion de la retencion de primas. Si
bien resulta un analisis breve y no utiliza datos cuantitativos, esta es la primera referencia
publicada en relacion con el tema central del presente estudio.

Por ultimo, afiadiéndose a la creciente lista de titulos dedicados al tema del segu-
ro y su desarrollo histérico, en los Ultimos afos se han publicado dos obras colectivas
impulsadas por la Fundacion MAPFRE, en las que se vuelcan buena parte de las mas re-
cientes investigaciones sobre el tema. En primer lugar, en Pons Pons y Pons Brias (2010)
pueden encontrarse distintos enfoques, areas de estudio y cronologias con el denomina-
dor comun del seguro espafol. Sin embargo, por su tematica, merece especial atencion el
analisis firmado por Pons Pons sobre la interaccion del mundo del seguro con el Estado y
sus interdependencias en el periodo 1912-1940. Aqui se analiza la creciente tendencia al
intervencionismo por parte del Estado espafiol, desde la aplicacion reglamentaria de la
Ley General de Seguros de 1908, la politica de exenciones y excepciones a la ley y sus
vaivenes, hasta la decidida intervencion en la década de los treinta. Esa misma tenden-
cia, asi como las posiciones adoptadas por las compafias de seguros, encuadra el tema
de las relaciones entre el sector y la Administracion franquista en el capitulo firmado por
Frax Rosales y Matilla Quiza. Aqui se describe el comportamiento del Estado con la em-
presa extranjera, concretamente con las compafias alemanas, en los afios cruciales de
1942 a 1946. En segundo lugar, en Tortella et al. (2014) se hace un exhaustivo repaso a la
evolucion del sector asegurador espafnol desde sus inicios hasta la actualidad, atendien-
do a la configuracion de los distintos ramos, al papel de las compafias extranjeras y a los
efectos de la regulacion estatal.

Al adentrarse en la literatura dedicada especificamente al reaseguro, la bibliografia
se reduce drasticamente, contando con el clasico de Golding (1927) como base para el es-
tudio del sector en sus inicios decimondnicos. Otro titulo antiguo, aunque intérprete de la
legislacion y condiciones econdmicas del reaseguro en los afios finales de la década de los
treinta, lo encontramos en Ehrenberg (1941). El valor principal de este texto reside en la ex-
posicién de los pormenores técnicos que afectaban a esta actividad, a la vez que presenta el
punto de partida para las reformas que constituyen el centro de la investigacion propuesta.
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No obstante, para profundizar desde ambas perspectivas en el caso espanol, se dispone
del titulo de Broseta Pont (1961), un tratado juridico inspirado por el mecanismo legal e
institucional objeto de la investigacion. Para continuar con la secuencia, constituye una
referencia casi enciclopédica la obra de Gerathewohl (1993). A caballo entre un texto his-
toriografico y un compendio técnico, en esta publicacion se encuentra recogido todo lo
relativo a la practica reaseguradora desde sus inicios decimononicos, desde el punto de
vista tanto juridico como econémico.

Como obra dedicada al papel del reaseguro en el proceso histérico, encontramos
de nuevo un texto de Pearson (1995). En este analisis, la insercion del sector del reasegu-
ro como un elemento mas en el ciclo de desarrollo econdmico permite esbozar su creciente
papel en la economia europea, a la vez que define las lineas maestras de actuacién y ne-
gociacion y, en general, las relaciones internas caracteristicas de esta actividad. Dentro de
la produccidn internacional mas reciente, y a falta de estudios mas amplios, pueden des-
tacarse titulos como el de Werner (2007), en el que se presenta un balance de los inter-
cambios de reaseguro entre Estados Unidos y Europa en la segunda mitad del siglo XX,
asi como, por su original enfoque metodoldgico, el trabajo de Kader et al. (2010), en el que
se realiza un pormenorizado estudio del sector del reaseguro en el periodo de entreguerras
en Suecia, dedicando especial atencién a los convulsos afos treinta. Ademas, resulta
pionero por el uso que hace tanto de la metodologia como de un marco teérico centrado
en la practica financiera y actuarial. Otro texto reciente, pero basado en el ambito empre-
sarial, es el de Rohland (2011), dedicado al desarrollo corporativo de todo un referente del
sector como es Swiss Re. Por ultimo, como titulo mas reciente, es necesario retomar la
obra colectiva editada por Borscheid y Haueter (2012); respecto a la actividad reasegura-
dora, repasa la configuracion de los distintos mercados y su evolucion en el ultimo siglo
hacia un mercado global. Atendiendo al capitulo firmado por Pons Pons y dedicado al
caso espafiol, en este texto se desarrollan las lineas generales de la evolucion del rease-
guro durante la autarquia: esquema institucional, normativa y tejido empresarial. Sin em-
bargo, la amplitud tanto cronoldgica como tematica tratada en el texto, unida a la ausencia
de datos cuantitativos anuales, dificulta una visién pormenorizada del sector.

Mas alla de las investigaciones enfocadas desde el ambito de la historia econo-
mica y de la historia de la empresa, el reaseguro ha recibido un intenso tratamiento desde
otras perspectivas. Concretamente, los estudios financieros y actuariales han contribuido a
componer un marco tedrico solido en el que encuadrar la investigacion. En este sentido, son
de consulta obligada los trabajos de Mayers y Smith (1981, 1982 y 1990) y de Blazenko
(1986), donde se analiza el mercado asegurador a partir de su vinculacién con el sector del
reaseguro, sefalando los efectos de la estructura de las compaiias y las formas con-
tractuales en las politicas de cesidn de la empresa aseguradora. También, relacionando
el comportamiento del sector asegurador con las practicas reaseguradoras, se encuentra el
trabajo de Cummins y Danzon (1997) sobre los flujos de capital en las companias de
seguros estadounidenses y el papel del reaseguro como canalizador de esos flujos. En el
mismo campo se encuentra el estudio de Carson y Hoyt (1995) sobre el comportamiento
financiero de las aseguradoras y sus estructuras de capital. Igualmente, las ideas de com-
petencia en los mercados de capital por parte de las empresas aseguradoras, retomadas
por Powell y Somner (2007), establecen el marco tedrico basico para la nocién del reaseguro
como sustituto de la dotacion de capital. Por ultimo, los estudios de Pottier y Somner (1997)
sobre aplicacion de la teoria de la agencia a las relaciones entre seguro directo y reaseguro
directo resultan de especial interés a la hora de analizar datos agregados.

En un sentido similar, pero fijando el objetivo en la empresa reaseguradora, se en-
cuentra el estudio de Hoerger et al. (1990) sobre la demanda de servicios de reaseguro. Este
texto ha sido seguido por buena parte de la literatura posterior, como Lamm-Tennant y
Starks (1993) cuando analizan los efectos de la estructura de la compania sobre la demanda

BANCO DEESPARA 17 ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°68 EL CONTROL DE DIVISAS DURANTE EL PRIMER FRANQUISMO. LA INTERVENCION DEL REASEGURO (1940-1952)



de reaseguro y sobre el resultado de la compahia. Profundizando en esta cuestién se
encuentra el trabajo de Garven y Lamm-Tennant (2003), que cuenta con todo un com-
pendio de los elementos tedricos tratados por la investigacion precedente. Como revi-
sién de lo anterior, destaca el trabajo de Cole y McCullough (2006) sobre el comporta-
miento del mercado asegurador norteamericano y los componentes de la demanda de
servicios de reaseguro. En este caso concreto, no solo resulta un trabajo de amplia base
tedrica, sino que aporta un original enfoque en el tratamiento empirico de los datos re-
cogidos para el periodo 1993-2000. En ultimo lugar, el trabajo de Rossi y Lowe (2002)
sefala los aspectos principales de la escasa regulacion a escala internacional de la
actividad reaseguradora, sefialando los puntos determinantes de dicha normativa de
cara al desarrollo del mercado.

Dejando de lado la literatura especifica del seguro y el reaseguro, al centrar el
enfoque en los estudios sobre el comportamiento del sector exterior de la economia es-
pafola, se observa que los flujos de capital con el extranjero durante los primeros afios de
la autarquia han despertado el interés de los investigadores desde épocas tempranas. En
efecto, partiendo de los datos del IEME, Chamorro et al. (1975) constituyeron el primer
anadlisis de las relaciones econémicas durante el periodo autarquico. Este estudio, que
partia de los registros de caja del IEME, abrié un campo de referencia para las investiga-
ciones posteriores. El equipo de trabajo dirigido por Vifias et al. (1979), orientado en el
largo plazo, supuso una primera revision de los datos de contabilidad nacional. Posterior-
mente, en Catalan (1995) se adoptd una perspectiva de mayor amplitud, englobando el
ambito general de las relaciones econdmicas de Espafa durante la Segunda Guerra Mundial,
aunque haciendo especial hincapié en el sector industrial.

El trabajo de mayor relieve de los ultimos afios en este campo ha sido, sin duda,
el emprendido por Elena Martinez Ruiz. A partir de una reconstruccion inicial de las balan-
zas de pagos para el periodo 1940-1958, sus analisis [Martinez Ruiz (2001)] se centran en
los factores explicativos de la evolucion del sector exterior, asi como en la influencia del
contexto internacional en su comportamiento. Tomando como referencia el trabajo publi-
cado por el Banco de Espafia [Martinez Ruiz (2003)], en este se compilan, amplian y revi-
san los resultados de los estudios anteriores. Las series de datos aqui recogidas estan
construidas a partir de los registros de caja del IEME, revisando publicaciones anteriores,
y afiade el uso de las estadisticas de fletes y seguros de la Direccion General de Aduanas.
Si bien esta investigacién es actualmente una referencia para el estudio de los flujos de
capital de la Espafia autarquica con el exterior, en el capitulo de seguros no comerciales y
reaseguros no se incluyen datos previos a 1950.

En conclusion, la actividad reaseguradora ha recibido cierto interés por parte de
los investigadores. Concretamente, en el caso del papel del reaseguro en la Espafa autar-
quica, distintos autores han esbozado su importancia como mecanismo de movimiento de
capitales y divisas; al mismo tiempo, el interés del Gobierno espafiol en la intervencién
masiva del sector también ha sido tratado en estudios recientes. Sin embargo, mas alla de
un tratamiento basado mayoritariamente en lo institucional y normativo, no se ha elabora-
do un estudio que cuente con la evolucion pormenorizada de los 6rganos estatales del
reaseguro y, lo que es mas importante, con los datos contables de movimiento de capita-
les y distribucién dentro del mercado.

1.2 Las funciones del reaseguro en el mercado asegurador

La actividad reaseguradora ha evolucionado como respuesta a mercados aseguradores
cada vez mas complejos. Tradicionalmente, los elementos que han definido la demanda
de reaseguros han sido las necesidades derivadas de los grandes riesgos, la estabiliza-
cién de los flujos de caja de las compariias y el aumento de la capacidad de suscripcion
[Pearson (1995)].
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En primer lugar, y en su sentido mas basico, el reaseguro permite la cobertura de
riesgos que, por el valor del capital asegurado, serian inaceptables para cualquier empre-
sa por si sola. Dejando de lado los seguros del ramo de vida, el aseguramiento contra in-
cendios de una planta industrial o de un buque de gran tonelaje, por ejemplo, podrian
suponer un riesgo de tal cuantia que incluso las compafias mas grandes tratarian de evi-
tar la amenaza de un siniestro total. Por ello, estos grandes riesgos han sido asumidos en
forma de contratos de reaseguro y de coaseguro. La alternativa del coaseguro, en el que
varias compafiias se reparten los riesgos en torno a una principal o abridora de pdliza,
habria funcionado con éxito en Inglaterra durante el siglo XVIII. Aunque esta opcion plan-
tea la ventaja frente al reaseguro de permitir mayor precision en la seleccion inicial de los
riesgos, su principal desventaja frente al reaseguro son los costes de negociacion deriva-
dos de la relacion con otras companias. En efecto, la particion porcentual de los riesgos
genera amplias conversaciones entre las compafias implicadas, aumentando la rigidez de
la cartera [Pearson (1995)]. En cambio, con el tratado de reaseguro, como ya se ha men-
cionado, la responsabilidad no se traslada a los reaseguradores sino que permanece en el
firmante de la pdliza, minimizando los efectos sobre el asegurado y dinamizando el inter-
cambio de riesgos entre aseguradores. En conclusion, y mas alla de la comparacion
con el coaseguro, el reaseguro permite a las compariias de seguros aceptar riesgos que
de otro modo no encontrarian respaldo frente a siniestros, incrementando asi la capacidad de
absorcion del sector.

En segundo lugar, desde la 6ptica de la administracién de empresas, el reaseguro
permite estabilizar la estructura de costes de la empresa aseguradora. Cuando una
compafiia de cualquier sector contrata una pdliza de seguro, esta transformando un coste
variable, indeterminado en el tiempo y volatil en su importe; esto es, el siniestro, en un
coste fijo de importe determinado y proyectado en el tiempo, es decir, la prima. Del mismo
modo sucede con la compaiiia de seguros: ante la aceptacién de un riesgo mediante la
firma de una pdliza, el asegurador obtiene un ingreso de importe fijo y determinado en el
tiempo, pero, al mismo tiempo, introduce en su estructura de costes un elemento variable,
el siniestro, cuya realizacién resulta dificilmente predecible y cuyo importe, a pesar de los
estudios emprendidos antes del establecimiento de la pdliza, puede oscilar abruptamente.
Ante esta volatilidad, el asegurador tiene la posibilidad de dar mayor uniformidad a sus
flujos de caja futuros contratando una pdliza de reaseguro y cediendo parte de los riesgos
[Berger et al. (1992)]. En consecuencia, se obtiene una cartera de riesgos mas homogénea
y, con ello, una menor volatilidad en el valor de la compafia. Las companias de reaseguro
operan de idéntica forma, retrocediendo aquellos riesgos que, por su volatilidad, pueden
generar mayores perturbaciones en la corriente de flujos de caja.

En tercer lugar, y atendiendo a la estructura del mercado asegurador, el reaseguro
faculta a las compafias pequefias y medianas para absorber riesgos superiores a los que
permiten sus reservas y, por tanto, para asumir una cuota de mercado mayor que la deter-
minada por su dotacidén de capital [Prieto Pérez (1973)]. En este sentido, el reaseguro
permite a dichas compafias mantener la competencia frente a los aseguradores mas
grandes y, de este modo, desacelera la tendencia del sector al oligopolio. Profundizando
en esta dimensién del reaseguro, e independientemente del tamafio de la compafiia, la
cesion de riesgos permite al gestor maximizar la cuota de mercado manteniendo el equi-
librio entre negocio contratado y capital, pudiendo asi presentar a sus accionistas un
balance saneado entre ambos elementos y cumplir con los requisitos de solvencia esta-
blecidos por las instituciones reguladoras.

Dejando de lado la perspectiva microeconémica, el reaseguro es, desde la 6pti-
ca macroecondémica, un instrumento de diversificacién geografica de riesgos y de movi-
miento de capitales. Como una suerte de sistema de vasos comunicantes, el reaseguro
pone en contacto distintas regiones econdmicas, en funcion de sus capacidades de
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absorcion de riesgos y de su demanda de cobertura. Asi, los mercados de seguros na-
cionales —ampliamente regulados— encuentran en el reaseguro una via de contacto con
el exterior hacia donde enviar sus excedentes, contribuyendo de este modo a la conver-
gencia en nivel de riesgos y rentabilidad entre distintas areas econdmicas. Paralelamente,
este papel convierte al reaseguro en sustituto ante la eventual falta de dotacién de capi-
tal del sector asegurador. Frente a la detallada regulacion de los mercados nacionales de
seguros directos —especialmente en lo relativo al depdsito de las reservas y su disponi-
bilidad— vy a los requisitos de solvencia establecidos por los reguladores, la capacidad
de absorcion del sector —directamente proporcional a la oferta y limitada por la disponi-
bilidad de capital— puede ampliarse mediante el recurso al reaseguro [Prieto Pérez
(1973), Gerathewohl (1993) y Pottier y Somner (1997)].

De esta vocacion internacional deriva un ultimo elemento caracteristico del rease-
guro: su escasa regulacioén por los poderes publicos. Si bien las relaciones entre asegura-
dor directo y asegurado han sido objeto de una detallada legislacion, las leyes relativas al
reaseguro son, en cambio, pocas y, en general, distantes con la actividad. Esto se debe
fundamentalmente a que, en primer lugar, la compafia de seguros que reasegura parte de
sus riesgos no necesita la misma clase de proteccién estatal que el asegurado que con-
trata la poliza; en segundo lugar, el reaseguro es aun en la actualidad una actividad poco
conocida en la que priman los acuerdos basados en la confianza mutua, generando asi
relaciones que en pocas ocasiones trascienden el entorno de las companias implicadas;
y, en tercer y Ultimo lugar, desde sus inicios se ha llegado a la convencion de que, para su
correcto funcionamiento en la economia internacional, el reaseguro necesita operar en
unos margenes de libertad elevados [Gerathewohl (1993)].

Ademas de estos elementos explicativos tradicionales, la investigacion de las ul-
timas décadas ha destacado y contrastado nuevos determinantes de la demanda de
servicios de reaseguro por parte de las compaiias aseguradoras y de la definicion de los
mercados reaseguradores. Entre estos, se han sefialado con especial intensidad los fac-
tores externos vinculados a la estructura y comportamiento de los aseguradores directos:
la probabilidad de quiebra, los niveles de apalancamiento, la estructura de capital del
asegurador, su posicion relativa en el mercado, el tamafio de la compafiia de seguros y el
tipo de organizacion.

La probabilidad de quiebra es un elemento determinante de las compras de rea-
seguro, y guarda una relacion directa segun los estudios de Hoerger et al. (1990) y de
Mayers y Smith (1990). Segun estos, la compafia con mayor riesgo de insolvencia recurri-
rd a la cesion en reaseguro para tratar de estabilizar sus flujos de caja sin limitar su cuota
de mercado. Esto guarda estrecha relaciéon con las ratios de apalancamiento, sefialadas
por Mayers y Smith (1990) y confirmadas por Garven y Lamm-Tennant (2003) como liga-
das de forma directamente proporcional a la demanda corporativa de servicios de rease-
guro. En este sentido, en aquellas compafias con mayor apalancamiento, el recurso al
reaseguro es mayor, debido principalmente a la menor capacidad financiera de la compa-
fiia para afrontar sus compromisos.

La nocion de la estructura del capital de la compafia como elemento de influen-
cia en la demanda de reaseguro fue introducida por Powell y Sommer (2007), al diferenciar
entre las cesiones de reaseguro entre compaiias de un mismo grupo —o cuya actuacion
en un mercado determinado fuese concertada— y las compras de reaseguro tradicional
entre empresas independientes y con objetivos diferenciados. Este marco, utilizado tam-
bién en Cole y McCullough (2006), profundiza en el desfase del coste del reaseguro en un
caso respecto a otro, relacionandolo con elementos tales como la ya aludida probabilidad
de quiebra o elementos sistémicos como la asimetria de la informacion en el mercado
asegurador, proponiendo asi distintos modelos de demanda a partir de la posicion de la
compaiiia en el mercado.
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El tamario relativo de la compafia ha sido analizado como determinante de la
demanda de reaseguro por todos los autores anteriores, considerando que, en general, las
companias mas pequefias recurren en mayor medida a la cesion de riesgos. Esto responde
a la mayor sensibilidad de las ratios de solvencia y a la estabilidad financiera de las em-
presas pequefas. No obstante, ello no sucede en el caso de compafiias que buscan rea-
segurar en mercados extranjeros, tal y como demuestran Cole y McCullough (2006), pues
suele tratarse de grandes comparnias que buscan cubrir riesgos que exceden la capacidad
del mercado nacional.

Por ultimo, la forma legal de organizacion del asegurador —ya sea como socie-
dad por acciones o como mutualidad— ha sido identificada como elemento vinculado a
la practica reaseguradora. Del mismo modo en que la organizacién influye en los niveles de
riesgo aceptados por el asegurador [Mayers y Smith (1981)] y en la seleccién de riesgos
[Lamm-Tennant y Starks (1993)], su impacto en el disefio de las tablas de retencién de
riesgos esta ampliamente documentado en la literatura académica®. Las mayores dificul-
tades de las mutuas para acceder a nuevas fuentes de capital llevan a que, salvo que
exista algun tipo de restriccion legal, estas recurran mas a la cesidn de riesgos que las
sociedades por acciones. Asi, utilizan el reaseguro como un sustituto de capital en la
ampliacion de su cuota de mercado.

1.3 Elimpacto del reaseguro en la politica econémica

A pesar de la escasa regulacion que ha afectado tradicionalmente al reaseguro, varios
elementos confluyen para determinar su relacién con el Estado. Como actividad dedicada
fundamentalmente al movimiento de capitales a través de la cesion y retrocesion de pri-
mas, la actividad reaseguradora genera multiples dinamicas que afectan no solo a los
aseguradores directos, sino que se extienden al resto del sistema financiero. Ademas, su
vinculacion con un sector tan estrechamente regulado como es el del seguro y la interde-
pendencia existente entre ambos contribuye a fijar la atencion del regulador en el rease-
guro. En consecuencia, el Estado y los actores implicados muestran un interés en el
desempefio del sector, basado tanto en elementos sistémicos como en cuestiones coyun-
turales determinantes del disefio de la politica econdmica.

Respecto a esos elementos sistémicos, en primer lugar, las autoridades supervi-
soras de la actividad aseguradora ven en el reaseguro una forma de asegurador de ultimo
recurso —similar a la nocién de prestamista de ultimo recurso aplicada a los bancos cen-
trales—, ya que provee de liquidez a los aseguradores directos en escenarios de siniestra-
lidad masiva [Nebel (2002)]. En este sentido, las instituciones reguladoras detectan la ne-
cesidad de supervisar las politicas de retencion de riesgos, los procedimientos de pago de
siniestros e, incluso, las practicas de depdsito € inversion de las compafias reasegurado-
ras, todo con el objetivo de asegurar el buen funcionamiento de los canales de movimien-
to de capital en caso de evento catastrofico. En segundo lugar, existe una motivacion para
la regulacién por parte de los supervisores bancarios: para los bancos centrales, la escasa
legislacion sobre requisitos de capital convierte a la empresa reaseguradora en un ele-
mento potencialmente inestable. Ademas, ante eventuales dificultades de una sola com-
pafia, sus compromisos con aseguradores directos se convierten en vias de contagio
hacia el resto del sistema financiero, transformando la volatilidad latente del sector en
riesgo sistémico.

Pasando al ambito de los efectos concretos en el disefio de la politica econdmica,
la dimensién internacional del reaseguro muestra una serie de implicaciones directas que,
a pesar de la amplia libertad de la que ha gozado histéricamente, han servido de base o

3 Mayers y Smith (1990), Garven y Lamm-Tennant (2003), y Powell y Somner (2007) han utilizado este elemento
como variable en sus modelos.
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justificacion para distintas formas de intervencion. Fundamentalmente, se trata de las mo-
tivaciones de cara a la contribucion tributaria que pueden esconderse tras los tratados de
reaseguro con el extranjero, los movimientos adversos que puede producir el reaseguro en
un mercado de capitales como via de salida hacia el exterior y, por ultimo, las perturbacio-
nes que pueden causarse a través de los reaseguros denominados en monedas extranje-
ras en mercados de divisas intervenidos.

El uso de la cesion en reaseguro como herramienta para reducir los costes tribu-
tarios de las companias de seguros se encuentra ampliamente documentado en la litera-
tura [Bin et al. (2000), y Petroni y Shackelford (1995)]. Tanto en el caso del ramo de vida
[Adams et al. (2008)] como en los riesgos sobre la propiedad [Adiel (1996)], las companias
de seguros incluyen el elemento fiscal como determinante a la hora de definir sus plenos de
retencion y sus politicas de cesién. Ante esta influencia, las autoridades reguladoras han
desplegado, a lo largo del siglo XX, distintas herramientas para supervisar y minimizar
estos movimientos de capital, utilizando en distintos momentos tanto un control mas es-
tricto e intenso del reaseguro como una relajacioén de la fiscalizacién de las compafias de
seguros directos [Walker (1991)].

Mas alla de las cuestiones tributarias y de eventuales pérdidas de ingresos fisca-
les, los reguladores han tratado de evitar la salida de primas de mercados aseguradores
con necesidades de capital. En este sentido, aquellos paises que han mostrado un desarro-
llo del sector asegurador mas tardio y, hasta cierto punto, dependiente del capital extran-
jero han experimentado en escenarios concretos un amplio recurso al reaseguro fruto de la
falta de capacidad de absorcion de riesgos por parte de las companfias nacionales. Ante
esta situacion, varios Estados han visto en las cesiones en reaseguro al extranjero, realiza-
das por un sector asegurador incapaz de absorber subitos incrementos de la demanda,
una sangria de riqueza que escapaba del pais. Asi sucedidé en distintos momentos de
excepcionalidad, como durante la Primera Guerra Mundial y la década de los veinte, carac-
terizada por el creciente nacionalismo econdmico [Butt (1984) y Pons Pons (2003a'y 2010)].

Por ultimo, y en estrecha relacion con lo anterior, la actividad reaseguradora ha
llamado la atencién de las autoridades supervisoras del funcionamiento del mercado de
divisas [Gerathewohl (1993)]. En mercados intervenidos, la denominacion de los contratos
de reaseguro en una u otra divisa puede provocar desviaciones respecto a las directrices
del regulador en lo que a reservas monetarias se refiere. Esto genera una via de interven-
cién que, si bien ha sido recogida por multitud de autores, no ha recibido un analisis por-
menorizado de sus practicas institucionales, de los efectos sobre el mercado asegurador
y de los resultados obtenidos®.

1.4 Antecedentes en el caso espanol: la Primera Guerra Mundial y el Comité Oficial
de Seguros de Guerra

La primera experiencia de intervencion publica en la actividad reaseguradora en Espafa
tuvo lugar durante la Primera Guerra Mundial, en un momento de abruptos cambios en el
escenario econémico en el que se desenvolvia el pais. En efecto, la neutralidad espafiola
y el crecimiento exponencial de la demanda de los paises contendientes trajeron consigo
un notable incremento de las exportaciones®. Este aumento de actividad, que afecté a
buena parte de los sectores econémicos, se reflejo tanto en el negocio de los fletes mari-
timos como, especialmente, en el de los seguros asociados a estos. En este sentido, las
companias de seguros espafolas se enfrentaron ya en 1915 a un mercado cuya demanda
se multiplicaba. Estos cambios, sin embargo, no radicaban solo en la cantidad creciente

4 Ehrenberg (1941), Broseta Pont (1961), Prieto Pérez (1973), Garcia Ruiz y Caruana (2007 y 2009) y Pons Pons (2012).
5 Tena Junguito (1985), Sudria (1990), San Roman (1994) y Montero Jiménez (2008).
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de fletes que podian asegurar: a los servicios de flete y seguro con origen o destino en
Espafia, se afiadieron los servicios prestados en trayectos internacionales en los que la
bandera neutral situaba a los buques espafoles en ventaja comparativa frente a la com-
petencia de los paises en guerra, aumentando la demanda del servicio; ademas, el insufi-
ciente crecimiento de la produccion de determinadas mercancias contribuyd al incremento
notable del valor de los capitales asegurados, tanto cascos como mercancias; por ultimo,
los tipos de prima aplicable fueron impulsados al alza por la creciente peligrosidad de las
lineas de transporte maritimo europeas, contribuyendo asi a la subida general del precio
del seguro de transporte [Pons Pons (2002)].

El subito incremento de las cifras de negocio del mercado asegurador espafol
amenazaba gravemente el equilibrio financiero de companias que, en su mayoria, habian
operado solo a escala nacional. De hecho, buena parte de las companias que operaban
en Espafa eran sucursales de empresas extranjeras. Ademas, el ramo de transportes es-
taba escasamente regulado: no le afectaba la normativa de registro de la Ley de 1908 vy,
ademas, los requisitos de reservas depositadas y de capital desembolsado necesarios para
operar eran muy reducidos [Pons Pons (2002)]. En este escenario, la via para satisfacer el
incremento de la demanda en un entorno de precios ascendentes requeriria la ampliacion
de reservas y capital o bien el recurso a la cesion en reaseguro. Dadas las limitadas capa-
cidades de absorcioén del sector en Espana, los contratos de cesidn en reaseguro —espe-
cialmente los vinculados a los riesgos de guerra— comenzaron a dirigirse a entidades
extranjeras, lo que llamo la atencion de las autoridades de inspeccién como una suerte de
sangria de capital nacional.

Esta preocupacién oficial por el asunto se plasmoé en los primeros pasos hacia
la intervencion del sector cuando, mediante la Ley de 2 de marzo de 1917, se faculto6 al
Estado para organizar el servicio del seguro de guerra®. Esta norma fue desarrollada
inmediatamente, con la creacion por decreto del Comité Espariol del Seguro de Guerra
en el que estaban representados los intereses de los navieros y armadores, de las com-
pafifas privadas de seguros y del Estado’. Basandose en experiencias analogas puestas
en marcha en otros paises, el Comité se organizaba para regular las primas por seguros
sobre riesgos de guerra que habrian de pagar los asegurados, evitando la escalada de
precios, a la vez que pretendia garantizar la cobertura de los riesgos de navieras y co-
merciantes®.

Los mecanismos para alcanzar tales fines serian, en primer lugar, la fijacion de
unas primas maximas de operacion para las companias. Las tarifas serian establecidas
mensualmente por el Comité, siendo aprobadas por la Comisaria General de Seguros, y
los contratos serian concertados en coaseguro con el Estado. En segundo lugar, se im-
plantaba la cesion en reaseguro obligatoria al Comité de la parte de los riesgos de guerra
que las compaiiias privadas de seguro directo no pudieran cubrir por si mismas, facultando
a aquel para aceptar esos riesgos por cuenta del Estado y, en caso de estimarlo prudente,
retrocederlos a entidades solventes tanto nacionales como extranjeras. De este modo, el
Estado se reservaria el privilegio de contratar servicios de reaseguro en el exterior, minimi-
zando la salida de capitales por este capitulo, a la vez que las primas tasadas frenarian la
subida de precios en el interior.

La protesta de las compafias de seguros no se hizo esperar, a juzgar por el cam-
bio resuelto apenas un mes después con la aprobacién del real decreto que reformaba
parcialmente el anterior, con el que se permitia al sector privado asegurar riesgos de

6 Gaceta de Madrid, n.° 62, de 3 de marzo de 1917, articulo 2, apartado B.
7 Real Decreto de 23 de marzo de 1917, Gaceta de Madrid, n.° 83, de 24 de marzo de 1917.
8 Ibid.
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guerra sin mediacion del Estado en la cuantia y con las primas que considerasen conve-
niente®. En consecuencia, el alcance de las tarifas fijadas por el Comité quedaba reducido
a las pdlizas de coaseguro abiertas entre este y el sector privado. Sin embargo, al conser-
var la obligatoriedad de ceder al Comité los riesgos que excediesen los plenos de reten-
cién de las compainiias, se mantenia la idea inicial de canalizar la totalidad de los flujos de
reaseguro al extranjero a través del Estado.

En este esquema, el Estado participaba de la buena marcha del sector a la vez
que impedia la subida excesiva de precios. Para las empresas, esta forma de operacién,
a pesar de los limites impuestos por el Comité, suponia contar con una suerte de rease-
gurador de ultima instancia, es decir, un apoyo seguro a sus negocios ante los riesgos
crecientes derivados de la guerra. Esta coalicion de intereses llevd, en noviembre de 1917,
a la ampliacion de las atribuciones del Comité a los riesgos ordinarios que afectasen a los
seguros de transporte'®. Para justificar el cambio, se aludié a cuestiones técnicas, como
el efecto que la inseguridad maritima derivada de la guerra tenia sobre los riesgos ordina-
rios. Pero también se aludié a razonamientos de politica econémica: el mismo escenario
de salida de capitales que habia afectado a los seguros sobre riesgos de guerra afectaba
ahora al seguro maritimo en general, siendo dominante la presencia de compafiias extran-
jeras en este ramo [Pons Pons (2002)]. Por ello, las herramientas de actuacién en el campo
de los riesgos de guerra se hicieron extensivas a los riesgos ordinarios, duplicando las
cifras de negocio del Comité.

Durante el primer semestre de 1917, la actividad aseguradora del Estado no hizo
sino aumentar. La persistente subida de los precios llevé a ampliar las capacidades del
Comité, extendiendo la gama de operaciones de reaseguro a las que podia acceder y fa-
cultandole para concertar contratos de seguro directamente con las navieras registradas
en Espafa'’. De este modo, dejaba de lado definitivamente su labor subsidiaria, como se
habia mantenido hasta entonces, para comenzar a operar como un asegurador directo’.
Sin embargo, el cambio mas importante en la regulacion del seguro de transporte y en
relacion con el papel del Comité llegaria con dos proyectos de ley presentados en el mes de
mayo de 1918. Mediante la primera propuesta, se pretendia someter a las compafias del
ramo de transporte a la supervision de la Comisaria General de Seguros, marcando directrices
sobre depdsitos, reservas y tributacion'®. Con la segunda, se trataba de convertir al Comité
de Seguros de Guerra en un 6rgano asegurador estatal en todos los ramos, en el cual se
centralizarian las operaciones de reaseguro que tuviesen relacion con el extranjero™.

Ambas iniciativas encontraron, sin embargo, fuerte oposicién por parte de las
compafias privadas, que veian en este un intento de intervencion generalizada del seguro,
mas alla del control al capital extranjero. De este modo, la inclusion de las companias de
transporte en el Registro de la Comisaria General de Seguros y su sometimiento a los
preceptos de la Ley de Registro e Inspeccion de 1908 no se producirian hasta agosto de
1920, mostrandose como la culminacion del giro hacia el nacionalismo econémico expe-
rimentado en la politica econémica espafiola’®. Igualmente, la ampliacién de las opera-
ciones del Comité a todos los ramos y su transformacion en el Comité Oficial de Seguros

9 Real Decreto de 7 de mayo de 1917, Gaceta de Madrid, n.° 128, de 8 de mayo de 1917.

10 Real Decreto de 24 de noviembre de 1917, Gaceta de Madrid, n.° 329, de 25 de noviembre de 1917.

11 Real Orden de 31 de diciembre de 1917, Gaceta de Madrid, n.° 1, de 1 de enero de 1918. En este reglamento
se incluyen las distintas modalidades de reaseguro con las que podia operar el Comité, tanto en cesiones como
en aceptaciones y retrocesiones.

12 Real Orden de 19 de enero de 1918, Gaceta de Madrid, n.° 22, de 22 de enero de 1918.

13 Real Decreto de 16 de mayo de 1918, Gaceta de Madrid, n.° 137, de 17 de mayo de 1918, por el que se pre-
senta un proyecto de reforma de la Ley de Registro e Inspeccién de 1908.

14 Real Decreto de 21 de mayo de 1918, Gaceta de Madrid, n.° 143, de 23 de mayo de 1918, por el que se presenta
un proyecto de reforma de la Ley de Registro e Inspeccién de 1908.

15 Real Decreto de 13 de agosto de 1920.
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no se producirian hasta haber finalizado el conflicto, en 1919, si bien buena parte de su
razén de ser inicial y de sus competencias habian sido ya seriamente limitadas’®.

Esta primera experiencia en la intervencion directa del reaseguro por parte del
Estado concluyé finalmente en 1924, en el proceso de depuracion institucional iniciado
por el Directorio Militar. Desde su ultima remodelacién en 1920, el Comité venia siendo
duramente cuestionado en el Parlamento, especialmente desde las filas liberales del
Partido Conservador'’. Concretamente, el periodista y diputado Salvador Canals i Vilaré
llegd a publicar en 1923 un estudio sobre el desempefio del Comité durante la Primera
Guerra Mundial en el que se sefalaban los que, a juicio del autor, constituian los principa-
les puntos negros de su labor'®; en primer lugar, la indefinicion de las reservas del Comité,
presuntamente respaldadas por el Tesoro, pero de cuya situacion financiera no se habia
publicado informacion alguna; en segundo lugar, lo temerario de la gestion de riesgos, con
criterios contradictorios de un ejercicio a otro en lo que respecta a las politicas de cesion,
aceptacion y retrocesion; en tercer lugar, lo excesivo de los proyectos de intervencion de
1918, donde se proponia la fijacion de primas minimas y maximas de operacion, la asigna-
cién de plenos de conservacion a cada compafia individualmente segun sus cifras de
negocio y la prohibicion a las sucursales de compafiias extranjeras de reasegurar con sus
sociedades matrices extranjeras; y, en cuarto y ultimo lugar, la estrecha vinculacion de los
vocales del Comité con compafias aseguradoras concretas, lo que habria conducido a
tratos de favor por parte de aquel'.

Mas alla de las criticas, lo cierto es que las actividades del Comité durante sus
afnos de operacion no fueron sino las de una agencia aseguradora tradicional que ademas
operaba como paso obligado de las cesiones de reaseguro con el extranjero. En este
sentido, su labor como reasegurador de ultima instancia, tal y como se planteaba en la
normativa, quedaba empanada por la compleja estructura de sus reservas. El respaldo
financiero del Estado, lejos de aportar una alta capacidad de absorcion de riesgos, no se
presenté como una relacion clara entre el Comité y el Tesoro. Esto, unido a que el Comité
reaseguro el 25 % de los riesgos asumidos en 1917, mas del 52 % en 1918 y casi el 83 %
en 1919, suscitd las dudas en torno a la efectividad de su actuaciéon®®. Sea como fuere, a
pesar de sus paralelismos con el caso objeto de este estudio, no se ha encontrado en la
documentacion ninguna referencia a esta experiencia pionera de intervencion estatal del
reaseguro en Espana.

16 Real Decreto de 14 de octubre de 1919, Gaceta de Madrid, n.° 88, de 15 de octubre de 1919.

17 Real Decreto de 24 de enero de 1924, Gaceta de Madrid, n.° 26, de 26 de octubre de 1924. En el expositivo del
texto se detallan en tono acusador los elementos que sustentan la disolucion.

18 Canals i Vilaré (1923).

19 Ibid., pp. 18-22.

20 |Ibid., p. 16.
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2 Posguerray autarquia. Las instituciones de la intervencion del reaseguro

2.1 El seguro espafol a comienzos de la década de los cuarenta

Después de la Guerra Civil, desde los primeros Gobiernos de la dictadura franquista se
pusieron en marcha distintos instrumentos para superar los efectos que tres afios de guerra
y de duplicidad en politica econémica habian surtido en la economia espafiola. A los pro-
blemas de la reconstruccion se afnadian, en la esfera monetaria, las dificultades derivadas
de la doble moneda que habia circulado durante la guerra, la reduccion de las reservas de
oro y los problemas inflacionarios'. Al mismo tiempo, la direccién de la politica econémica
espafola se vio influida por dos elementos: uno interno y otro externo, que vendrian a
reforzar las tendencias de control en el ambito monetario. En primer lugar, el sesgo ideo-
I6gico de los responsables de la politica econdémica se vio fuertemente determinado por
las ideas autarquicas materializadas en los paises del Eje, Alemania e ltalia. En efecto, el
anhelo de alcanzar la presunta autosuficiencia de los aliados del bando sublevado duran-
te la Guerra Civil se dejo ver en distintos ambitos como la politica industrial o comercial,
dando como resultado una economia ampliamente intervenida®. En segundo lugar, el es-
tado de bloqueo del sistema financiero internacional venia a reafirmar, a ojos de los res-
ponsables de la politica econémica, esa tendencia a la intervencién. Para Espafa, un pais
recién salido de una guerra civil, los muy necesarios capitales para la reconstruccion no
fluirian desde un mercado internacional ralentizado desde inicios de los afios treinta y
practicamente congelado después del inicio de la Segunda Guerra Mundial.

Ante estas dificultades, en 1939 se creo el IEME, como organismo encargado de
centralizar el control de la circulacién de divisas y responsable del establecimiento y ges-
tién de los tipos de cambio con el exterior. De este modo, se configuraba no solo como
principal autoridad cambiaria, sino también como herramienta de control de la circulacion
de capitales con el exterior e instrumento de modulacion de la politica comercial.

2.1.1 LA POSGUERRA EN EL SECTOR ASEGURADOR
Ademas de las cuestiones propias de la situacion monetaria, existe otro elemento determi-
nante, este Ultimo referido a la situacion de las compafias de seguros espafiolas en la in-
mediata posguerra. En este sentido, en 1939 el sector asegurador espafiol se encontraba
en un momento de gran inestabilidad. Los siniestros indemnizables cumplidos durante la
guerra planteaban graves desafios al equilibrio financiero de unas compafias que habian
visto mermados sus ingresos por primas, bien por el impago o bien por las tensiones infla-
cionarias vividas en la Ultima década®. Ademas, el discurso intervencionista de la dictadura,
siempre orientado hacia la eventual estatalizacién, suponia una alerta de, cuando menos,
la posible restauracion de la plena aplicacién de los criterios de reservas y balances esta-
blecidos por la Ley de Registro e Inspeccion de entidades aseguradoras de 19084,

No obstante, esta inestabilidad se fue conjurando a lo largo del afio 1940. Median-
te la Ley de 17 de mayo de 1940, el Estado establecio una detallada serie de exenciones y
deducciones en las indemnizaciones correspondientes a siniestros de seguros de vida

Barciela et al. (2001) y Comin Comin y Martorell Linares (2013).

Tortella (1998). El caso de la regulacién industrial y sus efectos puede consultarse en Pires Jiménez (2003).
Frax Rosales y Matilla Quiza (1998) y Tortella et al. (2014).

Garcia Ruiz y Caruana (2009). La Ley de Registro e Inspeccion de entidades aseguradoras, de 14 de mayo de
1908, habia supuesto un cambio cualitativo en los procedimientos de intervencién del sector asegurador. Dicta-
ba la creacién de un registro oficial de compafiias y establecia de forma detallada las condiciones de capital y
reservas que debian reunirse para operar en los distintos ramos, sometiendo a supervision de la Direccion Ge-
neral de Seguros los balances financieros de las empresas aseguradoras.

SO N =

BANCODEESPANA 27  ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°68 EL CONTROL DE DIVISAS DURANTE EL PRIMER FRANQUISMO. LA INTERVENCION DEL REASEGURO (1940-1952)



ocurridos durante la guerra, segun la moneda en la que hubiesen sido satisfechas las
primas y tomando en consideracion la elevada tasa de impago registrada en el periodo®.
A esta iniciativa se uniria, cinco meses mas tarde, la Ley de 17 de octubre, por la que
se establecia un marco de resolucion en términos similares a los fijados para el seguro
de vida, pero extendidos al resto de los ramos®. Con estos dos instrumentos, las compariias de
seguros obtenian los mecanismos para reducir las indemnizaciones que debian pagar,
basandose en las deducciones por impago o por abono en dinero rojo, y, cuando menos,
para diferir en el tiempo sus responsabilidades frente a los siniestros mediante los complejos
procedimientos administrativos de arbitraje marcados por la Direccion General de Seguros.

El aspecto clave de la estabilizacidén del sector asegurador vino dado, sin em-
bargo, por el mantenimiento de la suspension, en la practica, de la plena aplicacion de
la Ley de Registro e Inspeccién de entidades aseguradoras de 19087. Esta norma mar-
caba multiples requisitos en cuanto a capital minimo para operar, cantidad de reservas
y lugar donde estas debian depositarse, entre otros. Como mecanismo de control, estable-
cia la entrega de toda la documentacién acreditativa a la Direccién General de Seguros
y concedia a esta un plazo de tres meses para su estudio y analisis. Transcurrido ese
periodo, la Direccion General habria de aprobar la inscripcion en el Registro de Entidades
Aseguradoras o rechazarla de forma razonada®. En la préctica, esto suponia un estricto
control en el acceso al mercado asegurador. Si durante la Guerra Civil estas operaciones
de control habian sido deficientes, cuando no inexistentes, la vuelta a la normalidad se
pospuso, primero, con la inclusidn del sector asegurador en las llamadas operaciones
de desbloqueo®. Posteriormente, se decreté la suspension temporal del mencionado
articulo quinto de la Ley de 1908'°. De este modo, se fijaba el plazo de 31 de diciembre
de 1940 para la vuelta a los trabajos de control e inspeccion de la Direccion General de
Seguros, anulando el plazo de respuesta frente a las solicitudes de inscripcion en el
Registro Oficial de Compafias de Seguros y, en la practica, permitiendo a las entidades
operar sin cumplir los requisitos de capital minimo y reservas. El plazo de 31 de diciembre
de 1940 se vio ampliado indefinidamente por una ley del mismo dia'’. En el texto legal
se cita el principal motivo de la prérroga:

«E|l Estado no debe olvidar la conveniencia de reservar un margen de elasticidad a
las decisiones del gobierno; de aprovechar la actual coyuntura internacional para

fomentar el seguro y el reaseguro espafnol [...].»

Al mismo tiempo, en ese texto se hace una referencia expresa a que ni esta ni
anteriores normas deberian afectar al establecimiento de compaiias nacionales de rease-
guro, siempre y cuando estas acepten la fiscalizacion y el ordenamiento establecido. Con

5 Ley por la que se dispone la regularizacién de los contratos de seguros sobre la vida y de pago de los capitales
a los beneficiarios de asegurados muertos en la guerra o por la revolucién, de 17 de mayo de 1940, BOE, n.° 148,
de 27 de mayo de 1940.
6 Ley sobre seguros no pertenecientes a ramos de vida y accidentes, en relacién con siniestros de tipo extraor-
dinario acaecidos en Espaia desde el 18 de julio de 1936 hasta el primero de abril de 1939, BOE, n.° 297, de
23 de octubre de 1940.
7 La insistencia de las compaiiias privadas en sefialar los peligros de restaurar la vigencia de la Ley de 1908
quedod reflejada en los numerosos escritos al respecto firmados por figuras del mundo del seguro. Para una
revision del desarrollo de los argumentos expuestos, véanse Muntadas Rovira (1940), Ruiz Feduchy (1942) y,
como relato de las gestiones de las compafiias, Maluquer Roses (1945).
8 Ley de Registro e Inspeccién de entidades aseguradoras, articulos 1 a 5.
Ley de 7 de diciembre de 1939.
10 Decreto por el que se disponen ampliaciones en los plazos relativos a registro e indice de aseguradores, de 17
de octubre de 1940, BOE, n.° 299, de 23 de octubre de 1940.

11 Ley por la que se prorrogan, con determinadas modificaciones, la Ley de 10 de febrero de 1940 y los decretos
de 17 de mayo y 17 de octubre de 1940 sobre banca y seguros, de 31 de diciembre de 1940, BOE, n.° 1, de 1 de
enero de 1941.
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esta permisividad, se pretendia conjurar las limitaciones legales que habrian impedido al
sector asegurador espafiol absorber el incremento de la demanda derivado del inicio de la
guerra europea, si bien con ello se ignoraban los problemas estructurales de solvencia y
la extrema fragmentacion del sector.

2.1.2 LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL Y SUS EFECTOS EN EL MERCADO ESPANOL DE FLETES Y SEGUROS
Desde el inicio de la Segunda Guerra Mundial, la economia espafiola se encontrd en una
situacion de absoluta excepcionalidad. La neutralidad en el conflicto, combinada en fragil
equilibrio con la cercania a los paises del Eje, generd efectos diversos en el comporta-
miento del sector exterior espafiol. Segun ha descrito Martinez Ruiz (2003), las dificultades
surgidas en el acceso a bienes de capital coexistieron con un entorno floreciente para la
exportacion de multitud de productos y servicios. En el caso que ocupa a este estudio, el
escenario internacional condicioné el comportamiento del sector asegurador y su trata-
miento desde el Estado a través de los servicios de transporte maritimo.

En efecto, los servicios de fletes prestados en Espafia acusaron un notable in-
cremento durante los afos del conflicto. La flota mercante espafola sustituyé a las de
las potencias beligerantes en la prestacion de servicios de transporte a los paises neu-
trales'. Esta situacion tuvo un impacto directo en el sector asegurador a través de los
seguros de transporte maritimo, como puede verse plasmado en las cuentas nacionales
reconstruidas por Martinez Ruiz (2003). En el grafico 2.1 puede observarse el impacto
de la guerra en el sector asegurador, haciendo de los seguros comerciales uno de los
capitulos mas dinamicos en el movimiento de capitales con el exterior. También refleja,
como se analizara mas adelante, el cambio de tendencia que acompana el viraje en el
curso de la guerra.

Esta pujanza de los servicios de flete surtid, sin embargo, un efecto notable en
otro dmbito de la politica econémica espafola de la época. El incremento de la demanda
de servicios de transporte contribuyé a elevar el valor de los buques y, por tanto, de
los capitales asegurados. Al mismo tiempo, la intensificacion del conflicto a lo largo
del afio 1940 vino a incrementar los tipos de prima en los riesgos de guerra, tanto en
el seguro de cascos como en el de mercancias. Ambos factores venian a interferir con
la politica de abastecimientos del Estado: ante la necesidad de importar los definidos
como «bienes de interés nacional» —principalmente alimentos, entre los que destacan
los cereales gestionados por el Servicio Nacional del Trigo—, los servicios de transpor-
te se encarecian junto con los seguros tanto de los buques o cascos como de las
mercancias transportadas. Ademas, la capacidad de absorcion de riesgos del sector
asegurador espanol, superada por la demanda exterior, obligaba a las compafias de
seguros espafolas a reasegurar sus riesgos en el extranjero. Esta practica, habitual y
permitida, colisionaba directamente con las limitaciones de acceso a divisas extranje-
ras impuestas por el IEME, lo que obligaba a las compafias a reasegurar sus riesgos
en el extranjero en pesetas, encareciendo los costes del servicio y agravando la salida
de capitales del pais.

Por todo lo anterior, en el mismo seno del IEME se crearia, por Orden Presidencial
Reservada de 31 de diciembre de 1940, el Comité Asesor de Seguros Maritimos, con un
doble objetivo: asegurar las importaciones de bienes de interés nacional, minimizando el
coste para el Estado, y supervisar y controlar los efectos de las cesiones en reaseguro

al extranjero en la economia nacional'®.

12 Martinez Ruiz (2003).

13 Orden Presidencial Reservada de 31 de diciembre de 1940, no publicada en el BOE. Una transcripcién parcial
de la orden se encuentra en Archivo General de la Administracion (AGA), Ministerio de Comercio, Direccién
General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros y Reaseguros, caja 65/9691, fols. 2 y 3.
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ENTRADAS, SALIDAS Y SALDOS RESULTANTES DE SEGUROS COMERCIALES EN ESPANA,
EN MILES DE DOLARES CORRIENTES (1940-1945)
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Martinez Ruiz (2003), apéndice 3.

2.2 El Comité Asesor de Seguros Maritimos del IEME

En febrero de 1941 se reunié por vez primera el recién creado Comité Asesor de Segu-
ros Maritimos del IEME. Compuesto por miembros de las direcciones generales de Se-
guros, Comunicacion Maritima y Comercio, y del Sindicato Nacional Textil y del Servicio
Nacional del Trigo, y presidido por el director general del IEME, en el Comité quedaban
representados los organismos implicados en el sistema de importaciones estatales.
Obviando el componente de supervisor del reaseguro dado por su orden fundacional,
durante los ocho meses siguientes el Comité se centraria en su funcion de «representa-
cion, gestion, resolucion y tramitacion de todas las incidencias que origine el transporte
de cereales y algodén que se importen a Espafia»'®. Esta labor se traduciria en la prac-
tica en lo que se denominaron como «operaciones de autoseguro del Estado». Dichas
operaciones consistieron en la cobertura por parte del Comité de los riesgos de guerra,
primero, y de los riesgos ordinarios, desde mayo de 1941, de los cargamentos de cereal
importado por el Servicio Nacional del Trigo y de los de algodén gestionados por el
Sindicato Nacional Textil.

El Comité asumiria dichos riesgos estipulando tarifas favorables del 10 % del ca-
pital asegurado, es decir, por debajo de los precios del mercado, contando con el respaldo
del IEME en sus operaciones. En un momento en el que aquellos organismos centraliza-
ban las operaciones de importacion, esto suponia una rebaja general de los costes de
importacion, pero, al mismo tiempo, implicaba la reserva forzada para el Estado de parte
del mercado de seguros de transporte, lo que despertd las suspicacias de los represen-
tantes de las compafiias privadas'®. Las objeciones del sector privado afloraron poco
después, ante la posibilidad de que el Comité extendiese sus operaciones a riesgos ordi-
narios sobre las mercancias importadas. Este negocio, de mayor cuantia que los riesgos
de guerra, estaba ampliamente participado por compaiias de capital extranjero con agen-
tes en los paises de origen de las importaciones. De este modo, constituia un objetivo
prioritario para las grandes compafias de seguros generales espafolas, mientras que
para el Estado suponia un canal de salida de capitales en forma de reaseguros desde
Espafa hacia el extranjero. Dado que la cobertura directa por parte del Estado se encontrd
con una fuerte oposicién por parte de los representantes de las compafias espafolas, se
alcanzo una solucion de compromiso: el Comité asumiria facultativamente la cobertura de

14 AGA, Ministerio de Comercio, Direccion General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, 65/9691, fol. 1.
15 Ibid., fols. 2y 3.
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TARIFAS PARA RIESGOS MARITIMOS ORDINARIOS SOBRE CASCOS DE MARZO DE 1941. POLIZA
FLOTANTE N.° 885 Y TIPOS DE APLICACION EN EL CENTRO DE CONCENTRACION DEL LLOYD’S DE LONDRES

%

CUADRO 2.1

Procedencia Comité de Seguros Maritimos, IEME Lloyd’s de Londres
América 0,200 0,275
Asia y Oceania 0,280 0,350
Sur de Africa 0,200 0,270
Centro de Africa y Atldntico 0,160 0,225

FUENTE: AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros y Reaseguros, caja 65/9675.
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los riesgos ordinarios sobre las mercancias importadas por organismos publicos, pero
estos serian cedidos en reaseguro a un conjunto preestablecido de compaiiias privadas
espafiolas'®. De esta manera, el Comité gestionaria directamente la circulacion de estas
primas, pudiendo limitar la salida de capitales al extranjero, a la vez que evitaba la necesi-
dad de ampliar su dotacién de personal especializado, exigida por la tramitacion de este
tipo de seguros. Ademas, con esto se compensarian los perjuicios que pudiera generar la
nueva posicion del Estado al sector privado'’: para las compafias agraciadas, suponia
asegurarse la reserva de una importante cuota de mercado a cambio de aceptar primas
mas reducidas que las aplicadas en el mercado libre.

Con el objeto de acordar los términos de dichas cesiones, se convoco a las directi-
vas de las empresas de seguros mas representativas en marzo de 1941. A dicha reunién
acudieron los representantes de La Prevision Espafola, La Compania Vascongada, la Auro-
ra, la Compafia de Seguros Bilbao, el Banco Vitalicio de Espafa, La Equitativa-Fundacion
Rosillo, La Unién Levantina, La Polar y La Unién y el Fénix Espafiol, quedando patente el
protagonismo de esta ultima'®.

El acuerdo inicial con las compafias de seguros incluyé la cesion de todos los ries-
gos ordinarios asumidos por el Comité, mediante una pdliza flotante que garantizaria la pér-
dida total, averias gruesas, gastos de salvamento y averias particulares derivados de naufra-
gio, varada, choque o incendio’®. En el cuadro 2.1 quedan recogidos los tipos aplicables
sobre el capital asegurado y los aplicados en el Lloyd’s de Londres para las mismas fechas.

Como puede observarse, los tipos aplicados por el Comité resultaban claramente
favorables a los organismos asegurados: el objetivo de facilitar las importaciones del
Servicio Nacional del Trigo quedaria cubierto con unas primas entre el 20 % y el 30 % mas
bajas para los riesgos ordinarios. Sin embargo, para las companias espanolas, acceder a
operar con tarifas tan reducidas respecto a los precios del mercado internacional suponia
una decision arriesgada, a pesar de las llamadas al patriotismo que hacia el Comité®°. Para
superar la resistencia de los representantes, se acordé incluir como condicion en la poliza

16 En la documentacion analizada se hace referencia a los contratos de coaseguro con las compafiias privadas,
pero, dado que en estos se estipula la responsabilidad unica del IEME como asegurador directo o primario, se
ha optado por utilizar el término, técnicamente mas ajustado, de «reaseguro».

17 AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, caja 65/9691, fol. 3.

18 De hecho, en lo sucesivo, el representante de La Unidn y el Fénix Espafol se presentaria ante el Comité como
portavoz de las compafiias de seguros.

19 Pdliza flotante es aquella en la que, con objeto de simplificar tramites administrativos, se concede al asegurado
una garantia de cobertura sobre distintos riesgos en momentos sucesivos. Si bien estos riesgos no son idén-
ticos, en el propio contrato se estipulan los limites de divergencia. En el caso del seguro maritimo, estos térmi-
nos son, entre otros, la edad del buque, el tonelaje, la naturaleza de la mercancia y las proporciones de estiba
en cubierta y bodega [Di Liberto (1996)].

20 AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, caja 65/9691, fols. 12-14.
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una franquicia que, segun el tipo de siniestro, oscilaba entre el 4% y el 5% del capital
asegurado, limitando asi el alcance de la rebaja en el tipo de prima.

No obstante, durante los meses siguientes, las fricciones con el conjunto de las
compainias firmantes de la pdliza fueron recurrentes. El incremento de la siniestralidad,
parejo al aumento de la contratacion y a la inseguridad creciente de las rutas de navega-
cioén atlantica, llevo a constantes reclamaciones de las compafias con el objeto de incre-
mentar las primas. En octubre de 1941, el representante de La Unién y el Fénix Espafiol
remitié un proyecto de reforma de la pdliza n.° 885 en el que se incluia la rebaja de la
franquicia general a un 2% a cambio de incrementar el tipo de prima un 50 %, habida
cuenta del aumento paralelo experimentado en las plazas de contratacion internacionales.
Al mismo tiempo, el tipo de prima aplicado a los riesgos de guerra del 10 %, aprobado en
febrero, fue reducido al 7,5 %, al entender que la siniestralidad real habia sido durante los
meses anteriores inferior a la esperada?’. Estas propuestas llegaban al Comité en un mo-
mento en el que, en su seno, se debatia la cuestién del cometido de la institucién en la
supervision, gestion y fomento del reaseguro espafol.

A iniciativa del director general del IEME, el Comité comenzé a debatir en el mes de
octubre sobre los distintos factores que hacian del control del reaseguro un elemento vital
para la fragil situacion econémica espanola. Asi, en un informe remitido al Comité, se enu-
meraban los elementos clave de la cuestion?. En primer lugar, el incremento del valor de los
buques y el aumento del coste de los seguros de guerra habian llevado a los armadores a
abandonar la practica habitual de asegurar ellos mismos parte de sus riesgos, acudiendo
entonces de forma masiva a las compafiias de seguros maritimos, tanto nacionales como
extranjeras. En segundo lugar, las dificultades para obtener divisas, asi como las disposicio-
nes del Gobierno, habian forzado a suscribir buena parte de esas podlizas denominadas
en pesetas. Esto, cuando se contrataba con compaiias extranjeras, podia suponer una
importante amenaza para la estabilidad de la moneda si no se hallaba compensacién en
dichos acuerdos. En el caso de la contratacién con companias nacionales, por otra parte, la
saturacion de riesgos a la que el sector estaba sometido obligaba a aquellas a reasegurar
en el extranjero, repitiéndose la misma situacién. En tercer lugar, durante los afios 1939 y
1940, la circunstancia descrita no habia supuesto un problema monetario en tanto en cuanto
los flujos hacia el exterior hallaban compensacion sobrada con el cobro a entidades extran-
jeras de las indemnizaciones vinculadas a los riesgos de motin cumplidos durante la Guerra
Civil. Ademas, los niveles de contratacion de riesgos maritimos no habian sido tan cuantio-
sos ni en el segundo semestre de 1939 ni durante 1940. Sin embargo, desde la perspectiva
de la direccién del IEME, en los ultimos meses se combinaban dos elementos que podian
acabar con esa compensacion: el fin de los flujos de entrada de divisas por los ultimos co-
bros de indemnizaciones por los siniestros de la Guerra Civil y la tendencia sostenida al alza
de los niveles de riesgo que se debian asegurar en el transporte maritimo espanol.

Para afrontar este escenario, la direccién del IEME proponia la sujecion de aquellos
contratos al mercado espafol mediante la obligacion de los navieros de asegurar el valor
de sus buques con comparfiias espafolas. Por su parte, estas podrian reasegurar parte de
€sos riesgos con companias extranjeras, siempre y cuando documentasen ante el IEME la
existencia de una compensacion equivalente —bien por indemnizaciones pendientes o
bien por intercambio de riesgos— que neutralizase los flujos de capital. En caso de no
hallar compensacion para una parte o para el total de la cesion, los riesgos quedarian

21 ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, correspondencia y actas del Comité, caja
84, carpeta 1. En la documentacion se sefiala la necesidad de reducir la prima con objeto de minimizar los
costes de importacion del Estado, maxime cuando la prima aplicada del 10 % habia contribuido a formar una
reserva de capital que superaba todas las expectativas previas.

22 AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, caja 65/9691, fols. 31-34.
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cubiertos por el Comité, por cuenta del Estado. Para ello, y dada la ampliacion de funciones
de este, el IEME facilitaria un fondo de diez millones de pesetas, procedente de los exce-
dentes acumulados por las operaciones de autoseguro, que operaria como reservas técni-
cas. Ademas, con el objetivo de mantener un adecuado conocimiento de la evolucion del
mercado privado, se proponia una participacion reducida del Comité en todos los riesgos
sobre cascos que se contratasen, lo cual implicaba, en la practica, la entrada directa del
Estado en todas las operaciones de seguro de cascos contratadas en el mercado espafiol.

La consecuente oposicién de las compafias privadas, con La Unién y el Fénix
Espafol a la cabeza, mantuvo la propuesta en discusion durante los tres meses siguien-
tes. Finalmente, a cambio de la aceptacion de la reforma de la pdliza n.° 885, que quedaria
transformada en pdliza flotante n.° 968 con las condiciones inicialmente propuestas por
las compainias privadas, se aprobo el nuevo marco legal para los seguros de cascos en el
Decreto de 13 de marzo de 1942%, Esta norma incluia todas las iniciativas planteadas en
el seno del Comité, si bien el mismo ministro de Industria habia limitado la participacion de
este a los riesgos que no pudieran reasegurarse en el extranjero en régimen de reciproci-
dad. Por tanto, el intento de participar en todos los contratos de seguros de cascos cele-
brados en Espafa, asi como de supervisarlos, de cara a una eventual nacionalizacion,
quedaba cercenado para asi poder contar con el apoyo del sector privado®*.

2.3 El Comité Oficial de Seguros Maritimos

Mediante el Decreto de marzo de 1942, el Comité Asesor de Seguros del IEME adquiria
caracter de érgano permanente. Si hasta entonces su labor cotidiana habia sido resuelta
ad hoc por sus componentes, a partir de este momento contaria con un marco legal esta-
ble, con competencias asignadas y con un servicio técnico y administrativo propio. En
efecto, se establecia la obligacion de dar cuenta de los contratos de reaseguro vigentes y
futuros con el extranjero a todas las compafias que asegurasen buques espafoles; el
Comité quedaba facultado para valorar y autorizar los nuevos contratos de reaseguro
propuestos, a la vez que podia participar en coaseguro o reaseguro de los riesgos de
guerra que no pudiesen ser cedidos al extranjero en régimen de compensacion.

Durante los cinco meses siguientes, el Comité iria dotandose de instalaciones,
personal y un fondo aprobado por el ministro de Industria de dieciocho millones de pese-
tas en efectivo, a los que se afadirian otros treinta millones denominados en valores pu-
blicos. El incremento frente a la propuesta inicial de diez millones obedecia a las nuevas
obligaciones que se habian incluido entre las funciones del Comité: concretamente, la cober-
tura de los riesgos de guerra y de los riesgos ordinarios de la flota petrolera de la compafiia
CAMPSAZ?. Ademas de este nuevo encargo en las funciones de autoseguro del Estado, el
Comité habria de integrarse en el recién constituido Consorcio Espafol del Seguro de
Guerra, un organismo en el que se sindicaban los riesgos de guerra sobre cascos asegu-
rados por todas las compafias espafolas con el objetivo de distribuirlos segun la capaci-
dad de absorcidn del sector y de evitar las salidas de capital mediante cesiones en rease-
guro. Con la Orden del Ministerio de Industria de 27 de agosto, se incluia al Comité como
elemento central del Consorcio, de modo que participaria directamente en las gestiones
de este para fijar las tarifas del seguro de guerra, las comisiones maximas que se podian
cobrar y, en general, las condiciones de uniformizacion de los contratos®®. Ademas, fijaria

23 BOE, n.° 87, de 27 de marzo de 1942.

24 AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, caja 65/9691, fol. 44.

25 AGA, Ministerio de Comercio, Direccion General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, caja 65/9691, fol. 60. La medida fue aprobada por Orden del Ministerio de Hacienda de 7 de
agosto de 1942.

26 BOE, n.° 245, de 2 de septiembre de 1942.
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DISTRIBUICI(')N DE PRIMAS SUSCRITAS EN SEGUROS DE TRANSPORTE EN ESPANA, EN PORCENTAJE. CUADRO 2.2
COMPANIAS NACIONALES, EXTRANJERAS Y MUTUALES Y COMITE DE SEGUROS MARITIMOS DEL IEME (1942-1945)

Tipologia/ano 1942 1943 1944 1945
Companias nacionales 69,83 74,63 77,80 83,58
Compafias extranjeras 10,61 7,56 6,31 7,81
Mutuas 1,45 1,44 1,77 3,75
Comité de Seguros Maritimos del IEME 18,11 16,37 14,11 4,86

FUENTES: ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros; cajas 83-85; Estadisticas anuales del Comité, y Direccion General de Banca,
Bolsa e Inversiones (1953).

los plenos de retencion del Consorcio y de las empresas participantes, las cuales habrian
de facilitar al Comité toda la informacion requerida por este para la evaluacion de sus ca-
pacidades y, especialmente, de la posibilidad individual de alcanzar una compensacion
del extranjero en sus contratos de reaseguro. Como principal elemento, fijaba la posibili-
dad de que, ante la aparicién de forma reiterada de riesgos de dificil colocacion en el
mercado espafiol, y sin la posibilidad de ser cedidos al extranjero en régimen de compen-
sacion, el Comité introdujese su participacion facultativa, esto es, obligatoria, en régimen
de coaseguro para los riesgos superiores al medio millén de pesetas.

Mas alla del creciente peso del Estado en las actividades relacionadas con el se-
guro de guerra, estas tenian un efecto adicional que no tardaria en provocar reclamaciones.
En el marco legal establecido, las compaiiias de capital extranjero podian continuar con sus
operaciones, siempre y cuando aportasen las informaciones requeridas por el Comité. Sin
embargo, mas alla del respeto a la condicion legal de las compaiiias, lo cierto es que, en las
operaciones de autoseguro del Estado llevadas a cabo por el Comité, no se habia incluido
una sola compafia extranjera a la hora de organizar los pools de reaseguradores asociados
a las pdlizas flotantes n.° 885 y n.° 968. Continuando con esa tendencia, las compafias
extranjeras fueron visiblemente marginadas en las operaciones coordinadas por el Consor-
cio, reduciendo o, cuando menos, manteniendo estancadas sus operaciones en un entorno
de crecimiento del sector, tal y como queda reflejado en el cuadro 2.2.

Como puede observarse en dicho cuadro, la entrada del Comité en el sector de
los seguros de transporte resultdé mas que arrolladora, alcanzando el 18 % de las primas
suscritas en su primer afo de operacién. Este impacto inicial se reduciria en los afios
siguientes, en los que serian las compafias privadas espafiolas las que incrementarian su
cuota de mercado a expensas de la caida de las extranjeras y del estancamiento de las
mutuas. Esta tendencia se vuelve especialmente relevante en el caso de las empresas de
capital foraneo, dado que, aunque no se han localizado datos para el afio 1941, 25 de las
47 companias registradas en Espafa en el ramo del transporte en 1940 eran extranjeras;
en ese mismo afno, Assicurazioni Generali resultaba ser la tercera compafia en volumen
de primas de seguros de transporte en Espanfa, alcanzando una cuota de mercado del
10 %2, Este cambio tan abrupto entre una situacién y otra no obedece, sin embargo, a un
fendmeno de repulsidn de las companias extranjeras: en 1945, habia 24 inscritas para
operar en el ramo de transportes, si bien su presencia en el mercado no alcanzaba con-
juntamente el 8 %28, Es decir, se vieron sensiblemente apartadas del notable crecimiento
del sector, cuya expansion fue absorbida por el Estado y las comparias nacionales. De
este modo, las regulaciones estatales y la actividad del Comité contribuian a la transforma-
cién del sector de seguros de transporte, potenciando la presencia del propio Estado y

27 Pons Pons (2002), p. 96.
28 Direccion General de Banca, Bolsa e Inversiones (1953).
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TASAS DE SINIESTRALIDAD DE SEGUROS DE TRANSPORTE EN ESPANA.

COMPANIAS NACIONALES, COMPANIAS EXTRANJERAS Y COMITE OFICIAL cuApRoEs
DE SEGUROS MARITIMOS DEL IEME (1942-1945)

Tipologia/afio 1942 1943 1944 1945
Companias nacionales 28,88 29,89 42,31 55,23
Companiias extranjeras 49,34 56,26 67,29 69,91
Comité Oficial de Seguros Maritimos del IEME 8,61 1,59 6,73 18,70

FUENTES: ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, cajas 83-85; Estadisticas anuales del Comité, y Direccion General de Banca,

Bolsa e Inversiones (1953).

favoreciendo a una seleccién de compafhias nacionales mediante la cesién en reaseguro
de una parte de los riesgos ordinarios, que contrataba con los organismos publicos. Fren-
te a esto, las compafias de seguros suizas y britanicas que operaban en Espafa traslada-
ron al Comité su malestar ante la situacién, sin provocar ningun cambio. Mas enérgica
seria la protesta formal emitida desde el Ministerio de Asuntos Exteriores aleman, que a
través de su Embajada en Madrid manifestd su desacuerdo con la exclusién de las entidades
germanas de los contratos de seguro con la Administracion, asi como el notable descenso
de sus operaciones tras la organizacion del Consorcio?®.

No obstante, a las objeciones planteadas por los intereses extranjeros se unian
las reclamaciones procedentes de las companias espafiolas. Si bien las incluidas en el
pool reasegurador de los riesgos del Comité alcanzaban a captar una parte del negocio
acaparado por el Estado, la potencia de este a la hora de repartir los riesgos de guerra en
el Consorcio no dejaba de inquietar al sector privado en general, que se encontraba con
serias limitaciones a la hora de aplicar sus politicas de seleccion y de tarificacion. En la
practica, esto suponia la obligacion de aceptar riesgos superiores a los deseables a pre-
cios regulados, lo que impacté gravemente en las tasas de siniestralidad del sector.

Como puede apreciarse en el cuadro 2.3, la disparidad de los niveles de siniestrali-
dad entre compafiias nacionales, compafias extranjeras y el Comité se mantuvo durante el
conflicto mundial. Frente a unas capacidades similares de acceso a la informacién sobre si-
niestros, las entidades foraneas operaban con tasas de siniestralidad que casi duplicaban a
las de las compafiias espafiolas, mientras que los negocios del Comité se desarrollaban en
niveles anormalmente bajos, especialmente en sus tres primeros afios de funcionamiento®.

Esta situacion era producto del sistema de seleccion de riesgos: el Comité, en sus
negocios de seguro directo para los organismos publicos, aplicaba pdlizas de prima redu-
cida sobre riesgos de guerra y riesgos ordinarios, pero estas contrataciones se realizaban
fundamentalmente para rutas por el Atlantico sur, menos afectado por las penalidades de
la guerra naval. Los riesgos de guerra eran retenidos por el Comité y, si bien la prima sobre
cascos habia quedado reducida a una tarifa del 7,5 %, la relativa tranquilidad de las rutas
de navegacion utilizadas convertia a este capitulo, en conjunto, en una importante fuente de
ingresos para el IEME. Por otra parte, una fraccién de los riesgos ordinarios era cedida al
pool de compafiias firmantes de las pdlizas flotantes n.° 885 y n.° 968: estos riesgos, aun
utilizando amplias rebajas de primas frente al mercado internacional, se mantenian como
un negocio casi seguro para los aceptantes. En el caso de los riesgos de guerra gestiona-
dos por el Consorcio Espafol del Seguro de Guerra, el Comité estaba facultado para

29 AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, caja 65/9691, fols. 78 y 79.

30 De hecho, el Comité Oficial de Seguros recurriria, al menos en una ocasion, a las compaifias britanicas. Estas
contaban con acceso a la mejor informacion sobre peligrosidad y siniestralidad de las rutas de navegacion en
el centro de contratacion del Lloyd’s de Londres. AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transac-
ciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros y Reaseguros, caja 65/9675, fols. 24-26.
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asumir hasta un 20 % de los riesgos puestos en comun, seleccionando aquellos que con-
siderase mas ventajosos para su funcionamiento y retrocediendo o devolviendo el resto al
Consorcio. El resto del reparto, realizado en el seno del Consorcio, estaba organizado por
los representantes de los implicados, siendo mayoritaria la presencia de las companias
privadas espanolas. El resultado de estos érdenes de prelacién queda reflejado en los ni-
veles de siniestralidad que afectaron a los distintos actores.

Durante el primer semestre de 1943, el Comité se encontrd inmerso en los tra-
bajos de clasificacion de las compafias participantes del Consorcio, segun su capaci-
dad de absorcién de riesgos. El criterio finalmente adoptado, un coeficiente a partir de
la cifra de negocio del afio anterior, la dotacion de capital y las reservas, no hacia sino
primar la posicién de las compafias nacionales; en un contexto de estancamiento de las
suscripciones de riesgos por parte de las empresas extranjeras y ante su practica de
mantener reservas depositadas en Espafa por valor del minimo legal, estas quedaban
automaticamente infravaloradas de cara a su capacidad de retencién, lo que contribuia
a agravar su declive.

En este periodo se produjo la segunda gran reduccién de las primas aplicadas a
los riesgos de guerra contratados por los organismos estatales. El proceso fue impulsado
inicialmente desde las compafias privadas para tratar de reducir la presencia del Comité
en el sector. De este modo, se sefialaba la tardanza del Comité en trasladar a sus tarifas
la reduccién de primas que se estaba produciendo en el sector privado, cuestionandose
asi su funcion como garante de las importaciones del Estado. Como resultado, la prima de
riesgo de guerra sobre cascos se reduciria en marzo de 1943 del 7,5 % al 6 % vy, seis me-
ses después, al 4 %, siguiendo la evolucién del sector privado. Los cambios, sin embargo,
fueron mucho mas profundos. En el pulso por un nuevo reparto de los riesgos de guerra,
la Direccién General de Seguros, a propuesta del Comité, amplié la competencia de asun-
cion de riesgos del Estado dentro del Consorcio Espafiol del Seguro de Guerra, haciéndo-
la extensiva al seguro de mercancias. De este modo, el Comité se haria cargo del 20 % de
todos los riesgos de guerra contratados en Espafia®'. Esta ampliacion impuesta de la
cuota de mercado del Comité, a expensas del sector privado, encontrd la frontal oposicion
de los representantes de las empresas espafolas. Para acercar posiciones y preservar
intereses comunes, se incluyod la obligatoriedad de realizar un depédsito especial de un
milléon de pesetas en el Banco de Espafa para poder operar en el Consorcio. De este
modo, la cuota de mercado arrebatada por el Comité a las grandes compafias espafolas,
es decir, las firmantes de la pdliza n.° 968, quedaba hasta cierto punto compensada
mediante la exclusion de las compafias mas pequefias y menos capitalizadas —espe-
cialmente las de reciente creacion y las extranjeras —, incapaces de hacer frente al depo-
sito adicional anunciado ante la perspectiva de estancamiento de sus cifras de negocio®.
A pesar de los beneficios de esta nueva normativa, las compafiias espafiolas no cesaron
€n sus presiones para conseguir una mayor participacion en los seguros de guerra: en
septiembre de 1943, aludiendo a razones de interés nacional y alertando de la excesiva
exposicion del Comité, los representantes del Banco Vitalicio de Espafia y de La Unidon y
el Fénix Espafiol propusieron que el Estado retrocediese la totalidad de los riesgos de
guerra procedentes del Consorcio a compafiias de capital nacional®.

Esta propuesta llegaba al Comité en un momento en el que se debatian en su
seno cuestiones fundamentales sobre la orientacion de sus funciones. En este sentido, las

31 Orden de 11 de junio de 1943, BOE, n.° 164, de 13 de junio de 1943.

32 La buena marcha del sector asegurador en el ramo de los transportes maritimos habia provocado que solo en el
primer semestre de 1943 se inscribiesen en el registro 13 nuevas compafias nacionales, pasando asi de 34 a 47.

33 ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, Correspondencia y actas del Comité,
caja 84, carpeta 1.
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posiciones encontradas entre el presidente del Comité —a la sazén director general del
IEME y procedente del Ministerio de Industria— y el representante de la Direccion General
de Seguros —procedente de Hacienda— configuraban el centro del debate. Para el pri-
mero, las funciones del Comité, lejos de limitarse, debian ir mas alla de las operaciones de
autoseguro del Estado y de la participacion limitada en los riesgos de guerra del Consorcio:
la aspiracion anunciada era la constitucion de una sociedad estatal de seguros que, con
el respaldo financiero del Estado, incrementase su cuota de mercado hasta donde se lo
permitiese la buena marcha de sus negocios. Ademas, mas alla del control de las cesiones
de reaseguro al extranjero, abogaba por la centralizacion de estos en dicha sociedad es-
tatal. Frente a este perfil, desde la Direccién General de Seguros se defendia una interven-
cién mas liviana, pues se consideraba que el motivo esencial para la entrada directa del
Comité en el negocio del seguro de guerra habia obedecido a la necesidad de evitar
costes excesivos a las navieras y a la importacion, asi como para evitar la cesion de di-
chos riesgos al extranjero, y la consiguiente pérdida de divisas y capitales; la Direccion
General de Seguros daba por satisfechos ambos objetivos, toda vez que la absorciéon de
los riesgos se concentraba en capital espafol y estos se mantenian en el pais. En conse-
cuencia, el peso acumulado por el Comité en los seguros directos aparecia como excesivo
e injustificado, lo que llevaba a abogar por una retirada paulatina, en busca de una labor
de corte supervisor y centrada no tanto en los seguros concertados por las compafias
como en los contratos de reaseguro que estas firmasen con el extranjero.

En este escenario, la Direccién General de Seguros apoy6 la propuesta enviada
por las compafiias, por lo que el Comité comenzé timidamente a buscar férmulas de con-
ciliacion. La primera propuesta, procedente de la Direccién General de Seguros, consistia
en la reduccidn de las aceptaciones de riesgos procedentes del Consorcio a aquellos que
por su elevada cuantia no pudiesen ser cubiertos con garantias por el sector privado. No
obstante, esta idea se veia cuestionada ante la posibilidad de que las carteras no acepta-
das fuesen a parar a companias extranjeras o a nacionales que tuvieran complicaciones
para asimilarlos, lo que podria llevar a la necesidad de reasegurar en el extranjero. La se-
gunda opcion, presentada como solucion de compromiso, resultaba practicable sin nece-
sidad de cambios normativos. Consistia en la cesion de la totalidad de los riesgos ordina-
rios de los organismos estatales a las comparias firmantes de la pdliza n.° 968. Esto
significaba no tanto la reduccion de la presencia del Comité en el sector como la reserva
de una parte del mercado para las grandes empresas del seguro, es decir, una solucion de
compromiso para acallar las criticas de estas a la excesiva intervencién del Estado.

El proceso de negociacion, extendido hasta inicios de 1944, se resolvié con un
doble éxito para las grandes compafias espanolas. En primer lugar, el Ministerio de Ha-
cienda, a instancia de la Direccién General de Seguros, aprobaba la reduccion de la cuota
de participacion del Comité en los riesgos del Consorcio Espafiol del Seguro de Guerra del
20 % al 5 %34, En segundo lugar, durante el mes de febrero se abrian nuevas conversacio-
nes entre el IEME vy los representantes de las compafias espafolas para concertar la
cesion a estas de los riesgos ordinarios de la CAMPSA asumidos por el Comité.

De este modo, se producia un importante cambio en la direccién del Comité y
en los esquemas de intervencion planteados para los seguros maritimos. Si durante
1942 y 1943, como se ha visto anteriormente, se habia potenciado una participacion
directa del Comité en los negocios del sector asegurador, sus funciones volverian a
centrarse en las operaciones de autoseguro. Como puede apreciarse en el grafico 2.2,
la participacion en los riesgos del Consorcio se mantendria como una importante partida
hasta el fin de la guerra mundial.

34 Orden del Ministerio de Hacienda de 29 de enero de 1944.
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COMITE OFICIAL DE SEGUROS MARITIMOS-COMITE OFICIAL DE REASEGUROS. PRIMAS ACEPTADAS GRAFICO 2.2
EN REASEGURO SOBRE RIESGOS DE GUERRA, EN MILES DE PESETAS CORRIENTES (1943-1946)
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FUENTE: ABE, Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, 116/1, Libro Diario.

En efecto, los valores relativos a riesgos de guerra sobre mercancias mantuvieron,
aun con amplia oscilacion, valores medios mensuales por encima del medio millén de
pesetas hasta comienzos de 1945. Esta continuidad, frente a la casi inmediata caida de las
primas por seguros de cascos, se debe fundamentalmente a la forma de los contratos:
las pdlizas de seguros de cascos se concertaban como contratos individuales por cada
navegacion y, generalmente, para un solo buque®®. En cambio, en los seguros de mercan-
cias abiertos con el Consorcio se abrian pdlizas flotantes con un periodo de vigencia
semestral o anual, lo que hace que las operaciones de aceptacion realizadas hasta di-
ciembre de 1943 estuviesen vigentes hasta finales de 1944.

Durante el afio 1944, la labor del Comité se centrd en las operaciones de autosegu-
ro del Estado. Esta nueva orientacion coincidia, no obstante, con la progresiva pérdida de
importancia de los riesgos de guerra en el ramo de los seguros de transporte. En efecto, a
lo largo de 1944, y especialmente en el segundo semestre, la progresiva neutralizacion de las
rutas de navegacion transatlanticas provocé el descenso del peso de los riesgos de guerra
a favor de los ordinarios, a la vez que se incrementaba el tonelaje transportado desde Nor-
teamérica hacia Europa. De este modo, el objetivo estatal de intervenir los seguros de guerra
para evitar la salida de divisas hacia el extranjero se convertia ahora en una cuestiéon que
afectaba a todo el ramo de transportes, lo que se reflejaria en nuevas actuaciones de las
autoridades supervisoras. Asi, en septiembre de 1944, la Direccidon General de Seguros
aprobo el sometimiento a la Ley de Registro e Inspeccién de 1908 de todas las operaciones
de reaseguro relativas a riesgos espafioles®. Dando cuenta de la importancia de estas ope-
raciones, a las que atribuia un valor de 1.200 millones de pesetas en el afio 1943, el decreto
introducia normas de control y supervision de la actividad reaseguradora en todos los ra-
mos, obligando a la inscripcion de las empresas del sector en el Registro Oficial y a la de-
claracion de todas las operaciones y sus caracteristicas mediante un complejo y detallado
sistema®. El destino de toda esta informacién quedaba situado en la Direccién General de
Seguros, que, a su vez, debia remitir al IEME, concretamente al Comité de Seguros Mariti-
mos, la informacion relativa a las operaciones de reaseguro con el extranjero.

35 Por ejemplo, véase ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, Aplicaciones del se-
guro de riesgo de guerra, caja 80, carpeta 4.

36 Decreto de 29 de septiembre de 1944, BOE, n.° 293, de 19 de octubre de 1944.

37 La estimacion de la Direccidon General de Seguros incluye operaciones de reaseguro tanto nacionales como
con el extranjero. Esta norma se sustenta en la labor de inspeccion iniciada dos afios antes, a partir de lo esta-
blecido en la Orden de 22 de octubre de 1942, BOE, n.° 301, de 28 de octubre de 1942.
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En consecuencia, una amplia labor de inspeccion quedaba en manos de la Direc-
cion General de Seguros, mientras que la autoridad para aprobar o no las operaciones de
reaseguro con el extranjero, elemento central en las motivaciones de la norma, la ostenta-
ba el IEME. Esta superposicion de competencias hizo poco operativo el sistema, siendo
numerosas las fricciones expresadas en el seno del Comité respecto al retraso en recibir
las declaraciones de operaciones de las compafias®®.

Estos problemas de funcionamiento llevaron a que, apenas seis meses después,
en abril de 1945 y con el fin de la guerra europea a la vista, se plantease desde la direccion
del IEME una remodelacion de las funciones del Comité. De acuerdo con el objetivo de
controlar la circulacién de divisas, si el predecible fin del conflicto restaba efectividad a
la intervencion directa de los seguros de transporte, el IEME planteaba la necesidad de
transformar el Comité en una suerte de «sociedad nacional de reaseguros», que controlase
y verificase las operaciones del sector privado con el extranjero de forma exhaustiva, evi-
tando asi la salida de divisas y capitales del pais®. No obstante, esta postura chocaba
directamente con el papel de supervisor que se habia atribuido a la Direccién General de
Seguros desde el Decreto de septiembre de 1944.

En este escenario, las discusiones entre los dos ministerios —Industria y Hacien-
da— se plantearon desde la 6ptica del IEME como una cuestién de la maxima importan-
cia para la economia nacional. El final de la guerra reduciria notablemente las entradas
de capital y divisas en forma de primas de seguros; esta restriccion limitaria la capacidad
del sector asegurador espanol de hacer frente a sus compromisos en divisas, lo que lle-
varia a recurrir a la denominaciéon en pesetas de esos pagos al extranjero. En ultima ins-
tancia, esto implicaria el deterioro de la posicion de la peseta en el exterior y, con ello, el
de la balanza comercial espafiola. Mas alla del argumento esgrimido desde el IEME, la
idea propuesta desde el Ministerio de Industria era equiparar el reaseguro con el resto de
los sectores econémicos en los que ya se aplicaba un control estricto sobre el movimien-
to de divisas con el extranjero.

Finalmente, con el acuerdo de no invadir competencias propias de la Direccion
General de Seguros en lo que a capacidad de inspeccion se referia, se acordé la transfor-
macion del Comité Oficial de Seguros Maritimos en el Comité Oficial de Reaseguros, es-
tructurado como oérgano de control de las operaciones de reaseguro con el extranjero
realizadas por compafiias registradas en Espafa.

2.4 EIl Comité Oficial de Reaseguros: la intervencién directa del reaseguro espaiol

La formula planteada para la transformacion del Comité descansaba en dos puntos clave:
limitar la presencia en las operaciones de seguro directo para evitar las duplicidades con
la Direccion General de Seguros y el rechazo del sector privado, y disefiar una dinamica
de intervencion que afectase Unicamente a las transacciones de reaseguros con el extran-
jero. Estos dos objetivos quedarian plasmados en la norma fundadora del nuevo Comité:
el Decreto de julio de 19454, Seguin se enunciaba en la exposicion, una vez cumplida la
funcion de controlar los seguros sobre riesgos de guerra de buques espafoles durante el
conflicto europeo, el rebautizado Comité Oficial de Reaseguros deberia reducir sus opera-
ciones en este sentido, centrandose en la solucion de los problemas monetarios derivados
de la actividad reaseguradora, tal y como se estipulaba en el Decreto de 29 de septiembre de
1944. Asi, la experiencia acumulada durante cinco anos de intervencién de los seguros

38 AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, caja 65/9691, fols. 158 y 159.

39 AGA, Ministerio de Comercio, Direccion General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, caja 65/9691, fol. 162.

40 BOE, n.° 197, de 16 de julio de 1945.
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de guerra se utilizaria en la posguerra mundial para regular los flujos de capitales, tanto en
divisa extranjera como en pesetas, mediante el control del reaseguro.

Para ello, la Direccion General de Seguros facilitaria al Comité los datos del sector
privado que venia recabando desde finales de 1944 sobre movimientos de primas hacia el
extranjero. A partir de lo anterior y para fortalecer los canales de informacion entre regula-
dor y sector privado, se establecia la cesion obligatoria al Comité del 1% de los riesgos
colocados en el exterior y de las aceptaciones procedentes del extranjero. Esta cesidn
obligatoria, que pronto fue denominada «impuesto del 1 %» tanto por las compafiias como
por el Comité, se convirtid en el nucleo de la intervencidn durante los afios siguientes. A
partir de los datos recabados de cada expediente recibido, el Comité evaluaria su efecto
en el marco de la politica de divisas establecida por el IEME, pudiendo forzar la rescisién
del contrato por parte de la Direccion General de Seguros en caso de considerar que sus
clausulas pudiesen dar lugar a especulaciones de tipo monetario, cuando la cesion en
reaseguro fuese contratada en paises donde no se pudiese hallar compensacion de ca-
racter comercial o cuando el contrato estuviese denominado en divisas de las que no
existiesen disponibilidades en el IEME, o que este considerase inoportuno movilizar. La
Direccion General de Seguros y el Comité quedaban encargados de vigilar el cumplimien-
to de la nueva disposicion, gozando la primera de capacidad sancionadora. Paralela-
mente, en el decreto se estipulaba la creacién del Consejo Superior de Reaseguros, en-
cargado de la mas alta direccion y de la orientacién estratégica del sector. En este se
hallarian representados los ministerios de Hacienda y Asuntos Exteriores, el IEME, la Di-
reccion General de Seguros y el Comité Oficial de Reaseguros, poniendo asi en comun las
inquietudes sobre el sector desde el &ambito tanto actuarial como monetario*'. Mas alla de
las funciones de alta direccién, no se le atribuyé competencia especifica alguna. De he-
cho, las indicaciones recibidas del Consejo Superior de Reaseguros en el Comité durante
la década siguiente aludieron, en la mayoria de los casos, a objetivos generales y lineas de
accion a largo plazo, mas que a cuestiones concretas o cotidianas.

En este nuevo marco, la participacion del Comité en los negocios del sector priva-
do se reduciria a niveles minimos en poco mas de un afo (véase grafico 2.2), mediante el
progresivo desmantelamiento del Consorcio Espafol del Seguro de Guerra y el fin de la
puesta en comun de los riesgos sobre buques espanoles. De este modo, las operaciones
de seguro directo del Comité quedaban circunscritas a las concertadas con organismos
publicos. En este capitulo, se habia negociado desde inicios de 1944 el traspaso directo de
parte de los riesgos tomados a la flota petrolera de la CAMPSA a La Unién y el Fénix Espafiol,
debido fundamentalmente a las complicaciones derivadas de su gestion cotidiana. Mas
aun, el Comité redujo su presencia mediante la transferencia de la cobertura de los riesgos
de la Empresa Nacional Elcano a la Compafia Hispanoamericana y a la Compaiiia Bilbao.

Con todo lo anterior, el Comité se convertia entonces en un érgano estable, con
competencias fijas, claras y bien diferenciadas. Esta normalizacion de sus actividades
quedd reflejada en la abrupta caida de la frecuencia de las reuniones de su consejo de
administracién: tras mas de tres aflos de reuniones quincenales y, en determinados mo-
mentos, semanales, desde noviembre de 1945 las sesiones del Consejo se celebraron
semestralmente, primero, y anualmente, desde 1948. La nueva forma de desempefio del
Comité era producto de la clarificacion de sus funciones, esto es, la gestion del reaseguro
espanol de acuerdo con las directrices dictadas por el IEME mediante dos vias: en primer
lugar, el examen y aprobacién o bloqueo de las operaciones de reaseguro del sector pri-
vado con el extranjero y la cobertura del 1% de los riesgos cedidos y aceptados en el

41 La organizacién definitiva del Consejo seria anunciada en la Orden de 30 de noviembre de 1945, BOE, n.° 317,
de 13 de noviembre de 1945.
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exterior; y, en segundo lugar, las operaciones de seguro directo con organismos publicos,
ejecutadas de la forma que mejor sirviese a los intereses econédmicos nacionales*.

2.41 ELIMPUESTO DEL 1%

La primera de estas funciones descansaba en la informacién remitida por la Direccion
General de Seguros, que a su vez la recopilaba de las companias de seguros y reaseguros
que operaban en Espana. Cada operacidn de cesion o aceptacion en el extranjero debia
ser notificada a la Direccién, que a su vez la transmitia al Comité. Sin embargo, desde un
principio, el sector privado hizo notar sus reticencias a comunicar pormenorizadamente
estas operaciones. Argumentando que este procedimiento ralentizaba notablemente sus
negocios, las compafias privadas no comunicaban en tiempo y forma las operaciones,
dificultando notablemente la labor encomendada al Comité. De hecho, solo las principales
empresas de seguros espafnolas, las incluidas en la pdliza flotante n.° 968, remitieron los
formularios de declaracién de cesiones, aceptaciones y retrocesiones correspondientes al
primer semestre de 1946,

En esta situacién se hallaba implicita una problematica ya sefalada en etapas
anteriores del Comité. Los impulsos de control y supervisién del Estado se topaban con el
rechazo generalizado del sector privado, que observaba cémo las operaciones de autose-
guro, la puesta en comun de riesgos en el Consorcio Espafol del Seguro de Guerra y, en
este caso, la cesién obligatoria del 1% de las operaciones en el extranjero suponian la
expropiaciéon de una parte del mercado por parte del Comité. Frente a esta posicion, el
Comité habia utilizado como factor de compensacion la cesidn de parte de los riesgos
asumidos en las operaciones de seguros con los organismos publicos; estas operaciones
gozaban de tasas de siniestralidad significativamente mas bajas que las del resto del mer-
cado, debido a las rutas de navegacién empleadas y al sistema de tarificacién utilizado,
por ser un negocio entre entidades publicas. Sin embargo, esta medida solo alcanzaba a
las grandes companias firmantes de la pdliza n.° 968. Asi, las multiples empresas de se-
guros creadas durante el periodo 1941-1945 eran ajenas a ese mecanismo, por lo que su
resistencia a las nuevas medidas era comparativamente mayor*. De hecho, las quejas de
la Direccion General de Seguros (y en el seno del Comité sobre la falta de colaboracion del
sector privado a la hora de facilitar la informacién sobre operaciones en el extranjero)
apuntaban no a las grandes compafiias, sino a las mas pequefias y a las extranjeras.

En efecto, la composicion de las estadisticas sobre operaciones en el extranjero
correspondientes a 1946 tuvo que retrasarse debido a la escasa informacion aportada por
el sector privado, a excepcioén de La Unién y el Fénix Espafiol, el Banco Vitalicio y la Com-
pafia de Seguros Bilbao*®. En consecuencia, ante la resistencia de buena parte del sector,
y contando con que la mayor cuota de operaciones en el extranjero era manejada por las
compaiiias de la pdliza n.° 968, la Direccion General de Seguros dio un paso atras, elimi-
nando la obligatoriedad de remitir automaticamente las declaraciones de cesiones, acep-
taciones y retrocesiones. A cambio, las compafias debian comprometerse a poner dicha
informacion a disposicién de la Direccién en caso de requerimiento explicito*®. De este

42 AGA, Ministerio de Comercio, Direcciéon General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, caja 65/9691, fols. 165-171.

43 La entrada en vigor de la participacion del Estado en las operaciones de reaseguro con el extranjero se habia
retrasado, por motivos de organizacion, al 1 de enero de 1946. AGA, Ministerio de Comercio, Direccién Gene-
ral de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros y Reaseguros, caja 65/9691, fol. 179.

44 En el ramo de los transportes, el nUmero de empresas nacionales se increment6 de 34 a 56 [Direccion General
de Banca, Bolsa e Inversiones (1953)].

45 Todas ellas firmantes de la pdliza n.° 968 y con una participacion conjunta superior al 40 % del total. ABE, Depar-
tamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, caja 84, Estadisticas anuales del Comité, 1946, fol. 2.

46 Uria (1946), p. 91. Uria atribuye la suspension a las complicaciones practicas para trasladar la informacién de
forma inmediata, asi como a la colisién directa con el secreto profesional de las entidades reaseguradoras.

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°68 EL CONTROL DE DIVISAS DURANTE EL PRIMER FRANQUISMO. LA INTERVENCION DEL REASEGURO (1940-1952)



modo, se renunciaba a un control estrecho de las operaciones del sector en su conjunto,
en favor de un sistema de supervisién mas flexible.

Durante los afos siguientes, aseguradoras y reaseguradoras prestaron mayor co-
laboracion, si bien desde el Comité se siguieron denunciando las omisiones que habia en
las declaraciones de las compaiiias. No obstante, las complicaciones para supervisar el
sector iban en ascenso: entre 1945 y 1950, 139 reaseguradoras extranjeras consiguieron
autorizacion para operar con riesgos espafoles, lo que introdujo mayor complejidad en las
redes de distribucion de riesgos. En consecuencia, las estadisticas del Comité sefialaron
afo tras afo los retrasos en la entrega de informacién ante los requerimientos de la Direc-
cién General de Seguros®’.

Paralelamente, se hicieron peridédicas las reclamaciones sobre las complicacio-
nes y trabas que la cesion obligatoria del 1 % suponia para el desempefio del sector pri-
vado. Las quejas, elevadas primero a la Direccion General de Seguros y al Comité vy,
posteriormente, al Consejo Superior de Reaseguros, confluyeron con la problematica de-
sarrollada en torno al acceso a la informacién de los contratos de reaseguro. En la corres-
pondencia entre el Comité y la Direccidn General de Seguros quedod recogido el debate
sobre las cuestiones legales que limitaban las posibilidades de esta Ultima para acceder a
dicha informacion; como defendiera Uria (1946), al contar los contratos tradicionales de
reaseguro con una clausula de confidencialidad reconocida por el Derecho Internacional,
las compafias retenian la informacién basandose en un supuesto legal reconocido, lo que,
en palabras del representante de la Direccion en el Comité, neutralizaba en buena parte la
capacidad de intervencion del reaseguro, independientemente de que la cesidn de infor-
macién fuese inmediata o bajo requerimiento administrativo®.

Estas tensiones coincidian en el tiempo, ademas, con las que desde los afios fina-
les de la década de los cuarenta afectaban a las mas altas esferas de la politica econdmica
en Espafia®®. En efecto, las fricciones entre partidarios del intervencionismo y partidarios
de las nuevas tendencias liberalizadoras se desarrollaron ampliamente en el ambito de la
politica monetaria, modificando las directrices del IEME y su papel en la circulacién de
divisas®. La creacion del mercado de divisas en julio de 1950 contribuy6 a una creciente
participacion de los bancos autorizados en la negociacion de moneda extranjera vy, si bien
se mantenia un papel preponderante del IEME, este fue cediendo poco a poco las que
hasta ahora habian sido competencias discrecionales. Finalmente, a finales de 1951 se
faculté al IEME a delegar parte de sus funciones reguladoras en el mercado libre de divisas
0, mas concretamente, en los bancos e instituciones financieras autorizadas, sefialando asi
el principio del fin del control férreo del acceso a la divisa extranjera.

Este proceso, del que no quedd constancia en la documentacion del Comité
Oficial de Reaseguros a pesar de las graves implicaciones que tenia para su futuro, llevé
a un escenario en el que la cesién obligatoria del 1 % perdia buena parte de su sentido.
Asi, en abril de 1952 se decretd el fin de la obligacion de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras de ceder participacion al Estado en sus operaciones con el extranjero®'.
En la norma se dejaba la puerta abierta a la cobertura por parte del Comité de algunos de
aquellos riesgos, convirtiendo asi al Estado en un reasegurador de ultima instancia, pero
se eliminaba su caracter imperativo. Al mismo tiempo, como contraparte de la retirada
del Estado de las operaciones de reaseguro, se establecia la obligatoriedad de comunicar

47 Para una descripcion de estas dificultades, véanse los epigrafes 4.1y 4.2.

48 ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, Correspondencia y actas del Comité, caja
84, carpeta 1.

49 El «forcejeo interministerial», segin Ros Hombravella (1979).

50 Barciela et al. (2001), pp. 161-167.

51 Decreto de 21 de marzo de 1952, BOE, n.° 119, de 28 de abril de 1952.
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al Comité los datos referentes a cesiones y aceptaciones en el extranjero. Se pretendia
asi mantener el canal de informacion con el sector, si bien no se especificaban plazos ni
procedimiento alguno.

El proceso de liberalizacion parcial de la actividad reaseguradora se completaria
apenas tres meses después, mediante la normalizacion de su régimen tributario. Median-
te la Ley de 15 de julio de 1952, el reaseguro quedaba homologado y estandarizado de
cara a la imposicion de sus rentas de un modo similar al aplicado al seguro directo. Mas
alla de exenciones fiscales o de cesiones obligatorias, las primas comerciales liquidadas
por aceptacion en reaseguro pasaban a tributar en proporcién del 1%. en concepto de
«utilidades sobre la riqueza mobiliaria»®.

Con todo lo anterior, el Comité Oficial de Reaseguros quedaba emplazado a liqui-
dar las operaciones pendientes de resolucion y a limitar su actuacion a la recopilacion de
informacion sobre flujos de reaseguro con el extranjero, mientras que en su funcion prin-
cipal retornaba a la que diez afos antes le habia sido encomendada: prestar servicios de
aseguramiento a los organismos publicos encargados de la importacion de determinadas
mercancias.

2.4.2 EL COMITE COMO ASEGURADOR Y REASEGURADOR DIRECTO

Desde su recomposicion como Comité Oficial de Reaseguros, las operaciones de seguro
y reaseguro directo gestionadas desde el IEME sufrieron profundos cambios tanto en su
estructura como en su cuantia. En efecto, como ya se ha mencionado, el final del conflicto
europeo trajo consigo una abrupta reduccion de la demanda de cobertura de riesgos de
guerra, a la vez que supuso una progresiva caida del precio del seguro en el ramo de los
transportes. Del mismo modo que la guerra habia traido la subida del valor de los buques
como elemento asegurable y se habian elevado los tipos de prima, la rendicién alemana
eliminaba buena parte de la peligrosidad de las rutas de navegacioén atlantica, revirtiendo
asi la tendencia al alza tanto del precio del seguro como de los capitales asegurados.
Ademas, el crecimiento absoluto del registro de buques de transporte, tanto en tonelaje
como en numero, reducia las temidas estrecheces de oferta vividas durante la guerra.

En este contexto, el negocio procedente de los riesgos sobre cascos se redujo a
minimos, mientras que la cobertura de mercancias empezé su ascenso a comienzos de
1946 mediante nuevos contratos concertados con organismos publicos. Igualmente, los
seguros de guerra cedieron espacio a las operaciones sobre riesgos ordinarios, completan-
do asi una transformacion en la que el Comité dejaba de ser un agente auxiliar en la cober-
tura de los riesgos de guerra sobre buques espafioles para convertirse en el asegurador de
los cereales, aceites, tabaco y algodon importados por el Estado (véase grafico 2.3).

Como puede observarse en el grafico 2.3, la suscripcion de primas por riesgos
ordinarios sobre mercancias siguié ganando peso al menos hasta 1949, mientras que los
seguros de cascos dejaron de contratarse desde finales de 1947. A partir de entonces,
solo las contrataciones esporadicas de riesgos de guerra sobre mercancias introducirian
minimas variaciones en la estructura de riesgos del Comité.

Ademas de esta especializacion en los contratos de riesgos ordinarios sobre
mercancias, la estructura de los negocios del Comité en este campo fue variando duran-
te la década siguiente, adaptandose a la demanda de los distintos organismos publicos.
En este sentido, destaca la evolucion de los servicios prestados al Servicio Nacional del
Trigo, que, tras una etapa de crecimiento hasta 1949, comenzaron a disminuir en favor de
las operaciones realizadas con la Compaiia Tabacalera, primero, y con el Centro Algodo-
nero Nacional, después (véase grafico 2.4). Frente a las operaciones concertadas con

52 BOE, n.° 198, de 16 de julio de 1952.
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COMITE OFICIAL DE REASEGUROS. OPERACIONES DE SEGURO DIRECTO, EN MILES DE PESETAS
CORRIENTES (1945-1955)

GRAFICO 2.3
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FUENTES: ABE, Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, cajas 84 y 85, Estadisticas y balances anuales, y 116/1, Libro Diario.
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FUENTE: ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, caja 84, Estadisticas y balances anuales.

estos organismos, la Comisaria General de Abastecimientos absorbié una parte importante
de los contratos del Comité, ocupando —salvo en los afios 1949, 1952 y 1953 — las primeras
posiciones en el reparto de la cuota de servicio.

Al mismo tiempo, quedan reflejados los seguros concertados en régimen de coa-
seguro con la Compafia Hispanoamericana en los afios 1947-1951. Esta colaboracion,
que tenia por objeto la contratacion de seguros denominados en divisas sobre importa-
ciones del Consorcio de Industriales del Textil-Algodoneros, se habia planteado en 1947
como un ensayo de relajacion del control estatal sobre la gestion de divisas en seguros
internacionales mediante una minima apertura al sector privado. La experiencia finalizo al
término de 1951, en pleno proceso de liberalizacién parcial del mercado de divisas, con la
absorcion directa por parte de la Compafiia de los riesgos contratados.

Al margen de los cambios en la estructura de negocio del Comité, en el periodo de
1945-1955 se produjeron graves tensiones monetarias y modificaciones en la cotizacion
de la peseta que difuminan la evolucion de las operaciones. Por esto, en el grafico 2.5 se

ha compuesto la serie de primas denominadas en pesetas constantes de 1951, utilizando
el indice de Prados de la Escosura (2003).

BANCODEESPARA 44 ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°68 EL CONTROL DE DIVISAS DURANTE EL PRIMER FRANQUISMO. LA INTERVENCION DEL REASEGURO (1940-1952)

" S|NDICATO VERTICAL INDUSTRIA QUIMICA



COMITE OFICIAL DE REASEGUROS. PRIMAS DE SEGUROS DE MERCANCIAS SOBRE RIESGOS GRAFICO 2.5
ORDINARIOS, EN MILES DE PESETAS DE 1951, Y CUOTA SOBRE EL NEGOCIO TOTAL CONTRATADO,
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Como puede observarse, los niveles de contratacion del Comité ascendieron has-
ta mas que duplicarse en el periodo de 1945-1948, a la vez que se acrecentaba el peso de
los seguros ordinarios de mercancias desde poco mas del 30 % hasta llegar a valores
entre el 90% vy el 100 %. En adelante, si bien se mantendria la primacia de ese tipo de
contratos, su volumen descenderia en el periodo de 1949-1952, precisamente coincidiendo
con la etapa en la que, de forma progresiva, se iria suavizando la intervencion del IEME en
el mercado de divisas. Ya en 1952, con las competencias del Comité en franco retroceso,
mediante la anulacion del impuesto del 1% vy tras los procesos de liberalizacion puestos
en marcha, las cifras de negocio recuperaron la tendencia de crecimiento gracias a nuevas
contrataciones de seguros de importaciones de algodon. Hacia 1955, con las ultimas liqui-
daciones de las operaciones realizadas al amparo de la cesién obligatoria del 1%, el
Comité mantendria sus negocios de seguro directo como Unica competencia en la practica,
en una dindmica que parece extenderse hasta su disolucion en 1973%. En efecto, a falta
de analizar profundamente la documentacién referente al periodo de 1955-1973, lo reco-
gido en las actas de las reuniones del Comité y en la documentacion contable manejada
hasta ahora indica que las operaciones se redujeron a seguros directos concertados con
organismos publicos, siendo muy limitadas las referencias a la competencia de control y
supervision de los flujos de reaseguro con el extranjero.

53 EI Comité quedé disuelto de iure junto con el IEME mediante el Decreto-ley 6/1973, de 17 de julio, BOE, n.° 179,
de 27 de julio de 1973. Sin embargo, la liquidacién de sus operaciones de seguro directo se extendid, al menos,
hasta 1976, siendo asumida su labor por el Negociado Superior de Seguros y Reaseguros del Ministerio de
Comercio.
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3 El reaseguro como instrumento de politica monetaria

En el capitulo anterior, se ha relatado la evolucién del Comité en sus sucesivas denominaciones
y con las distintas funciones que le fueron encomendadas. En el campo de sus competencias,
como se ha podido constatar, las distintas instrucciones y normas directrices de su funciona-
miento reflejaron el interés de las autoridades del IEME por prestar servicios de aseguramiento
a las importaciones efectuadas por organismos publicos, cuestion esta que queda reflejada
en la larga serie de operaciones de seguro directo desarrolladas por el Comité. Sin embargo, en
cada uno de sus mandatos, la direccién del IEME, la Direccién General de Seguros y los
ministerios de Industria y de Hacienda plasmaron la inquietud de que estas operaciones se
realizasen con arreglo a la mayor conveniencia para los intereses econémicos nacionales, alu-
diendo en todos los casos a la necesidad de evitar los descubiertos en divisas y a preservar el
valor de la peseta en el extranjero, segun las directrices dictadas por la politica econdémica .

3.1 Motivaciones, objetivos e instrumentos de intervencion

Estos objetivos son claramente identificables en las operaciones llevadas a cabo por el Comi-
té durante sus primeros afnos. Asi, en primer lugar, los llamados contratos de autoseguro con-
certados respondian a la necesidad de prestar servicios de seguro al Estado que evitasen el
encarecimiento de las importaciones en un entorno de precios al alza. Al mismo tiempo, con
ello se pretendia evitar que el sector asegurador espanol, debilitado tras la Guerra Civil, nece-
sitado del recurso al reaseguro en el extranjero y escasamente dotado de divisas extranjeras,
cediese masivamente sus riesgos denominandolos en pesetas, lo que, ademas de suponer
graves salidas de capital, podria afectar a la valoracion de la moneda nacional. En segundo
lugar, la puesta en comun de los riesgos de guerra sobre buques espafioles en el Consorcio
Espariol del Seguro de Guerra y la cesion obligatoria al Comité de una participacion del 20 %
del total respondian a la necesidad de reforzar la capacidad de absorcion del sector privado, en
un momento en el que el precio del seguro seguia subiendo. Ademas, como se ha mencionado
en el capitulo anterior, esta politica contribuy6 a desviar una parte del mercado de las compa-
fias extranjeras al Estado y a las empresas nacionales. En tercer lugar, ya el Comité Oficial de
Reaseguros, con la introduccion del impuesto del 1%, sefialaba una forma directa de control
de los flujos de divisas en forma de primas de reaseguro, si bien su extension en el tiempo fue,
como se ha visto, reducida. Las operaciones descritas suponen distintas aproximaciones de
las autoridades al problema de la circulacién de divisas en un mercado altamente intervenido.
Sin embargo, existe para buena parte de la serie temporal un elemento cuya vinculacién con
las funciones determinadas para el Comité en lo monetario no aparece claramente definida: las
operaciones de seguro y reaseguro directo gestionadas con el Estado desde 1945.

Si bien antes de 1945 estas operaciones estaban fundamentadas en la evolucion
alcista de los preci os del seguro y en las restricciones impuestas por el escenario bélico,
tras la rendicién alemana se produjo una caida generalizada del tipo de prima y la norma-
lizacion de las rutas de navegacion, con la consiguiente reduccion del precio del seguro.
Al mismo tiempo, ya a finales de 1945 se habia manifestado la lentitud del Comité para
adaptarse a la evolucion de los precios, de modo que desde el sector privado, la Direccién
General de Seguros y el Consorcio Espanol del Seguro de Guerra se le requeria una mayor
flexibilidad para ajustar sus tarifas a las de mercado’. De este modo, el papel del Comité

1 Mientras que en 1943 era el Comité el érgano pionero en la reduccion de primas (AGA, Ministerio de Comercio,
Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros y Reaseguros, caja 65/9691,
fols. 115y 116), apenas un afo después se le requeria que adaptase sus tarifas, demasiado altas, a las aplica-
das por el sector privado a escala internacional (AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transaccio-
nes Exteriores, Negociado Superior de Seguros y Reaseguros, caja 65/9691, fols. 142, 145y 149).
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EVOLUCION DE LA RATIO P-S EN EL SECTOR ASEGURADOR ESPANOL (1942-1951) CUADRO 3.1

ARo 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951
Ratio primas / capital y reservas 1,741 1,775 1,684 1,528 1,667 1,892 1,971 1,953 2,009 2,115

FUENTE: Direccion General de Banca, Bolsa e Inversiones (1953).

como supervisor de las practicas del sector privado para evitar la escalada de precios se
manifestaria obsoleto ya en 1945.

El otro elemento que habia justificado las operaciones de autoseguro durante la
guerra, esto es, la falta de capacidad de cobertura del sector asegurador espaiol tras la guerra,
también es cuestionado después de 1945. En efecto, durante los afios del conflicto varios
elementos habian confluido para sanear las estructuras de capital de las companias asegu-
radoras espanolas, a saber: los arreglos efectuados en las deudas heredadas de la Guerra
Civil, el respaldo del Estado en las operaciones de seguro de transporte del sector privado y
la canalizacion de parte del mercado hacia las principales compafias mediante los contratos
de las pdlizas flotantes n.° 885 y n.° 968. Todo lo anterior quedaria reflejado en la evolucion de
la estabilidad financiera del sector asegurador espafiol, plasmada en el cuadro 3.1.

Como puede observarse en el cuadro 3.1, desde la entrada en funcionamiento del
Comité hasta 1945 la ratio entre primas anuales suscritas y el capital y las reservas des-
cendié casi 22 puntos, alcanzando el minimo de la década. De este modo, el sector ase-
gurador espanfol finalizé la Segunda Guerra Mundial dotado de una mayor estabilidad fi-
nanciera y, por tanto, con una mayor capacidad de absorcién de riesgos. Esta tendencia
cambiaria en los afnos siguientes, en los que el sector privado incrementaria notablemente
su suscripcion de riesgos sin reforzar sus estructuras de capital. Sin embargo, existe un
elemento diferencial respecto al periodo anterior a 1945: desde entonces, aun con las
normas reguladoras implantadas, el nimero de compaiiias reaseguradoras extranjeras
registradas en Espafa aumentd como se indica en el cuadro 3.2. Esta circunstancia, junto
con los nuevos controles a la circulaciéon implantados con el impuesto del 1 %, contribui-
ria, en teoria, a incrementar la capacidad de absorcién de riesgos de los aseguradores
primarios, sin necesidad de incrementar su dotacion de capital ni de recurrir al Estado
para afrontar estas operaciones.

Un tercer y uUltimo elemento habia justificado durante la guerra este tipo de ope-
raciones: la disposicién a mantener la cobertura de estos riesgos en compafias espafo-
las. Esta actitud, fruto de los presupuestos propios del nacionalismo econémico, habia
dado lugar a la retraccion de las operaciones de compafiias aseguradoras extranjeras en
Espafa en favor de aquellas de capital nacional, como se ha mencionado en el capitulo
anterior. Desde inicios de 1944 y a lo largo de 1945, el Comité puso en marcha el proceso
de traspaso directo —que no cesion en reaseguro— de buena parte de las carteras de
riesgos correspondientes a la flota petrolera de la CAMPSA y a la Empresa Nacional Elcano.
Esta transferencia se debia a la complicacion de la gestion de las carteras implicadas,
pero también a la necesidad de satisfacer las «justas aspiraciones econdmicas de las
compaifiias espafiolas»?. De este modo, a pesar de sus dudas iniciales, el Comité contaba
con mecanismos suficientes para desviar su cartera de riesgos a companias espafolas,
pues no tenia necesidad de conservarlos, frente a la posibilidad de que estos cayesen en
poder de companiias extranjeras. De hecho, la pdliza flotante n.° 968, mediante la que el

2 AGA, Ministerio de Comercio, Direccion General de Transacciones Exteriores, Negociado Superior de Seguros
y Reaseguros, caja 65/9691, fols. 137 y 149.
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INSCRIPCIONES DE COMPANIAS DE REASEGUROS EN ESPANA, POR NACIONALIDAD DE ORIGEN (1944-1950) CUADRO 3.2

Pais/afio 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950
Alemania 1 3
Bélgica 2
Chile 2
Dinamarca 1 4 2 1
Francia 15 1 3 0 4 1
Holanda 2
Reino Unido 36 3 1 3 2 2
Italia 6 2 5 2
México 1 1
Noruega 1 3 1
Portugal 1 2 2
Suecia 3 1 3 1
Suiza 1 9 1
Tanger 2 1
Uruguay 1
Total 3 75 13 15 13 13 7

FUENTE: Direccién General de Banca, Bolsa e Inversiones (1953).

Comité cedia parte de sus riesgos al sector privado, no impedia la retrocesién a entidades
extranjeras por parte de las compafiias firmantes; es decir, los riesgos que reaseguraba el
Comité pasaban a los flujos de circulacién de primas nacionales e internacionales con
igual limitacion que los contratados por compafiias privadas.

En conclusidn, a la vista del andlisis, las motivaciones que impulsaron las opera-
ciones del Comité como asegurador directo durante el periodo de 1942-1945 no parecen
justificar las realizadas durante la década siguiente. Sin embargo, tanto la documentacioén
del Comité como la normativa siguieron sefalando durante la etapa de 1945-1955 que
aquellas operaciones obedecian a los mismos preceptos enunciados desde su fundacion:
contribuir a la preservacion del valor de la peseta y a mantener las reservas de divisas, tan
necesarias para la economia nacional.

3.2 Un modelo de contraste de las operaciones de seguro y reaseguro directo en el
periodo de 1945-1955

Partiendo de esos mismos preceptos de actuacién centrados en aspectos monetarios, en
la documentacion analizada no aparecen sefialados ni los mecanismos ni los instrumentos
utilizados por el Comité para alcanzarlos. Esta incégnita, en lo que se refiere al porqué de
la continuacion de las operaciones de seguro y reaseguro directo en un periodo en el que
parecen no responder a necesidades habidas en momentos anteriores, convive con una
cuestion relativa al funcionamiento cotidiano del Comité: la politica de cesiones en el marco
de esas operaciones de seguro y reaseguro directo, es decir, el disefio de los plenos de
retencién de riesgos en la cartera de negocio del Comité.

Aglutinando ambos interrogantes, la hipotesis de trabajo planteada quedaria ex-
presada en los siguientes términos: primero, lejos de responder a las necesidades plan-
teadas por el sector asegurador espafol durante la Segunda Guerra Mundial, las opera-
ciones de seguro y reaseguro directo del Comité en el periodo de 1945-1955 habrian
obedecido a criterios vinculados a la disponibilidad del IEME de divisas extranjeras y a la
gestién de la exposicion de la peseta en el mercado; segundo, el mecanismo central de
estas operaciones seria la configuracion de las tablas de retencion de riesgos y la politica
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de cesiones, de modo que el Comité conservaria parte de los riesgos no en funcion de
los criterios determinantes habituales (como la siniestralidad de las operaciones o la ratio
de solvencia, entre otros), sino de la divisa en la que se encuentra denominado el contrato de
seguro; tercero, las disponibilidades de reservas de divisas del IEME serian el elemento
clave a la hora de definir la cantidad de riesgos que debian ceder o retener segun la deno-
minacion del contrato.

El primer punto ha sido contrastado con lo expuesto y argumentado en el epigra-
fe anterior, quedando constancia de que los criterios que impulsaron las operaciones de
seguro directo en el periodo de 1942-1945 no serian aplicables en la etapa de 1945-1955.
En referencia al segundo aspecto, al analizar la configuracion de las politicas de retencion
de riesgos y comprobar su vinculaciéon con elementos ajenos a la practica actuarial, es
necesario comenzar por contrastar dichas politicas de retencion con los criterios propios
de la técnica aseguradora. En ese sentido, la literatura académica ha destacado una serie de
elementos determinantes de la demanda de servicios de reaseguro, es decir, de la deci-
sion de ceder parte de los riesgos asumidos por la compafia. Retomando lo expuesto en
el epigrafe 1.2, los elementos seleccionados, de acuerdo con los datos disponibles, serian
los siguientes:

a) Elriesgo de insolvencia (INSOLV): Las compafias que acumulan mayores res-
ponsabilidades en relacién con su capacidad para hacerles frente tienden a
demandar mas servicios de reaseguro, es decir, a ceder mas primas o a retener
mas riesgos®. Siguiendo el supuesto de Kader et al. (2010) para la demanda
de servicios de reaseguro en Suecia en el periodo de entreguerras, en este
modelo se va a utilizar la ratio P-S (primas anuales suscritas sobre capital y
reservas) como indicador del riesgo de insolvencia y de la probabilidad de
quiebra. Sin embargo, es necesario advertir de que, en el caso del Comité
Oficial de Reaseguros, la forma de composicion de las reservas y el respaldo
financiero del Estado introducen un elemento distorsionador del resultado. En
efecto, las reservas liquidas del Comité estaban compuestas por el Fondo de
Prevision para Riesgos Maritimos y de Guerra, que habia sido formado con
los retornos de las operaciones realizadas desde 1941. Esta cuenta, con un
saldo de entre setenta millones y cien millones de pesetas en el periodo de
1945-1955, era también accesible a otras operaciones del IEME, lo que, tanto
por su cuantia como por su disponibilidad, aporta importantes diferencias
respecto al funcionamiento de una compaiiia de seguros al uso.

b) Siniestralidad (SINIEST): En una primera aproximacion tedrica, las asegurado-
ras recurren a la cesién en reaseguro para reducir la volatilidad de su tasa de
siniestralidad [Gerathewohl (1993)]. Sin embargo, mas alla de las oscilaciones,
el crecimiento de las tasas de siniestralidad ha sido identificado como estimulo
para la demanda de servicios de reaseguro“. Como indicador, se utiliza la ratio
porcentual entre averias y siniestros pagados sobre el total de primas cobra-
das. Notese que, segun consta en la documentacion, entre el siniestro y el
pago de la indemnizacién pueden transcurrir afos, si bien en este modelo se
va a seguir la practica habitual de imputar el coste del siniestro no al periodo en
el que se ha reclamado, sino a aquel en el que se ha pagado, entendiendo que
es la resolucion favorable del expediente de averia lo que puede modificar la
percepcion del riesgo del gestor y modificar la demanda de reaseguro.

3 Mayers y Smith (1990), Hoerger et al. (1990) y Berger et al. (1992).
4 Mayers y Smith (1990), Garven y Lamm-Tennant (2003) y Lamm-Tennant y Starks (1993).
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c) Rentabilidad (RENTAB): Segun el marco tedrico establecido por Adams et al.
(2008), las comparfiias aseguradoras con mayores indices de rentabilidad
tienden a hacer un uso menos intensivo de los servicios de reaseguro. Esta
relacion se basa en que estas empresas dispondrian de mas recursos liquidos
con los que afrontar la cobertura de los riesgos contratados, lo que les permi-
tiria reducir su exposicion en mayor medida que las compafias con menor
rentabilidad y liquidez. En el caso del Comité, la ya mencionada peculiaridad
existente en el caracter y estructura del activo de tesoreria lleva a tomar este
indicador con cautela. Su expresion responde a la relacion porcentual entre la
diferencia de ingresos y gastos acumulada durante los ultimos doce meses y
el activo total. Contando con las premisas anteriores, se ha compuesto un
modelo de regresion multiple —resumido en el cuadro 3.3—, que responde al
siguiente planteamiento®:

REASEG; = 0. SINIEST, + B INSOLV; + u RENTAB; + C

Las observaciones se han obtenido a partir de los datos mensuales correspondientes
a los anos 1945-1955 del Libro Diario del Comité, si bien ha sido necesario introducir
correcciones tras el contraste con las estadisticas y los balances de situacién anuales.
A la luz de los resultados, se observa que el porcentaje medio de primas reaseguradas
en el ambito de los riesgos ordinarios sobre mercancias es del 42 %, oscilando sus valo-
res entre poco menos del 5% y hasta casi el 91 %. Respecto a la siniestralidad, el
valor medio se encuentra en torno al 20 %, por debajo de las cifras en las que operaba
en estos momentos el sector privado. Sin embargo, como era de esperar a la vista de
los datos, los valores muestran una amplisima oscilacion, con multitud de entradas en
las que no se producen reclamaciones de averias y maximos que ascienden a valores
que quintuplican las primas contratadas®. Respecto al riesgo de insolvencia o proba-
bilidad de quiebra, segun se habia adelantado, la ratio P-S se mantiene en niveles muy
bajos, debido a la extraordinaria dotacion de reservas del Comité y al respaldo finan-
ciero del IEME.

Pasando al panel de correlaciones, en el cuadro 3.3 se observa, en primer lugar,
coémo la tasa de siniestralidad muestra un vinculo marginal con la decisién de reasegurar y
opuesto a lo teorizado (r = -0,020), si bien el resultado no resulta significativo (p = 0,413).
En segundo lugar, el riesgo de insolvencia presenta una correlacién moderada en sen-
tido negativo con el porcentaje de primas reaseguradas y significativa estadisticamente
(r =-0,449; p < 0,05), en contra de lo supuesto inicialmente.

Por ultimo, los datos muestran cémo la rentabilidad se encuentra vinculada nega-
tivamente con el recurso al reaseguro (r = —-0,484, p < 0,05), cumpliendo con la prevision
tedrica. En cuanto a los valores del estadistico T, estos se encuentran dentro de los inter-
valos de confianza para o = 95 %. Respecto al comportamiento de las variables analiza-
das y a posibles relaciones de colinealidad entre ellas, al analizar los datos se observa la
mayor correlacion entre variables en el caso de la rentabilidad respecto de la siniestrali-
dad, con un r =-0,631. Sin embargo, los factores de inflacidén de la varianza se mantienen
en todos los casos en valores inferiores a 2 y por debajo de los cominmente aceptados
como umbral de colinealidad’.

5 Para la elaboracion de los trabajos de modelizacion se ha seguido el texto de Frees (2010).

6 Se trata, concretamente, del siniestro de la carga del bugue Monte Inchorta declarado en julio de 1954. La ope-
racion estaba concertada con la Comisaria General de Abastecimientos, que reclamé al Comité mas de ocho
millones de pesetas en indemnizaciones. El pago se retrasé hasta el mes de noviembre del mismo afio, recupe-
randose de las reaseguradoras poco mas del 3 % del importe.

7 Kennedy (2003), p. 190, citado en Kader et al. (2010), p. 277.
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ELEMENTOS DETERMINANTES TRADICIONALES DE DEMANDA DE SERVICIOS DE REASEGURO.

RIESGOS ORDINARIOS SOBRE MERCANCIAS. COMITE OFICIAL DE REASEGUROS (1945-1955)

1 Marco tedrico

CUADRO 3.3

Indicador Descriptor Relacion propuesta
Siniestralidad (SINIEST) Averias pagadas / primas cobradas +
Riesgo de insolvencia (INSOLV) Primas suscritas / capital y reservas +
Rentabilidad (RENTAB) Resultado / activo total -

2 Estadisticos descriptivos

Media Desviacion tipica Minimo Maximo N.° de observaciones

REASEG 42,185 19,404 4,720 90,740 132
SINIEST 20,183 74,121 0,000 497,000 132
INSOLV 0,093 0,036 0,040 0,170 120
RENTAB 5,642 3,314 -1,132 13,180 120

3 Matriz de correlaciones

REASEG SINIEST INSOLV RENTAB
REASEG - 0,020 -0,449 (a) -0,484 (a)
SINIEST — — -0,111 -0,631 (a)
INSOLV - — — 0,335 (a)
4 Tabla de coeficientes
Modelo Coeficientes Error estandar ~ Estadistico t Sig. FIV R? R? ajustado

1 Constante 46,579 1,677 27,768 0,000
RENTAB -14,661 2,452 -5,979 0,000 1,000 0,234 0,228
2 Constante 50,811 1,750 29,034 0,000
RENTAB -23,699 2,881 -8,227 0,000 1,661 0,369 0,358
INSOLV -12,841 2,581 -4,975 0,000 1,661
Test de autocorrelacion Durbin-Watson = 1,612

FUENTES: ABE, Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, cajas 84 y 85, Estadisticas y balances anuales y 116/1, Libro Diario.
NOTAS: REASEG = % primas mensuales cedidas en reaseguro / primas mensuales cobradas; SINIEST = % averias mensuales reclamadas / primas mensuales
cobradas; INSOLV = primas suscritas durante los Ultimos doce meses / capital y reservas; RENTAB = % resultado neto acumulado de los Ultimos doce meses /
activo total. Los valores criticos para el estadistico Durbin-Watson son dL = 1,502 y dU = 1,582 parak =2 y n = 120; dU < DW < 4—-dU; por lo que no hay sintomas

de autocorrelacion.

a Estadisticamente significativo (p < 0,05).

Con todo lo anterior, a partir de los datos analizados podria concluirse que los
elementos de gestidon determinantes de la decisién de recurrir al reaseguro tradicional,
tales como la siniestralidad, el riesgo de insolvencia y la rentabilidad, contribuyen a

explicar la politica de disefio de los plenos de cesion de riesgos del Comité Oficial de
Reaseguros durante el periodo de 1945-1955. Sin embargo, a la vista de los resultados,
al analizar el impacto de esos factores en la toma de decisiones, se observa que estos

explican la decision de reasegurar por parte del Comité en proporciones que oscilan,
segun la ecuacion elegida, entre 0,228 y 0,42 como valores de R? ajustado. Si bien
puede considerarse que este Ultimo valor satisface relativamente lo defendido por la

literatura académica, lo cierto es que no deja de explicar menos de la mitad de las

cesiones de reaseguro.
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3.3 Una hipotesis explicativa

Una vez visto que los criterios actuariales influirian solo parcialmente en las politicas de
cesion de riesgos del Comité Oficial de Reaseguros, y atendiendo al valor que se le atribu-
ye en la documentacién como instrumento para el control de divisas, la hipétesis que se
plantea es que la decision de reasegurar no obedeceria a criterios estrictamente actuaria-
les ni de trato preferente a determinadas importaciones, sino a imperativos de la politica
monetaria. Es decir, si bien las operaciones de seguro directo se repartian en contratos
denominados en distintas divisas, las cesiones de estos riesgos se realizan de forma asi-
métrica, reteniendo o reasegurando riesgos segun la divisa en la que estuviese denomina-
do el contrato y de acuerdo con los intereses de la politica de divisas definidos por el IEME.

En este sentido, los organismos oficiales encargados de la importacion de deter-
minadas materias primas recurrian al seguro denominado en divisas con el objeto de
percibir la indemnizacién, en caso de siniestro, de forma que pudiesen emplearla directa-
mente para volver a efectuar la compra, sin necesidad de contar con el IEME como inter-
mediario. Esta practica, que se habia generalizado desde 1945, llevaba a que parte de la
divisa canjeada a los organismos oficiales para las operaciones de importaciéon permane-
ciese en el seno del IEME en forma de primas cobradas por el Comité Oficial de Reasegu-
ros. De este modo, se mantenia un control mas estrecho sobre la circulacion, a la vez que
se incrementaba la disponibilidad cotidiana de divisas del Instituto.

Para analizar el caracter de estas operaciones y la influencia de la divisa de deno-
minacion en la accién del Comité, es necesario recurrir a la serie de datos desagregada en
divisas, que, lamentablemente, no cubre el periodo completo de 1945-1955. Concreta-
mente, se trata de las entradas del Libro Diario del Comité y de los anexos de operaciones
en divisas de los balances y estadisticas anuales del Comité, elaborados de forma sepa-
rada desde 1950. En estos, se recogen detalladamente todas las entradas de ingresos y
gastos separadas por divisas, permitiendo reconstruir asi las series de primas suscritas,
siniestralidad y porcentaje de primas reaseguradas segun la moneda de denominacion de
los contratos. A partir de los datos se han elaborado los graficos 3.1, 3.2 y 3.3. Se han
tomado las series correspondientes a pesetas, ddlares estadounidenses, libras esterlinas
y francos franceses. Esta seleccion se debe a su peso en el total de las operaciones vy,
sobre todo, a la continuidad que presentan los datos, existiendo observaciones a lo largo
de todo el periodo estudiado.

En el grafico 3.1 esta recogida la evolucion de la distribucién de las operaciones
de seguro directo del Comité segun la divisa de denominacion del contrato. Se observa la
tendencia creciente de las operaciones con divisas extranjeras en detrimento de las con-
trataciones en pesetas entre los anos 1950 y 1953. Aunque, de acuerdo con lo detallado
en la documentacién del Comité, esta practica se iniciaria inmediatamente después del fin
de la guerra mundial, la ausencia de datos desagregados antes de 1950 impide contrastar
este extremo. Para este periodo se observa el peso creciente de las operaciones en ddla-
res y libras esterlinas, con una participacion marginal del resto de las divisas, a excepcioén
del franco francés, que, sin embargo, no alcanza a superar el 5% de las contrataciones
anuales en ninguno de los afos tratados. A partir de 1954, la tendencia creciente del uso
de divisas extranjeras se revierte, con una retraccidn notoria de las primas en libras ester-
linas. Igual sucede con las operaciones denominadas en ddlares estadounidenses, cuya
presencia se reduce a un 30 % en 1954 y a menos de un 15 % en 1955.

En el grafico 3.2 se ha representado la serie mensual de la siniestralidad desa-
gregada segun la divisa de denominacion de los contratos, expresada en porcentaje de
averias reclamadas sobre primas suscritas en el mes. Igualmente, se ha representado la
tasa agregada, lo que permite comparar el efecto relativo de los maximos de siniestrali-
dad en determinadas divisas sobre el total del negocio, mucho mas estable. En este
sentido, queda reflejada la disparidad de los datos por divisas y su efecto desigual sobre
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COMITE OFICIAL DE REASEGUROS. DISTRIBUCION POR DIVISAS DE PRIMAS SUSCRITAS POR RIESGOS

( GRAFICO 3.1
ORDINARIOS SOBRE MERCANCIAS (1950-1955)
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la siniestralidad agregada; concretamente, el peso de los contratos denominados en pe-
setas en los afios 1950, 1954 y 1955, en contraposicion a los afios 1951-1953, con mayor
peso de los contratos en divisa extranjera.

Por ultimo, en el grafico 3.3 esta representada la serie mensual de tasas de cesién
de riesgos del Comité desagregado por divisas. Como puede observarse, las multiples
variaciones en las tasas de cesion en reaseguro, segun el tipo de divisa, se hacen cons-
tantes a lo largo de todo el periodo, habiendo ademas cambios de importancia en el peso
relativo de cada moneda en el agregado total. Igual que en los graficos anteriores, el peso de
la peseta queda sefialado en los afios 1950, 1954 y 1955, siendo el ddlar el determinante
de la tasa agregada durante los afios centrales del periodo estudiado. Al mismo tiempo,
quedan recogidos los muy dispares porcentajes de cesion, con contrastes entre las distin-
tas divisas que alcanzan diferencias del 80 %.

A la vista de la evidente disparidad entre el comportamiento de los datos globales
y el de los desagregados por divisas, se ha procedido a la contrastacion del modelo de
demanda de servicios de reaseguro presentado en el apartado anterior utilizando los datos
desagregados, con el objetivo de comprobar si existen variaciones en el peso de los deter-
minantes de la decision de reasegurar segun la divisa de denominacién del contrato. Pro-
fundizando en la cuestidn, se ha introducido un indicador vinculado a las reservas moneta-
rias del IEME; concretamente, dado que las cuentas de reservas de divisas convertibles
recogidas en el texto de Martinez Ruiz (2003), utilizadas en una primera aproximacion, reco-
gen datos anuales agregados, se ha recurrido a los estados de situacion mensuales de la
cuenta de divisas en propiedad del IEME para el periodo de 1950-19558. A partir de esto, se
ha compuesto el cuadro 3.4, que incluye como muestra los datos a 31 de diciembre del afio.

Como muestra el cuadro 3.4, las divisas seleccionadas reunen conjuntamente
una parte representativa de las reservas propiedad del IEME a lo largo de todo el periodo.
Concretamente, el minimo se sitla en 1953, cuando ddlares estadounidenses, libras es-
terlinas y francos franceses sumaban algo mas del 57 % del total de las reservas. Ademas,
estas tres divisas presentan las series mensuales mas homogéneas en las operaciones,
aunque, como se vera, existen importantes divergencias de unas a otras.

Contando con los datos anteriores, la idea inicial para contrastar la hipdtesis de
la influencia de la cuantia de las reservas del IEME en las politicas de cesion de riesgos
en reaseguro por parte del Comité ha sido elaborar tres modelos alternativos, inspirados en
el marco general de demanda de reaseguro presentado en el cuadro 3.3. Los elementos
diferenciales son el uso de la tasa de cesidn de riesgos calculada sobre los seguros con-
certados en la divisa correspondiente y la introduccién de la siniestralidad desagregada,
también segun la denominacion del contrato. De este modo, se obtendrian tres modelos
tedricos para contrastar:

1 REASEGUSD; = o INSOLV; + B RENTAB; + y SINIESTUSD, + 1 RESDIVUSD, ; + C
2 REASEGUKP;= o INSOLV, + B RENTAB; + y SINIESTUKP, + u RESDIVUKP, ; + C
3 REASEGFRF;= o INSOLV, + B RENTAB, + y SINIESTFRF; + u RESDIVFRF,; + C

Asi, se mantienen los elementos INSOLV y RENTAB como variables de control,
afiadiéndose dos variables especificas del comportamiento de cada divisa. Sin embargo,
al introducir los datos, se observa que existen limitaciones que recortan severamente la
representatividad estadistica del modelo. En efecto, para el periodo de 1950-1955 se
cuenta con un total de 72 observaciones mensuales de cada una de las variables utilizando

8 ABE, Departamento Extranjero, IEME, Secretaria, cajas 179-182, Estados de situacion de las principales cuen-
tas. En la misma documentacion se encuentran las reservas de divisas propiedad del Banco de Espafa, asi
como los saldos de las cuentas abiertas por particulares para operar con el IEME.
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DIVISAS PROPIEDAD DEL IEME EN PESETAS CORRIENTES, SEGUN CAMBIOS OFICIALES,

Y DISTRIBUCION PORCENTUAL DESAGREGADA EN UNA SELECCION DE DIVISAS (1950-1955)

CUADRO 3.4

Ano/divisa uSD UKP FRF Total
1950 48,38 24,61 7,31 1.3566.5692.603
19561 57,32 17,48 3,12 1.540.152.615
1962 40,48 15,25 8,29 1.865.236.448
19583 34,24 14,12 9,18 1.693.069.803
1954 (a) 21,33 26,63 15,55 1.008.726.379
1955 (a) 47,48 22,28 9,62 1.7561.727.814

FUENTES: ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, cajas 179-182, Estados de situacion de las principales cuentas.

a Las entradas de 1954 y 1955 corresponden, respectivamente, a noviembre de 1954 y junio de 1955, debido a la ausencia de datos para el mes de diciembre.
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los datos agregados®. Sin embargo, al separar los contratos por las distintas divisas se
observa que no todos los meses se producen contrataciones en cada una de ellas, ni se
realizan operaciones de cesion ni se contabilizan averias. En consecuencia, con 13 entra-
das completas para el caso del franco francés (FRF), 34 para el de la libra esterlina (UKP)
y 49 para el del ddlar estadounidense (USD), ha habido que excluir el caso primero.

En el andlisis siguiente, aplicado a los casos segundo y tercero, correspondien-
tes al comportamiento de las divisas libra y délar estadounidense, se han obtenido corre-
laciones siempre negativas, pero de intensidad poco relevante, entre la cantidad de di-
visas y la tasa de reaseguro (con coeficientes r = -0,151 parala libray r = -0,253 para el
ddlar), si bien su significacidon estadistica excede con mucho los margenes a partir de
los que se podrian considerar representativas (p = 0,197 para la libray p = 0,099 para el
dolar). En conclusidn, los datos desagregados por divisas no permiten sostener ni refu-
tar la hipotesis propuesta.

Para tratar de solventar el problema, se ha recurrido a la introduccién de los datos
correspondientes a las reservas totales para ponerlos en relacion con los datos agregados
analizados en el cuadro 3.3. De este modo se pretende comprobar si las reservas propiedad
del IEME contribuyen a sumar un ajuste representativo al modelo anterior, segun la expresion
siguiente:

REASEG,; = 0. INSOLV; + B RENTAB, + y SINIEST; + u RESDIV, ; + C

Donde REASEG corresponde a la tasa porcentual de cesion de riesgos del Comi-
té sobre primas cobradas; INSOLV recoge los datos de probabilidad de quiebra entendi-
dos como la relacion entre primas suscritas en los ultimos doce meses y capital y reser-
vas; SINIEST se refiere a la tasa porcentual de averias pagadas en el mes corriente sobre
las primas cobradas; RENTAB expresa la tasa porcentual de rentabilidad mensual, enten-
dida como resultado mensual sobre el activo total; por ultimo, RESDIV recoge los valores
totales de reservas de divisas propiedad del IEME denominados en millones de pesetas
corrientes segun los tipos de cambio oficial correspondientes al mes anterior. Todos los
valores se han limitado al periodo de 1950-1955.

Los vinculos entre las variables de siniestralidad, riesgo de insolvencia y rentabilidad
con la tasa de cesién en reaseguro se mantienen en la forma propuesta en el modelo de re-
gresion presentado en el cuadro 3.3. Respecto a las reservas de divisas, la relacién prevista

9 Alincluir las observaciones correspondientes a las reservas de divisas, el total de entradas potenciales se reduce
a 58, debido a la ausencia de datos para todo 1955, salvo el mes de junio, asi como al vacio correspondiente a
abril de 1952 y a diciembre de 1954.
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ELEMENTOS DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE SERVICIOS DE REASEGURO. RIESGOS ORDINARIOS CUADRO 3.5
SOBRE MERCANCIAS. COMITE OFICIAL DE REASEGUROS (1945-1955)

1 Marco tedrico

Indicador Descriptor Relacion propuesta
Siniestralidad (SINIEST) Averias pagadas / primas cobradas +
Riesgo de insolvencia (INSOLV) Primas suscritas / capital y reservas +
Rentabilidad (RENTAB) Resultado / activo total -
Reservas de divisa (RESDIV) Reservas de divisa propiedad del IEME +

2 Estadisticos descriptivos

Media Desviacion tipica Minimo Méaximo N.° de observaciones
REASEG 54,018 16,454 4,720 90,740 58
SINIEST 24,021 83,517 0,000 497,000 58
INSOLV 0,064 0,021 0,037 0,134 58
RENTAB 3,051 1,246 -1,132 5,660 58
RESDIV 1.416,665 260,365 667,770 1.875,480 58

3 Matriz de correlaciones

SINIEST INSOLV RENTAB RESDIV
REASEG -0,095 -0,126 -0,441 (a) 0,442 (a)
SINIEST - 0,083 -0,342 (a) -0,316 (a)
INSOLV - - 0,599 (a) -0,532 (a)
RENTAB — - - -0,485 (a)

4 Tabla de coeficientes

Modelo Coeficientes Error estandar Estadistico t Sig. FIV R? R? ajustado
1 Constante 14,415 10,906 1,322 0,092
RESDIV 0,02796 0,000 3,691 0,001 1,000 0,196 0,181
2 Constante 39,254 10,906 2,567 0,013
RESDIV 0,01886 0,000 2,254 0,002 1,308 0,263 0,236
RENTAB -3,918 1,748 -2,241 0,002 1,308
3 Constante 16,710 17,097 0,977 0,333
RESDIV 0,02627 0,000 3,089 0,003 1,484
0,341 0,314
RENTAB -6,108 1,879 -3,250 0,002 1,660
INSOLV 292,027 115,430 2,630 0,014 1,770
Test de autocorrelacion Durbin-Watson = 2,071

FUENTES: ABE, Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, cajas 84 y 85, Estadisticas y balances anuales, y 116/1, Libro Diario.

NOTAS: REASEG = % primas mensuales cedidas en reaseguro / primas mensuales cobradas; SINIEST = % averias mensuales reclamadas / primas mensuales
cobradas; INSOLV = primas suscritas durante los Ultimos doce meses / capital y reservas; RENTAB = % resultado mensual neto / activo total; RESDIV = reservas
de divisa extranjera propiedad del IEME, en millones de pesetas. Los valores criticos de autocorrelacion para el estadistico Durbin-Watson son dL=1,351y
dU =1,484 parak =2 yn =60; dU < DW < 4 — dU; por lo que no hay sintomas de autocorrelacion.

a Estadisticamente significativo (p < 0,05).

seria positiva; es decir, el Comité Oficial de Reaseguros recurriria en mayor (menor) medida a
la cesion de riesgos en reaseguro a las compafnias privadas en el mes t —a sabiendas de que
estas podrian a continuacion retroceder aquellos riesgos al extranjero— cuanto mayor (me-
nor) fuese el volumen total de las reservas de divisas en propiedad del IEME en el mes t-1. El
resumen de los resultados del analisis se ha presentado en el cuadro 3.5.

BANCO DEESPANA D7 ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°68 EL CONTROL DE DIVISAS DURANTE EL PRIMER FRANQUISMO. LA INTERVENCION DEL REASEGURO (1940-1952)



Tal y como indican los resultados presentados en el cuadro 3.5, las variables
seleccionadas exhiben un comportamiento similar al analizado para el periodo completo
de 1945-1955. Tanto la siniestralidad como la probabilidad de insolvencia presentan corre-
laciones estadisticamente poco significativas (p = 0,240 para SINIEST y p = 0,072 para
INSOLV), siendo la rentabilidad y las reservas totales los elementos mas representati-
vos. Respecto a estos Ultimos, ambos muestran una vinculacion acorde con la esperada
(r = -0,441 para RENTAB y r = 0,442 para RESDIV). Se han compuesto dos modelos po-
sibles contando con ambas variables, a los que se afiade un tercero en el que se ha inclui-
do la variable INSOLV debido a que se produce un notable aumento de significacion cuando
esta se introduce en el modelo inicial. Sin embargo, al analizar las tres opciones resultantes,
se observan elementos que obligan a discriminar. Si bien los tres modelos superan las prue-
bas de autocorrelacion (véase nota del cuadro 3.5) y se puede desechar la hipdtesis de
colinealidad, al encontrarse el valor de los factores de inflaciéon de la varianza muy por
debajo de los puntos criticos, la significacion unilateral de la constante en las ecuaciones
1y 3 (p=0,092yp = 0,333) aconseja desecharlos en favor de la ecuacién 2. Ademas, los
valores del estadistico T asociado a la constante en las ecuaciones 1 y 3 quedan, por
poco, fuera del intervalo de confianza para a = 95 %. Con esto, de la segunda ecuacion
se obtendria un ajuste asociado a un valor de R? = 0,236 en el caso méas conservador. No
obstante, atendiendo a la alta significacion de la variable RESDIV en la ecuacion 1, cabria
pensar que buena parte del ajuste en la ecuaciéon 2 esta vinculado a esta, pues, como
puede observarse, la aportacion de ajuste de la variable RENTAB es sustancialmente me-
nor: las reservas de divisas explicarian por si solas en torno a un 18 % de la varianza de la
tasa de cesion de riesgos en reaseguro.

En consecuencia, pueden extraerse varias conclusiones de los resultados pre-
sentados. En primer lugar, las variables explicativas tradicionales determinantes de la
demanda de servicios de reaseguro por parte del Comité Oficial de Reaseguros muestran
un ajuste mayor para el periodo de 1945-1955 completo que para la etapa reducida a
1950-1955. En segundo lugar, dichas variables explicativas y el modelo de contraste que
componen, aunque probados en la literatura para situaciones diversas, no recogen los
elementos fundamentales que determinaron la demanda de servicios de reaseguro por parte
del Comité. Aun teniendo presente que se estan utilizando los criterios mas conservadores,
estas llegarian a explicar, en el mejor de los casos, el 36 % de las operaciones de cesion.

Por ultimo, atendiendo al comportamiento de las reservas de divisas propiedad
del IEME, puede afirmarse que estas tuvieron un impacto no desdefable en las operacio-
nes de reaseguro del Comité, dado que por si solas explican casi una quinta parte de las
cesiones de riesgos ordinarios. De este modo, a falta de un analisis ampliado a las opera-
ciones durante todo el periodo de 1945-1971 que permita contrastar este extremo, los
datos parecen indicar que el IEME instrumentalizé parcialmente las cesiones de reaseguro
del Comité Oficial de Reaseguros al sector privado, adecuandolas a su disponibilidad de
divisa extranjera y adaptando las politicas de cesion al criterio de preservacion de las re-
servas de moneda extranjera.
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4 Las cifras del reaseguro en Espaia (1940-1952)

Una vez expuesto el caracter del entramado institucional generado en torno a la actividad
reaseguradora y planteados los fundamentos de la intervencién en el sector, resta cuanti-
ficar el valor de la circulacién de primas con el extranjero en los afios tratados. Como se
ha relatado en el capitulo 2, la labor de recopilacién de informaciéon sobre las operaciones
de reaseguro fue asignada, en primer lugar, a la Direccion General de Seguros, y desde
julio de 1945 paso a ser una de las atribuciones del Comité Oficial de Reaseguros. Encar-
gado del llamado «impuesto del 1 %» sobre reaseguros concertados con el extranjero, el
Comité generé durant+e la década siguiente gran cantidad de documentacion, afectada
por la falta de colaboracién de las compafias y por las sucesivas irregularidades en la
elaboracién de los estados anuales. Por lo expuesto anteriormente, en este capitulo se
presentaran las fuentes primarias utilizadas y el tratamiento de datos empleado; y, por
ultimo, se esbozara un modelo de contraste que permita valorar la calidad de la fuente.

4.1 Las fuentes para una serie historica del reaseguro
Con el objetivo de reconstruir los datos referentes a cesiones, aceptaciones y retrocesiones,
se ha acudido a la consulta del Libro Diario, del libro de registro de cesiones y aceptaciones
y de las estadisticas anuales presentadas al Comité en los afios 1945-1955". Estas fuentes
han permitido reunir los datos referentes a la cesion obligatoria al Comité del 1% de las
operaciones de reaseguro en el extranjero, aprobado por Decreto de 5 de julio de 19452,
Para el periodo de 1940-1945, en cambio, no se ha localizado documentacién al-
guna que permita construir una secuencia similar. En este sentido, si bien desde el Comité
Asesor de Seguros Maritimos, primero, y el Comité Oficial de Seguros Maritimos, después,
se hacen multiples referencias a la necesidad de conocer las cifras de primas entrantes y
salientes del mercado espafiol, lo cierto es que no existio en el quinquenio de 1940-1945 un
mecanismo oficial que obligase a las compafias de seguros que operaban en Espafia a fa-
cilitar esa informacién de forma periddica. En efecto, el Decreto de 13 de marzo de 1942
establecia la obligatoriedad de comunicar los contratos de reaseguro vigentes de compa-
fiias que operaban en Espafia, pero no hacia distincion entre lo cedido al extranjero y las
operaciones dentro del mercado nacional. Dos afios mas tarde, con el Decreto de 29 de
septiembre de 1944 se establecié la obligacidn de que las compafias aseguradoras mantu-
vieran siempre disponible para la Direccion General de Seguros una relaciéon de los contra-
tos de reaseguro vigentes con el extranjero. En cambio, solo en el caso de las extranjeras,
estas debian presentar anualmente un resumen de sus operaciones en el exterior. Esta
normativa no llegaria, sin embargo, a ponerse en practica, pues apenas seis meses después
de su entrada en vigor se reformaria el sistema, desplazando el centro del aparato interven-
tor al recién creado Comité Oficial de Reaseguros e introduciendo el mencionado impuesto
del 1%. Por todo lo expuesto anteriormente, la ausencia de fuentes para el quinquenio de
1940-1945 obliga a acudir a la estimacion, si bien ese aspecto se tratara mas adelante.
Volviendo a las fuentes analizadas para el periodo de 1945-1955, el elemento central
para la serie histérica lo constituye la cesién obligatoria del 1% establecida en 1945. Aunque
tratado en la documentacion como un tributo, técnicamente se trataba del porcentaje de ries-
gos que las companiias que operaban en Espafa debian ceder obligatoriamente al Comité
Oficial de Reaseguros. A partir de este dato es posible, por tanto, reconstruir la serie durante
los afios de vigencia del impuesto, si bien la documentacion muestra varias limitaciones.

1 ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, libros 113-115 y cajas 83-86.
2 BOE, n.° 197, de 16 de julio de 1945.
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En el caso del Libro Diario, el material que vamos a analizar consiste en las entradas
contables correspondientes a la percepcion del impuesto del 1% sobre las operaciones de
cesion y aceptacion de riesgos en el extranjero, registradas semestralmente, desde 1947
hasta 1949, y anualmente, desde 1950 a 1955. A la hora de analizar esta fuente, lo primero
que debemos tener en cuenta es la cronologia; en efecto, si bien el impuesto del 1% fue
introducido por decreto de julio de 1945, las primeras entradas en el Libro Diario correspon-
den a 1947. Al mismo tiempo, el impuesto fue retirado por decreto en marzo de 1952, si bien
el Libro Diario recoge datos en relacidon con este hasta 1955. Para explicar este desfase
cronoldgico, es necesario acudir a los balances anuales y estadisticas presentadas al Comité.
Asi, segun se explica en la Estadistica de 1947, los datos de cesiones y aceptaciones alli
detallados son en realidad fruto de operaciones comunicadas al cuerpo técnico del Comité
alo largo de 1947, pero realizadas por las compafiias en 1946°. De igual modo, al atender a
las estadisticas anuales correspondientes al periodo de 1948-1955, se observan detalles y
anotaciones similares que indican el ejercicio al que son imputables los datos recogidos en
el Diario. Esto ha obligado a revisar y a agrupar las entradas del Libro Diario segun las indi-
caciones, pero, al mismo tiempo, también lleva a tomar con cautela la precision de los datos.

El segundo elemento que debemos tener en cuenta al analizar los datos del Diario
es la procedencia y fiabilidad de los datos reflejados. Asi, la entrada de 1947, que deberia
presentar el dato agregado de cesiones y aceptaciones de 70 companias, solo incluye 23.
Esto se debe, tal y como aclara la Estadistica general de 1947, a lo siguiente:

«[...] de las compaiiias espafolas es bastante considerable el nimero de las que
aun no han enviado los boletines con la cesién del 1% [...]. En cuanto a las com-
pafias extranjeras que operan en Espana [...] no se han efectuado apuntes conta-
bles hasta tanto que el Consejo Superior de Reaseguros determine las normas

definitivas por las que han de regirse [...]»*.

Estos dos elementos —la falta de colaboracion de las compafias espafolas y la
indefinicion de los procedimientos que se debian seguir con las empresas extranjeras— se
convierten en la principal debilidad de la fuente. No obstante, esta problematica se produ-
ce, segun la propia documentacion, en las entradas correspondientes al primer y ultimo
afno contabilizado, esto es, 1947 y 1955.

Las otras fuentes que se han utilizado para la construccion de la serie son los li-
bros de registro del impuesto del 1 %, localizados en el Archivo del Banco de Espafa. En
estos documentos aparecen las cesiones al extranjero y las aceptaciones de él, desagre-
gadas en las distintas divisas de operacién. Aunque no existe una coincidencia absoluta
entre la divisa de denominacion del contrato y el pais de origen/destino de la divisa (por
ejemplo, no todos los reaseguros denominados en ddlares canadienses resultan de ope-
raciones con companias ubicadas en Canadad), la logica operativa de las reaseguradoras
lleva a considerar que buena parte de los contratos denominados en divisas van dirigidos
al pais emisor de la divisa o proceden de él, con la excepcién del délar, que opera como
moneda de referencia internacional®. Esto permite esbozar la distribucion geogréfica de
las operaciones con el extranjero.

3 ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, caja 85, Estadisticas y balances anuales
del Comité.

4 ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, caja 85, carpeta 2, fols. 2 y 3, Estadisticas
y balances anuales del Comité.

5 Esta forma de operacion se acentud en Espafia debido, precisamente, al encarecimiento de las operaciones
con divisas mediante los tipos de cambio multiples. En el caso que nos ocupa, la principal caracteristica de las
operaciones de reaseguro con el extranjero fue el recurso constante a la peseta para denominar los contratos,
debido a las limitaciones impuestas por el IEME. Para una revisiéon de dichas limitaciones, véase Serrano y
Asensio (1997).
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Al mismo tiempo, se identifica en cada entrada el nimero de cuenta asociado al
que se le imputa el cobro. Aunque en los libros de registro no aparece anotado el titular de
cada cuenta, se ha podido identificar las correspondencias entre 66 compafias y numeros
de cuenta a partir de la revisidon de los estadillos declarativos de operaciones entregados
al Comité, si bien hay otras 250 cuentas que no han podido ser identificadas®.

4.2 Tratamiento de los datos

Hasta ahora se han descrito aquellas fuentes localizadas que han servido para la recons-
truccion de la serie. Como se ha explicado, dichas fuentes permiten abarcar un periodo
limitado respecto al propuesto inicialmente, al no contar con informacién referente al quin-
quenio de 1940-1945. Ademas, la informaciéon que aportan para los afios 1945-1952 re-
sulta incompleta para los afios extremos, concretamente 1945, 1946 y 1952, lo que limita
la extension de la serie. Durante la investigacion, se ha intentado soslayar esta problema-
tica acudiendo a la documentacién a partir de la cual esta construido el libro de registro
del 1 %. Se trata de los impresos de declaracion de cesiones, aceptaciones y retrocesio-
nes al extranjero que las companias de seguros y reaseguros debian remitir a la Direccion
General de Seguros, primero, y al Comité Oficial de Reaseguros, después, en cumplimien-
to de los decretos de septiembre de 1944 y de julio de 1945. Estos impresos incluyen la
informacion relativa a las empresas implicadas en la operacién, su nacionalidad, la divisa
en la que se denomina el contrato de reaseguro, la cuantia de la prima cedida/aceptada,
las fechas de efecto de la pdliza, el ramo de seguro y el tipo de contrato de reaseguro’.
Con toda esta informacién, se podria completar la informacion relativa a los afios 1945,
1946 y 1952 y, en el mejor de los casos, obtener alguna referencia para los afos previos.

Sin embargo, esta documentacion no ha sido localizada. No se han encontrado
fuentes documentales de esta naturaleza en el Archivo General de la Administracion, ni en
la seccion dedicada al IEME, ni en el fondo del Ministerio de Comercio, al que estaba
adscrito el Comité. Por otra parte, en el Archivo Histérico del Banco de Espafia, en la sec-
cién del Comité Oficial de Reaseguros, estan localizadas un total de 41 cajas con expe-
dientes de declaraciones de cesiones, aceptaciones y retrocesiones, separados por em-
presas y organizados por orden alfabético. Se trata de una cantidad ingente de
documentacion, pero las operaciones que recoge estan registradas por el Comité Oficial
de Reaseguros en los afios 1970 y 1971, por lo que, en principio, queda fuera del marco
cronoldgico tratado. En principio, porque, al revisar los impresos, se observa que entre las
operaciones contabilizadas en estos dos afios se encuentran cronologias variadas: con-
tratos cuyo periodo de vigencia comienza en 1970 y 1971; impresos en los que no se in-
dican las fechas de efecto del contrato —por lo que resulta imposible imputarlas a uno u
otro ejercicio—, y, por ultimo, casi setenta operaciones reflejadas en las que el periodo de
vigencia del contrato afecta total o parcialmente a los afios 1940-1955.

De este modo, al problema de no haber hallado fuentes documentales para el
quinquenio de 1940-1945 se une que algunos de los contratos de reaseguro vigentes en
el periodo de estudio no habrian sido contabilizados y comunicados al Comité Oficial de
Reaseguros hasta dos décadas después, lo que pone en cuestidn la exactitud de los da-
tos consignados en el libro de registro del 1 %. Para superar estos problemas, y ajustar los
resultados, se ha planteado sumar los contratos no contabilizados en el libro de registro a
la serie obtenida inicialmente, distribuyendo uniformemente las cuantias segun los afios
de vigencia del contrato cuando proceda, de modo que puedan obtenerse unos valores
mas afinados para el periodo de 1945-1952.

6 Cada compaiia es titular, al menos, de una cuenta de cesiones y aceptaciones, aunque, en algunos de los casos
ya identificados, hay empresas con hasta cuatro cuentas de operaciones abiertas.

7 Decreto de 29 de septiembre de 1944, BOE, n.° 293, de 19 de octubre de 1944, articulos 6 y 7, y Decreto de 5
de julio de 1945, BOE, n.° 197, de 16 de julio de 1945, articulo 3.
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Sin embargo, al analizar las declaraciones de operaciones en el extranjero y tratar
de distribuirlas en el tiempo, surgen dudas respecto a la forma de proceder. En primer lu-
gar, sobre la forma de distribucion y, en segundo lugar, para los casos en los que el perio-
do de operacién resulta especialmente prolongado, sobre la valoracion de la moneda.
Para ilustrar el caso, pueden utilizarse cualesquiera de las muchas operaciones contabili-
zadas en la documentacion. Por ejemplo, en mayo de 1971, la empresa Aragon Compafia
de Seguros remitioé al Comité Oficial de Reaseguros un impreso de declaracion de cesio-
nes en el que se indicaba un acuerdo de reaseguro facultativo en el ramo de incendios con
la reaseguradora suiza Swiss Re®. El acuerdo entrd en vigor en 1931 y, como contrato
facultativo que era, emplazaba a Swiss Re a aceptar peridédicamente una seleccién de los
riesgos asegurados por la Aragon. En el momento de contabilizar la operacion para el
Comité, la vigencia del contrato se habia prolongado hasta los cuarenta afios y el monto
total de las cesiones de primas ascendia a 2.239.190,53 pesetas.

Ante esto, sin conocer la distribucién anual de las cesiones, podria optarse —como
opcion mas simple y a riesgo de distorsionar la serie completa— por un reparto igual entre
los afios de vigencia del contrato. Sin embargo, y aqui aparece el segundo problema, no
existen indicios para considerar que la cantidad declarada en 1971 sea una suma simple
de cantidades —en la que se habrian ignorado los distintos tipos de cambio a lo largo de
la vigencia del contrato—, y tampoco existe indicacién de lo contrario. En este sentido,
dado lo escueto de la documentacién, resulta imposible discernir si las pesetas declara-
das son pesetas de 1971 o una suma actualizada de los valores de la peseta frente al dolar
durante las ultimas cuatro décadas. Ante estos condicionantes, se ha optado por excluir
estas cuantificaciones de la serie, al menos en tanto no se encuentre documentacion que
permita esclarecer la cuestion. En ultima instancia, de las anotaciones correspondientes
al periodo de estudio, son 24 las que llegan a superar una relacion entre primas y nimero
de afios de mas de 10.000 pesetas/afo.

Con todo lo anterior, los datos recabados por el Comité Oficial de Reaseguros
resultan incompletos para elaborar la serie del reaseguro: para el periodo de 1940-1945 no
existen datos sobre operaciones de reaseguro con el extranjero; para el periodo de 1946-
1952 si existen estos datos, pero de su analisis y, especialmente, de lo reflejado en los
resumenes anuales presentados al Comité se desprende que esta es una informacion
fragmentaria, al no contar con la colaboracion de la totalidad de las compafias que ope-
raban en Espafia. En consecuencia, puede considerarse que los datos presentados por el
Comité y utilizados en esta investigacion son, a todas luces, inferiores a los reales.

Tras una primera recopilacién de los datos del Libro Diario, ha sido necesaria la
revision de la documentacioén y la comparacion con los Libros de Registro del 1 %, lo que
ha llevado a una profunda correccion de la serie. El resultado de dicho ajuste aparece
representado en el grafico 4.1, donde se muestran los resultados revisados de cesiones
al extranjero y aceptaciones a él cuantificados por el Comité. La divergencia entre esta
serie y los datos en bruto estriba en dos elementos diferenciados. En primer lugar, la des-
viaciéon de valores obedece a la confusidn que ofrecen las entradas contenidas en el Libro
Diario: las anotaciones registradas en las cuentas de ingresos por el impuesto del 1%
sobre operaciones en el extranjero incluyen entradas duplicadas, como ha podido con-
trastarse con el Libro de Registro del 1 % y con las estadisticas anuales. Asi, en el periodo
de 1947-1949, los asientos contables de la documentacion suman los totales semestrales
y, al finalizar el afio, afladen una entrada de ingresos por valor del total anual.

Al mismo tiempo, para el periodo de 1950-1955, la practica se repite, pero con la
desagregacion en divisas, sumando primero las cantidades percibidas en concepto de

8 ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, caja 118, carpeta 1, fol. 12.
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COMITE OFICIAL DE REASEGUROS. CESIONES Y ACEPTACIONES DE PRIMAS DE REASEGURO EN EL GRAFICO 4.1
EXTRANJERO (1946-1952) CALCULADAS A PARTIR DEL IMPUESTO DEL 1%, EN MILLONES DE PESETAS
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FUENTES: ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, caja 85, Estadisticas y memorias anuales del Comité Oficial de Reaseguros, afios
1946-1955, y libros 113-115, Libro de Registro del Impuesto del 1 %.

impuesto para las distintas monedas y, posteriormente, introduciendo un asiento de entrada
de ingresos con el total anual. Esta practica, que se entiende como interna del Comité en
un momento de gran insuficiencia de técnicos, ha confundido al investigador, que, si-
guiendo al pie de la letra la documentacién, ha sumado dos veces la misma operacion.
Para conseguir, esta vez si, una serie contrastada, se ha acudido a las estadisticas anuales
del Comité y a los Libros de Registro del 1 %, donde se ha conseguido reconstruir la se-
cuencia con solvencia.

En segundo lugar, el otro cambio respecto a los datos del Libro Diario deriva de la
distribucion anual de las cantidades percibidas. Y es que, como se ha tratado anterior-
mente, la periodizacién del cobro del impuesto no coincide con la de las operaciones
realizadas por las compafias de seguros. Esta realidad, no obstante, ya habia sido tenida
en cuenta anteriormente —en las actas de las reuniones del Comité se hace referencia a
los dos afos de retraso en la contabilizacion de las operaciones de reaseguro con el ex-
tranjero®—. Sin embargo, lo anterior resulta incompleto si no se complementa con la rese-
fia que en las estadisticas anuales se hace de los datos anuales del impuesto del 1 %. Asi,
afo a afo se realiza una breve descripcion en la que se incluye la cronologia de las opera-
ciones contabilizadas por el Comité en el ejercicio, no siendo esta —siempre— una relacion
lineal. En efecto, en estas estadisticas se sefala la falta de datos para el afio 1945 y se
asocian los ingresos anuales por el impuesto del 1% a ejercicios concretos'®: en 1947
se recogen las operaciones de reaseguro correspondientes a 1946; en 1948, las operaciones
de companias espafolas de 1947; en 1949, 1950, 1951, 1952 y 1953 se incluyen las ope-
raciones del ejercicio anterior; por ultimo, en 1954 se suman contabilizaciones pendientes
de 1951 y en 1955 se ajustan a la baja las operaciones de 1952, al haber incluido anterior-
mente operaciones imputadas a 1951.

Con todo lo anterior, la serie muestra el comportamiento del reaseguro espafiol en
relacion con el extranjero durante los afios clave de la posguerra mundial. Ademas, se
trata del momento de intervencion mas intensa en el sector por parte del Comité Oficial
de Reaseguros. En este sentido, es necesario advertir, una vez mas, de la pertinencia de

9 AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado de Seguros y Rease-
guros, caja 65/9691, folio 62.
10 ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, caja 85, Estadisticas y memorias anuales
del Comité Oficial de Reaseguros, afios 1946-1955.
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COMITE OFICIAL DE REASEGUROS. DISTRIBUCION PORCENTUAL EN DIVISAS DE LAS OPERACIONES GRAFICO 4.2
DE CESION DE RIESGOS EN REASEGURO AL EXTRANJERO (1947-1952)
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considerar estos datos como inferiores a los reales, dados los problemas que el Comité
encontré para recopilar la informacién de las empresas y el hecho de que, en Ultima ins-
tancia y como ya se ha mencionado, esta se trata de una fuente fiscal, lo que cuestiona su
fidelidad, al menos, respecto a los valores absolutos.

Dejando esta cuestién de lado, en el grafico 4.1 se observa la tendencia creciente
de las relaciones del reaseguro espafol con el extranjero, tanto en el capitulo de entradas
0 aceptaciones como en el de salidas o cesiones, si bien con un crecimiento sostenido de
los saldos negativos hasta 1950, momento en el que se invierte la tendencia. Este com-
portamiento indicaria el recurso creciente al reaseguro en el extranjero. Segun se ha visto
en el cuadro 3.1 (véase p. 48), las companfias de seguros operantes en Espafia incremen-
taron sus niveles de contratacion de riesgos sin reforzar sus estructuras de capital. De
1950 en adelante, el crecimiento de las aceptaciones de riesgos procedentes del extran-
jero indicaria una mayor solidez y una mayor capacidad de absorcion de riesgos por parte
del sector asegurador espafiol, si bien esto habria que tomarlo con suma cautela.

Pasando al segundo aspecto que hay que analizar en la serie —la distribucién por
divisas de las cesiones y aceptaciones de reaseguro en el extranjero—, se han elaborado
los graficos 4.2 y 4.3 donde se recoge el porcentaje de operaciones segun la divisa de de-
nominacién y, de forma separada, el peso de la peseta en el total de los contratos''. Nétese
que en ambos se ha excluido el afio 1946, debido a que las operaciones tanto de cesion
como de aceptacion de riesgos en divisas distintas de la peseta representan menos del 1 %
del total. Comenzando por las operaciones de cesion al extranjero, lo primero que debemos
tomar en consideracion es el lento descenso de los contratos denominados en pesetas.

En efecto, desde finales de 1941 y, especialmente, desde la creacion del Comité
Oficial de Seguros Maritimos, el IEME habia facilitado al sector privado la denominacién
en pesetas de los riesgos cedidos al extranjero, en el intento de limitar la salida de otras
divisas'®. Esta norma, mantenida durante el quinquenio posterior, limitaria las salidas de
otras divisas en forma de reaseguro a niveles nunca superiores al 5 % del total. Esta tenden-
cia se extendié tras la creacion del sistema de cambios multiples introducido en 1948 y solo
comenzaria a remitir con la relajacion parcial de las normas restrictivas a la circulacion de

11 El tipo de cambio utilizado por el Comité en estas operaciones era el oficial respecto al délar de 10,95.
12 AGA, Ministerio de Comercio, Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado de Seguros y Rease-
guros, caja 65/9675, fol. 32. Acta de la reunién de 22 de octubre de 1941.
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divisas de 1950, dando como resultado una timida reduccién del peso de la peseta en las
operaciones de cesion de riesgos al extranjero'

En el periodo que nos ocupa, la distribucion mostrada en el grafico 4.2 presenta
tres escenarios diferenciados. Antes de 1948, las divisas de referencia fueron el peso ar-
gentino y el escudo. A continuacion, en el bienio de 1948-1949 el ddlar fue, con gran dife-
rencia, la moneda de intermediacion en el reaseguro con el extranjero, alcanzando un
peso superior al 70 %. Esta situaciéon coincide en el tiempo con dos elementos de distinta
indole: en primer lugar, la introduccién del sistema de tipos de cambio mudltiples, que
acentuaba el papel centralizador de los flujos del IEME y establecia tipos diferenciados
para operaciones financieras de exportacion e importacion de capitales. En segundo lu-
gar, la llegada a Europa de los fondos del Plan Marshall: aunque Espafia quedase al mar-
gen de esta iniciativa, la llegada masiva de ddlares en forma de créditos a los paises eu-
ropeos afectaria profundamente a las divisas del continente, provocando distorsiones en
las relaciones monetarias intraeuropeas’. Después de 1949, se observa una recuperacion
del peso argentino en los intercambios, si bien fue sustituido, a partir de 1951, por el franco
francés. Mas alla de todo lo anterior, solo se obtiene una constante en toda la serie: el
escaso peso de las operaciones en libras esterlinas.

Al analizar el comportamiento de las aceptaciones, en el grafico 4.3 se observa,
en primera instancia, la reducida importancia de la peseta como divisa de operacién en los
flujos internacionales de reaseguro. Paralelamente, destaca la tendencia a la baja del do-
lar, sustituido primero por la libra esterlina y, posteriormente, por el franco francés y las
divisas latinoamericanas. Por otra parte, atendiendo a ambos graficos, los intercambios
de reaseguro con Portugal, de gran intensidad durante la década de los cuarenta, comen-
zaron a decaer a partir de 1949.

Por lo anterior, de ambos graficos pueden extraerse dos conclusiones principales.
En primer lugar, la peseta se mantuvo durante el periodo de estudio como divisa preferente
para las operaciones de cesion de riesgos en reaseguro, probablemente como resultado
de la continuada restriccion, en distintas formas, a la exportacién de divisas durante dicho
periodo. Esta practica, que contrastaba con el exiguo papel de la peseta en los mercados
reaseguradores internacionales, como puede verse en el capitulo de las aceptaciones,

13 Serrano y Asensio (1997), p. 549.
14 Ibid., p. 551.
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habria deteriorado la posicion de los reaseguradores espafoles, mas aun estando vigente
el complejo sistema de tipos de cambios multiples regido por el IEME. En segundo lugar,
puede observarse como en estos afios de aislamiento de la economia espafiola los rease-
guradores espafoles se adaptaron a la situacién cambiante en busca de mercados capa-
ces de absorber sus riesgos, desde Portugal y Argentina a Estados Unidos y Francia.
Sobre esta adaptacion, sin embargo, surge el interrogante de si estaba determinada uni-
camente por elementos propios de la técnica actuarial y financiera o si, por el contrario,
influia el criterio del IEME sobre circulacion y reserva de determinadas divisas.

4.3 Aproximacion a un modelo de contraste y estimacion
Como se ha podido constatar, los datos sobre cesiones y aceptaciones al extranjero pre-
sentan numerosas limitaciones para construir una serie histérica del reaseguro. El caracter
de la fuente, tratada por las compafiias y por el propio Comité como un impuesto, y las
anotaciones del personal técnico del IEME llevan a pensar que se trata de datos sensible-
mente menores que los reales, especialmente en el caso correspondiente al afio 1946.
Ademas, los retrasos en la declaracion de operaciones con el extranjero y las notas inclui-
das en la documentacion llevan a cuestionar la distribucion temporal de las operaciones.
Por ello, aun con lo exiguo de los datos, se ha considerado la necesidad de medir el ajuste
de la serie a otros indicadores contrastados del comportamiento del sector asegurador, en
un intento de evaluar la verosimilitud de los datos.

Con este objetivo, se ha tomado la recopilacion de la Direccion General de Banca,
Bolsa € Inversiones para el sector asegurador en los afios 1947-1952. Esta fuente presenta una
radiografia completa del funcionamiento del sector asegurador espafiol, puesto que contiene
datos de primas cobradas, riesgos suscritos, averias pagadas y dotacion de capital y reservas,
entre muchos otros. Las estadisticas corresponden a todas las compaiiias inscritas para operar
en los distintos ramos a lo largo del periodo, diferenciando entre sociedades de capital nacional
y de capital extranjero. A partir de estos elementos se pretende, de acuerdo con los determi-
nantes tedricos de la demanda de servicios de reaseguro, contrastar la tendencia marcada por
los datos de cesiones aportados por la documentacion. Es decir, considerando la evolucién del
mercado de seguros espanol durante este periodo y los factores que tedricamente le llevarian
a trasladar riesgos al extranjero, se trata de medir el ajuste del modelo a los datos de cesiones
obtenidos. En este caso, solo se utilizaran los datos de cesiones, puesto que, para considerar
los de aceptaciones de riesgos procedentes del extranjero, habria que analizar la situacion
de los mercados de origen, su legislacion y los condicionantes que les afectan en el periodo.

De acuerdo con lo anterior, la literatura ha tratado la relacion directa existente
entre el recurso al reaseguro por parte de las companias de seguro directo y el incremen-
to de la suscripcion de riesgos, plasmado en el aumento del volumen de primas [Mayers
y Smith (1990)]. En este caso, el conflicto entre gerentes que quieren mantener la solven-
cia financiera de la compafiia y accionistas que buscan maximizar el valor de la compania
mediante el incremento de las cifras de negocio se soluciona mediante la cesion en rease-
guro, que permite incrementar la primera sin afectar gravemente a la segunda, evitando
ademas las ampliaciones de capital. Otras relaciones analizadas se refieren al vinculo entre
la contratacidon de servicios de reaseguro y elementos como la tasa de siniestralidad vy el
riesgo de suscripciéon [Adams (1996)]. En principio, el objetivo del gerente en esta cuestion es
minimizar la oscilacion de los costes variables para asi poder ofrecer al accionista la maxima
estabilidad en los flujos de caja. En este esquema, el incremento de la siniestralidad con-
duciria a los gerentes a rebajar el riesgo de cartera mediante la cesién en reaseguro. Si se
analiza el comportamiento de ambos indicadores —siniestralidad y primas contratadas—
durante los afios 1945-1952 puede observarse la coincidencia con la tendencia marcada
por el reaseguro. En el grafico 4.4 queda plasmada la evolucion de las tasas de siniestra-
lidad de las compafias de seguros que operaban en Espafa.
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PRIMAS COBRADAS POR SEGUROS DIRECTOS EN RAMOS DE NO VIDA, EN MILLONES DE PESETAS GRAFICO 4.4
CORRIENTES Y EN MILLONES DE PESETAS CONSTANTES DE 1951, Y TASAS BRUTAS DE SINIESTRALIDAD
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FUENTE: Direccion General de Banca, Bolsa e Inversiones (1953).

De la siniestralidad de todos los ramos de no vida se ha desagregado la especifi-
ca del ramo de transportes y la correspondiente a los seguros de incendios, por ser estos
los principales consumidores de reaseguro’®. Al analizar la evolucion de la siniestralidad
para todos los ramos de no vida, se observa que solo hay en todo el periodo estudiado
una fase de crecimiento, entre 1943 y 1945, siendo el resto de la década de gran estabili-
dad. En el caso del ramo de incendios, se observa una tendencia estable-descendente en
la siniestralidad desde el fin de la Segunda Guerra Mundial, lo que tampoco contribuiria,
dentro de la hipotesis propuesta, a un incremento del recurso al reaseguro.

Sin embargo, al pasar al ramo de los transportes, puede observarse como las
tasas brutas de siniestralidad ascienden desde el 32 % del afio 1942 hasta el maximo del
77 % de 1946, para asentarse durante los afios siguientes en cifras cercanas al 60 %. Este
incremento coincide con el recurso creciente al reaseguro como herramienta de diversifi-
cacion de riesgos, mas aun en un ramo que, si bien perdié importancia tras 1945, necesi-
taba protegerse del muy desigual impacto de las responsabilidades contraidas durante la
guerra mundial'®. En el caso de la evolucién de las primas contratadas en los distintos
ramos de seguro directo, las tendencias vuelven a concordar: entre 1942 y 1951, las primas
de seguros directos no dejan de aumentar, duplicandose entre 1946 y 1950 en términos
nominales. Esto se reflejaria en un mayor recurso al reaseguro y, por tanto, en un notable
incremento de las cesiones al extranjero. De hecho, si se compara la evolucién en térmi-
nos nominales de las primas contratadas en los ramos de no vida con la de las cesiones
en reaseguro al extranjero, para el periodo de 1946-1952 se alcanza una altisima correlacion en
la evolucion. Para comprobar esta relacion, se ha recurrido, como herramienta estadistica,
al coeficiente R?, que responde a la siguiente expresion:

15 Siincendios y, especialmente transportes, son los ramos mas representativos, los seguros del ramo de vida
muestran un tratamiento distinto en las estrategias de reaseguro: segun Winton (1995), al tratarse de riesgos
relativamente pequefios en cuantia, pero que afectan a gran nimero de asegurados, los modelos actuariales
permiten prever con alta precision el comportamiento de la cartera. Por ello, el reaseguro en este ramo no
obedece a los mismos criterios de diversificacion de riesgos y estandarizacién de la cartera, sino al de amplia-
cion de la cuota de mercado [Gerathewohl (1993)]. Por este motivo, no se ha incluido en el andlisis.

16 Las reclamaciones de compensacion por averia de los afios 1946-1948 son, en buena parte, fruto de siniestros
acaecidos durante el periodo bélico, pero cuya imputacién se produce tras los procesos de peritaje y negocia-
cion con el asegurado.
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Donde x corresponde a las primas contratadas en seguro directo e y a las cesio-
nes en reaseguro al extranjero. Los resultados se presentan contundentes, con valores
para R? que alcanzan el 0,83 en relacion con las primas de seguros de transporte y el 0,92
en relacién con el total de no vida. De este modo, puede afirmarse que existe una estrecha
relacién entre las primas de seguros contratadas y el recurso al reaseguro por parte de las
compainias, y, por tanto, con las cesiones de reaseguro.

Visto este ajuste inicial, se ha compuesto un modelo de caracteristicas similares
al organizado en el capitulo tercero, con el objeto de evaluar la calidad de los datos a
partir de su relacion con los demas indicadores disponibles. Antes de pasar a la construc-
cién del modelo, es necesario realizar dos apreciaciones. En primer lugar, se va a utilizar
un modelo contrastado de demanda de servicios de reaseguro en general, si bien lo que
se establece como variable dependiente representa solo una parte de las cesiones; es
decir, se contabilizan las cesiones al extranjero, no incluyendo las compras de reaseguro
y la circulacién de riesgos dentro del mercado nacional. En este sentido, se entiende que,
al analizar el comportamiento agregado del mercado espafol en el periodo de 1946-1952,
el efecto de las cesiones de riesgos dentro del mismo mercado quedaria anulado, pues
estas son, al mismo tiempo, aceptaciones de riesgos por parte del sector; por tanto, no se
verian afectados los datos agregados de riesgo de insolvencia, siniestralidad, rentabilidad
y liquidez. En segundo lugar, es necesario apuntar el problema del nimero de observa-
ciones disponible: en total, se tienen siete datos de cesiones en reaseguro al extranjero,
entre los que se cuenta el correspondiente a 1946, cuya validez, por las propias aclaracio-
nes de la fuente y por su reducida cuantia, suscita graves interrogantes. No obstante, para
concretar la precision de los datos, ademas de los elementos explicativos utilizados en el
anterior modelo, se ha introducido como variable de control el elemento liquidez (LIQUID).
En este caso, las compafias aseguradoras con menores disponibilidades de efectivo re-
curririan en mayor medida a la cesién en reaseguro, con el objeto de mejorar su capacidad
de afrontar pérdidas inesperadas [Plantin (2006)]. El modelo resultante al incluir esta varia-
ble responderia a la siguiente expresion:

CESEXT, = o INSOLV, + B SINIEST, + y RENTAB, + u LIQUID, + C

Donde CESEXT resulta de la relacion entre las cesiones en reaseguro al extranjero
y las primas suscritas por seguros directos, excluido el ramo de vida; es decir, la tasa de
reaseguro cedido respecto a primas en tanto por uno; SINIEST resulta del cociente de las
averias totales pagadas durante el afio sobre las primas suscritas, en porcentaje; RENTAB
es la rentabilidad bruta anual sobre el activo total, y LIQUID representa la ratio entre el
activo de tesoreria disponible (caja y bancos) y las responsabilidades a corto plazo (primas
en depdsito, deuda con agencias y acreedores diversos).

Como puede observarse en el cuadro 4.1, los datos analizados se mantienen a lo
largo de la serie en valores cercanos a la media, sin que existan casos especiales o extra-
fos. Al analizar la matriz de correlaciones, queda constancia de la significacion estadistica
del modelo. Tres de las cuatro variables han respondido favorablemente a la relacién ted-
rica propuesta, apareciendo la liquidez como elemento en contra de lo esperado y desta-
cando los elementos INSOLV y SINIEST por lo elevado de la correlacién que presentan
con la variable dependiente. Sin embargo, al tomar en consideracion la significacion es-
tadistica de estos indicadores, se observa coémo solo en el caso de la variable siniestra-
lidad se obtiene un p-valor < 0,05. En el resto de las variables, los p-valores oscilan entre
el p = 0,085 correspondiente a la liquidez y el p = 0,370 alcanzado por la rentabilidad. Debido
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ELEMENTOS DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE SERVICIOS DE REASEGURO EN EL EXTRANJERO (1946-1952) CUADRO 4.1

1 Marco tedrico

Indicador Descriptor Relacion propuesta
Riesgo de insolvencia (INSOLV) Primas suscritas / capital y reservas +
Siniestralidad (SINIEST) Averias pagadas / primas cobradas +
Rentabilidad (RENTAB) Resultado / activo total -
Liquidez (LIQUID) Activo de caja / responsabilidades a corto plazo -

2 Estadisticos descriptivos

Media Desviacion tipica Minimo Maximo N.° de observaciones
CESEXT 0,101 0,047 0,038 0,164 7
INSOLV 2,715 0,375 1,739 3,146 7
SINIEST 51,323 3,309 48,240 56,630 7
RENTAB 0,236 0,012 0,216 0,277 7
LIQUID 0,779 0,162 0,604 1,008 7

3 Matriz de correlaciones

INSOLV SINIEST RENTAB LIQUID
CESEXT 0,589 0,983 (a) -0,175 0,641
INSOLV — 0,603 -0,841 0,076
SINIEST — — -0,158 0,709
RENTAB — — — 0,473

4 Tabla de coeficientes

Modelo Coeficientes Error estandar Estadistico t Sig. FIV R2 R? ajustado
1 Constante 0,813 0,066 12,389 0,000
0,967 0,959
SINIEST 0,014 0,001 10,869 0,000 1,000
Test de autocorrelacion Durbin-Watson = 3,395

FUENTES: ABE, Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, cajas 84 y 85; Estadisticas y balances anuales, libros 113-115; Libro de Registro del Impuesto
del 1%, y Direccion General de Banca, Bolsa e Inversiones (1953).

NOTAS: CESEXT = Primas cedidas en reaseguro al extranjero / primas suscritas; SINIEST = averias pagadas / primas suscritas; INSOLV = primas suscritas / capital
y reservas; RENTAB = resultado neto / activo total. Los valores criticos de autocorrelacion para el estadistico Durbin-Watson son dL = 0,435 y dU = 1,036 para
k=1yn=7;4-dU<DW <4 -dL, por lo que no se puede ni afirmar ni refutar que exista autocorrelacion.

a Estadisticamente significativo (p < 0,05).

a esto, se han excluido del modelo, de forma que se mantiene la siniestralidad como Unica
variable independiente. En el caso de introducir el modelo basado solamente en la sinies-
tralidad —el unico que supera las pruebas de significacién—, el ajuste del modelo alcanza
un valor de R?= 0,967, con un R? corregido = 0,959. Estos valores indicarian, a priori, que
durante el periodo de 1946-1952 la transferencia de riesgos al exterior por parte del mer-
cado espafol de seguros directos, excluyendo el ramo de vida, estuvo determinada casi
enteramente por la siniestralidad experimentada por las compaiiias.

En cambio, como ya se ha mencionado, el hecho de que la muestra cuente uUnica-
mente con siete observaciones para cada variable pudiera estar generando una correlacion
artificialmente alta. Por tanto, si bien los resultados indican una extraordinaria importancia
del factor siniestralidad en las politicas de cesion de riesgos del sector asegurador espafol,
el hecho de haber tenido que desechar las otras tres variables lleva a poner en serias dudas
la fiabilidad de la muestra utilizada, habida cuenta de las ya mencionadas dificultades y
deficiencias con que se topd el Comité Oficial de Reaseguros durante su compilacion.
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Ademas, el hecho de que el test de autocorrelacion de las variables no haya devuelto re-
sultados concluyentes afiade mayores dudas sobre la fiabilidad de los datos. Sin embargo,
el uso de series agregadas y con pocas observaciones ha dado buenos resultados en la
literatura sobre el reaseguro’’. Mas aun, el modelo tedrico propuesto ha sido contrastado
en diversa medida en escenarios tan diferentes como el estadounidense de final del siglo XX
(con una economia altamente liberalizada, en pleno periodo de crecimiento del reaseguro
como instrumento financiero y caracterizada por los escasos frenos a la circulacion interna-
cional de capitales) y el mercado sueco del periodo de entreguerras (que incluye el periodo
de 1930-1939, un escenario de recesion econdmica global, caracterizado por la fuerte re-
traccion de la actividad financiera internacional y por la intensa intervencion de los flujos de
capital)'®. En consecuencia, la adaptabilidad contrastada del modelo llevaria a pensar que
es la muestra disponible la que presenta deficiencias, concretamente los valores extrema-
damente reducidos correspondientes a los afios 1946 y 1947.

Aun considerando lo anterior, no pueden desecharse las altas correlaciones en
bruto obtenidas con las primas totales contratadas (véase p. 61) y la elevada vinculacion
entre tasas de siniestralidad y tasas de cesion al extranjero a niveles estadisticamente
significativos. En este sentido, estos llevarian a considerar que la tendencia en las cesio-
nes al exterior, especialmente en los afios 1948-1952, resultaria en todo caso verosimil, si
bien las cantidades absolutas deben haber sido superiores a las recogidas en la docu-
mentacion. Con los datos tratados se obtiene que, excluyendo los afios 1946 y 1947, los
valores totales de cesiones en reaseguro al extranjero y aceptaciones en reaseguro de él
oscilaron entre los 314 millones de pesetas declarados para 1948 y los 563 millones
correspondientes a 1951. Si, segun la Direccién General de Seguros, el reaseguro movio
en 1942 primas por valor de 1.200 millones de pesetas, aunque estas se tratasen tanto de
reaseguro nacional como con el extranjero y a pesar de la extraordinaria salud del ramo
de transporte en ese afo, se entiende que en los datos disponibles para el periodo de
1946-1952 con los que se ha trabajado queda un amplio margen al alza.

En conclusion, los datos de cesiones al extranjero del periodo de 1948-1952 pre-
sentan una tendencia creible y acorde con algunos indicadores capitales del sector asegu-
rador. Sin embargo, ya sea por el reducido numero de observaciones disponibles o por la
desviacion a la baja de los datos (sefialada por la misma documentacién), la muestra no
encaja con un modelo de demanda de reaseguro que ha sido contrastado con éxito en es-
cenarios economicos muy diferentes. Ante las serias dudas que plantea el modelo de ajuste,
la idea propuesta de transformarlo en un modelo de aproximacion para los afios 1940-1945
se presenta irrealizable dentro de los margenes minimos de rigor. No obstante, para un fu-
turo y mas alla de los limites fijados para el presente trabajo, se contempla la busqueda de
nueva documentacion del periodo de 1955-1971 y su andlisis en profundidad. Acaso con
una perspectiva de mas largo plazo resulte posible trazar un modelo de aproximacién que
permita evaluar el desarrollo del sector reasegurador en Espafa durante el primer franquis-
mo y, a partir de este, se pueda alcanzar el objetivo de reconstruir de forma solvente la serie
de cesiones y aceptaciones en el extranjero en el periodo clave de 1940-1945.

17 Cole y McCullough (2006) utilizan satisfactoriamente datos agregados anuales de Estados Unidos para el
periodo de 1993-2000.
18 Véanse Cole y McCullough (2006) para Estados Unidos y Kader et al. (2010) para Suecia.
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Conclusiones

El objetivo fundamental de este trabajo ha sido identificar el papel del reaseguro en la
economia espafola durante la década de los cuarenta, asi como determinar los factores
y las formas que guiaron la intervencién del Estado en este campo. Como se ha compro-
bado, el sector reasegurador era una actividad consolidada a comienzos de la Segunda
Guerra Mundial, ampliamente conectada con los circuitos aseguradores nacionales y es-
trechamente relacionada con el mercado reasegurador global. Ademas, ostentaba una
elevada capacidad para movilizar y absorber riesgos procedentes del mercado asegura-
dor, alcanzando cifras que llegarian a representar mas de un 1,5 % del PIB. De este modo,
el reaseguro operé como factor sustitutivo de capital del sector asegurador, permitiendo
la cobertura de la creciente demanda generada por el conflicto europeo.

Este potencial fue identificado por los primeros Gobiernos de la dictadura del
general Franco como una eventual amenaza a las pretensiones autarquicas de su politica
economica, al suponer el reaseguro una via de salida al exterior tanto de capitales en for-
ma de divisa extranjera como de una peseta que podria quedar expuesta en exceso en el
mercado internacional. En consecuencia, desde el IEME se gestd un aparato de interven-
cioén cuyo funcionamiento evolucioné en tres fases diferenciadas: en primer lugar, desde
comienzos de 1941 hasta febrero de 1942, mediante la reserva de una parte de la deman-
da de servicios de seguro maritimo, la correspondiente a las importaciones gestionadas
por el Estado; en segundo lugar, desde 1942 hasta julio de 1945, con la interposicién del
Comité Oficial de Seguros Maritimos como reasegurador obligatorio de parte de los ries-
gos de guerra sobre buques espanoles; y, en tercer lugar, mediante la elevacién del Comité
Oficial de Reaseguros al rango de 6rgano de control del reaseguro en Espafia, un érgano
dotado de competencias de supervision e inspeccion y al cual deberia cederse el 1% de
los riesgos aceptados del extranjero o cedidos a él.

Como se ha comprobado, tras estas formas de intervencion se gesté un sistema
de retrocesiones selectivas al sector privado. Mediante la féormula de las podlizas flotantes,
el IEME distribuyd entre las grandes companias de capital espanol buena parte de los
riesgos que previamente habia retirado del mercado. Esta practica, inspirada por los prin-
cipios del nacionalismo econdmico, llevé a la retraccién de la presencia de capital extran-
jero en el ramo de los transportes, el mas dinamico durante los afios de la Segunda Guerra
Mundial, en favor de las companias espafolas. A la vista de los datos, la cesién de unos
riesgos caracterizados por su baja siniestralidad y cuyos gastos de gestion quedaban en
buena parte cubiertos por el Comité habria contribuido a equilibrar las finanzas de las
compafiias aceptantes, lo que terminaria por reducir su necesidad de recurrir al reaseguro
en el extranjero. Ademas, estas operaciones habrian servido como transaccion con la que
minimizar la protesta de las grandes companias espafolas ante los nuevos pasos empren-
didos para intensificar la intervencion del sector.

Dejando de lado los aspectos anteriores, mediante el contraste de los datos de
las operaciones de cesiodn de riesgos se ha demostrado que estas no eran realizadas ba-
sandose en los criterios actuariales tradicionales. Al contrario, los datos indican que los
flujos de primas entre el Comité y las grandes companiias espafolas estaban influidos por
la divisa en la que estuviese denominado el contrato de seguro y por la disponibilidad de
reservas de divisas propiedad del IEME en el momento de la operacién. De este modo, las
operaciones de cesion de riesgos en reaseguro estaban supeditadas a los criterios mone-
tarios establecidos por el IEME para la circulacion de divisas.

Paralelamente a lo anterior, la implantacion en 1945 de la cesién obligatoria al
Comité del 1% de las operaciones con el extranjero se plante6 como la culminacion del
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control estatal. Sin embargo, la escasa cooperacion del sector privado, mas alla del grupo
de compaiiias incluidas en las pdlizas flotantes del Comité, planted serias dificultades a la
aplicacion efectiva de la medida. Todo esto, unido a los escollos legales que se presenta-
ban ante el requisito de remitir informacién contractual al ente supervisor, llevé a la supre-
sién del impuesto en 1952 y a la paulatina retirada del Comité Oficial de Reaseguros como
supervisor del reaseguro en Espafa, quedando sus labores reducidas a la recopilacion de
informacion y al aseguramiento de las importaciones realizadas por organismos publicos.

Los obstaculos y problemas que marcaron la aplicacién de aquella medida han
generado graves complicaciones para la reconstruccion de la serie histdrica del reaseguro
espafol con el extranjero para el periodo de 1940-1952. Ademas de contar con datos
Unicamente de 1946 en adelante, la fiabilidad de estos se pone en cuestién en la propia
documentacion. Si bien se ha tratado de verificar la validez de los datos con un modelo
tedrico de demanda de servicios de reaseguro, contrastado por otros autores y para es-
cenarios econémicos variados, lo cierto es que los datos disponibles impiden emitir un
juicio contundente sobre su ajuste a la realidad, debido al escaso numero de observaciones.
Esta misma circunstancia ha desaconsejado proseguir con la propuesta inicial de componer
a partir de las observaciones un modelo de aproximacion para el periodo de 1940-1945.
No obstante, aun con reservas, los datos analizados y las correlaciones observadas entre
las distintas variables manejadas llevan a considerar que, si bien las cantidades absolutas
de cesiones al extranjero y aceptaciones de él presentadas son a todas luces inferiores a
las potencialmente reales, la tendencia que presentan resulta verosimil si tenemos en
cuenta los datos consultados hasta ahora, aunque esto habra de ser sometido a nuevas
pruebas una vez que se disponga de fuentes adicionales.

En general, ha quedado patente la importancia de la actividad reaseguradora en
Espafia en una etapa tan compleja como la década de los cuarenta. Del mismo modo,
queda contrastado que, ante esa importancia, el Estado franquista intervino extensamente
en el sector, con resultados muy desiguales, y que en esa interposicion se mezclaron ob-
jetivos relacionados con la politica econémica autarquica —concretamente en el campo
del control de divisas— con los intereses sectoriales de las compafias aseguradoras
espafolas. Sin embargo, una vez mas, queda en la agenda investigadora la necesidad de
recurrir a nuevas fuentes que permitan en el futuro contrastar las hipétesis planteadas en
este trabajo.
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ANEJOS

OPERACIONES DE CESION DE PRIMAS EN REASEGURO AL EXTRANJERO DE COMPANIAS OPERANTES ANEJO 1
EN ESPANA (1946-1952), EN PESETAS CORRIENTES SEGUN LOS CAMBIOS OFICIALES DEL IEME

1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952
Cesiones totales 33.001.923 77.812.416  202.533.475 181.995.592  280.988.120  299.672.054  261.439.806
Pesetas — 77.154.201 188.671.619 158.891.091 261.247.874  252.043.789 164.812.957
Coronas checas — — — 373 — — 14.532
Coronas danesas — — 27.007 105.161 189.748 325.561 12.733
Coronas noruegas - - 115.645 24.077 87.362 60.657 325.261
Coronas suecas — — 53.364 202.661 280.483 — 939.204
Délares canadienses — 6.909 569 31.317 86.571 — 44.688
Dolares estadounidenses — 92.593 9.765.425 15.928.990 3.017.262 21.413.875 4.384.030
Escudos portugueses — 240.145 1.550.877 3.581.795 4.445.104 1.916.419 4.394.479
Florines holandeses — — 7.948 29.758 7.665 59.583 637.778
Francos belgas — — 8.242 53.496 404.138 6.125.481 5.615.061
Francos franceses — 70.900 556.867 448.154 3.309.582 4.114.485 41.243.029
Francos suizos — 329 2.034 9.506 15.211 19.376 149.832
Libras egipcias — — — — — 3.575 11.009
Libras esterlinas — 3.155 627.395 59.738 205.745 171.553 2.665.868
Libras turcas — — — 3.573 — 823 9.849
Liras italianas — — 227.799 285.844 1.985.171 201.634 17.062.040
Marcos alemanes — — — — — — 9.418
Marcos finlandeses — — — 6.889 3.872 — 10.922
Pesos argentinos — 203.892 850.251 1.280.206 3.952.859 11.469.885 156.024.114
Pesos cubanos — — — — 24.952 25.048 48.228
Pesos chilenos — 18.080 20.152 64.393 505.379 726 1.633.071
Pesos mexicanos — 21.519 — 108.340 624.807 105.387 553.509
Rupias indias — — 39.024 80.365 343.986 352.014 450.102
Schilling austriacos — — 2.462 9.987 — — 103.639
Otros (a) — 693 507.795 789.878 250.349 1.262.183 1.284.453

FUENTES: ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, caja 85, Estadisticas y memorias anuales del Comité Oficial de Reaseguros, y lioros
113-115, Libro de Registro del Impuesto del 1 %.

a Incluye operaciones con otras monedas y ajustes contables por variacion en los tipos de cambio.
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OPERACIONES DE ACEPTACION DE PRIMAS EN REASEGURO PROCEDENTES DEL EXTRANJERO DE COMPANIAS ANEJO 2
OPERANTES EN ESPANA (1946-1952), EN PESETAS CORRIENTES SEGUN LOS CAMBIOS OFICIALES DEL IEME

1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952
Aceptaciones totales 14.236.242 25.431.934 112.493.163 72.854.168 131.877.053 264.158.172  283.307.376
Pesetas - 1.393.443 2.618.572 1.603.132 4.316.758 32.793.385 —
Coronas checas — 31.768 177.423 63.077 236.688 524.207 297.803
Coronas danesas — 329.214 3.288.433 906.815 2.661.637 3.214.183 441.337
Coronas noruegas — 786.778 2.446.311 837.314 1.982.763 3.765.371 3.089.337
Coronas suecas — 1.423.199 7.160.729 421.644 6.455.449 8.841.423 4.937.212
Ddlares canadienses — 55.735 1.500.236 161.311 2.251.485 2.613.493 2.280.129
Ddlares estadounidenses — 8.788.916 10.640.467 7.215.974 640.497 2.690.981 13.070.928
Escudos portugueses — 3.869.308 15.778.569 11.497.167 2.484.259 1.252.561 18.482.227
Florines holandeses - 247.861 1.171.775 662.577 755.608 1.946.195 818.897
Francos belgas — 344.305 4.133.019 4.225.706 4.186.197 17.015.088 25.380.330
Francos franceses — 1.609.554 7.284.185 13.336.953 41.796.340 68.406.849  113.360.390
Francos suizos — 961.533 1.466.423 821.695 1.453.380 2.466.166 1.412.174
Libras egipcias — 121.614 241.405 149.756 618.451 536.579 —
Libras esterlinas — 1.817.152 40.541.206 2.203.242 15.445.450 45.662.453 14.216.312
Libras turcas — 234.225 283.687 20174 179.591 343.424 106.916
Liras italianas — 626.317 5.471.405 10.801.353 20.034.546 19.787.124 58.655.325
Marcos alemanes — 236 — 525 1.334 12.043 —
Marcos finlandeses - 166.055 412.271 283.334 470.045 874.069 455.212
Pesos argentinos — 1.639.695 4.599.577 9.532.572 10.954.805 39.193.289 27.571.641
Pesos cubanos — — — — 8.188 82.429 61.722
Pesos chilenos — 36.801 243.905 388.607 450.640 1.419.749 1.342.960
Pesos mexicanos — 574.268 885.261 811.535 1.371.458 1.575.203 1.647.960
Rupias indias — 325.964 152.234 762.672 895.475 1.708.739 1.293.496
Schilling austriacos — 17.763 165.196 239.664 1.263.135 3.240.759 1.516.421
Otros (a) — 30.230 1.830.874 5.907.369 10.962.874 4.192.410 -7.131.353

FUENTES: ABE, Departamento Extranjero, IEME, Comité Oficial de Reaseguros, caja 85, Estadisticas y memorias anuales del Comité Oficial de Reaseguros, y
libros 113-115, Libro de Registro del Impuesto del 1 %.

a Incluye operaciones con otras monedas y ajustes contables por variacion en los tipos de cambio.
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FUENTES DOCUMENTALES Y ESTADISTICAS

Archivo Histérico del Banco de Espana (ABE)
Departamento Extranjero, IEME:
— Comité Oficial de Reaseguros: cajas 80, 81, 82, 83, 84 y 85y libros 113, 114, 115,
116 y 118.
— Secretaria: cajas 178, 179, 180, 181y 182.

Archivo General de la Administracion (AGA)
Ministerio de Comercio, Direccién General de Transacciones Exteriores, Negociado Supe-
rior de Seguros y Reaseguros: cajas 65/9675, 65/9676, 65/9691 y 65/9692.

Ministerio de Hacienda

Direccion General de Banca, Bolsa e Inversiones; Departamento de Seguros (1953): Me-
moria del ejercicio 1951, con detalle de los ejercicios 1910, 1915, 1920, 1925, 1930, 1935
y 1942-1951.
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