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Creando un mercado de la

uando tenia 18 anos muri6é mi padre.

Reordenando el patrimonio familiar

ante 1a nueva situacion decidimos
vender unas fincas de olivos en Jaén, por su
bajo rendimiento. Como hermano mayor me
presenté a la negociacién de venta en una
habitacion algo claustrofébica de una casa
de pueblo donde, detras de una gran mesa
alargada, habia cinco agricultores de los de
toda la vida.

Me senté frente a ellos algo cohibido.
Nuestro encargado, que se sent6 a mi dere-
cha, me habia confirmado que aquellos seno-
res pagaban 5.000 pesetas por olivo. Cudl se-
ria mi sorpresa cuando, después de una lar-
ga introduccion en la que pusieron de mani-
fiesto las enormes dificultades del olivar, me
comunicaron muy serios que su oferta era
de 3.200 pesetas por planta. Me quedé tan
desconcertado que no supe mas que farfu-
llar que aquello no era lo que esperabamos,
despedirme y anular la reunion. Desde aquel
dia, aunque con posterioridad vendimos los
olivos a estos compradores al precio espera-
do, odio el regateo y el chalaneo y me encan-
tan los precios fijos de El Corte Inglés.

Esta introduccion me sirve para abordar
el mercado de compraventa de carteras de
seguros. La primera inexactitud es Tlamar
mercado a las transacciones de carteras, ya
que en modo alguno lo es. Durante anos se ha
parecido mas a la compraventa de fincas, con
su regateo correspondiente y con un incon-
veniente anadido: los sequros no se tocan.

Si recuerdo bien mis nociones de Econo-
mia, mercado es el lugar donde se cruzan
oferta y demanda y se determinan los pre-
cios. Los mercados son mas perfectos cuan-
do los productos son mas homogéneos, la
informacion de los productos ofertados es
completa, los posibles oferentes y deman-
dantes pueden contactar de una forma fa-
cil y organizada, los precios son unicos en ca-
da momento y todo el proceso esta presidi-
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do por la transparencia. Posiblemente ningu-
na de estas caracteristicas existe aln en las
transacciones de carteras de seguros. Ade-
mas, hay que anadir el hecho de que, al tra-
tarse de un intangible, 1a desconfianza domi-
na la transaccion.

Hace unos dias enviamos un mailing a to-
dos los corredores de Espana en el que se de-
cia textualmente: “Las operaciones de ven-
ta de corredurias de seguros realizadas por
IMAF en el ano 2004 se han cerrado con pre-
cios que han oscilado entre 1,72 y 2,37 veces
las comisiones brutas anuales. Todas ellas
han sido operaciones realizadas fuera de las
grandes capitales. En Madrid y Barcelona los
precios superan, con frecuencia, 2,5 veces las
comisiones.”

;Qué hemos hecho en estos dos anos para
intentar avanzar en la creacion de un merca-
do de compraventa de carteras?. Adaptar las
técnicas de ‘Corporate Finance’ que se utili-
zan para las ventas de las grandes compa-
nias.

En primer lugar, establecer sistemas de
valoracion que estén proximos a las realida-
des de la demanda y la oferta. Hace aios, mu-
chos se acordaran, las valoraciones de carte-
ra se hacian a 1,25 veces las comisiones de
Autos y 1,5 veces las comisiones de Diversos
Yy, sobre esta base, se intentaba negociar en
funcion de las necesidades que tuvieran unos
y otros de vender y comprar.

La férmula de analisis que permite una
primera aproximacién al precio es valorar y
anticipar el flujo financiero que puede pro-
ducir esa cartera de seguros. Para ello he-
mos de sacar del negocio todos los gastos no
necesarios, incluidos el sueldo de los socios e
incluir un sueldo medio de mercado para un
hipotético gerente. Esta es la variable basica
para la valoracion. Pero, una vez hecho esto,
la valoracion especifica de las carteras supo-
ne interesarnos muy a fondo por las carac-
teristicas del negocio. La composicion de la
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cartera es fundamental para establecer las
perspectivas a medio plazo. El porcentaje de
cartera en manos de los colaboradores sera
un elemento fundamental, ya que determina
el dominio de la misma. La siniestralidad es
basica para determinar la estabilidad futura.
La antigiiedad también tendra relevancia en
este mismo aspecto. Las companias con las
que trabaja nos daran una idea de la compe-
titividad del corredor. También debemos ana-
lizar la zona de explotacion y sus perspecti-
vas, la organizacion interna, la cualificacion
y antigliedad de los empleados y el nivel de
informacioén de gestién y de tecnologia uti-
lizada.

Todos estos elementos influiran, ademas
del puro cdlculo financiero, en la obtencion
del valor. Existe un modelo de valoracion de
carteras, denominado VEC, desarrollado por
nuestro instituto, que pondera todos estos
parametros y cuya Unica utilidad es que las
operaciones realmente materializadas con
posterioridad han tenido una desviacion
maxima de un mas-menos 10% sobre las ob-
tenidas a través del modelo. Las valoraciones
que hemos realizado para corredores duran-
te 2004 han sido 117 y su valor medio se ha
situado en 1,83 veces las comisiones. Un da-
to anecdoético: la mitad de las peticiones de
valoracion se hicieron por el simple deseo de
conocer el dato, un 20% para aproximar pos-
turas en transacciones y el resto por sepa-
raciones de socios por cualquier motivo, in-
cluidos testamentarias y divorcios. Tenien-
do en cuenta que esta media esta obtenida
sobre un nimero mucho mayor, 16gicamen-
te, que el de las operaciones cerradas, po-
driamos considerarlo como un valor de refe-
rencia representativo. Con todos los riesgos
de error de las simplificaciones extremas, un
corredor que esté pensando en cuanto vale
su cartera puede pensar que, si no es ni me-
jor ni peor que la media, podria situarse en
esa valoracion.

Estamos en los albores de la creacion de
un mercado que parte de la nada. De la na-
da porque no habia nada. Pero también de la
nada porque la transmision que se realiza es
un objeto intangible. De esta caracteristica
viene uno de los elementos fundamentales
para crear el mercado. La instauracion de la
confianza. La creacion de confianza debe ve-
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nir de la realizacion de un estudio previo ex-
haustivo de todas las caracteristicas de los
negocios en venta. No solo hay que analizar
el negocio, la estructura de cartera,las com-
panias con sus volumenes y siniestralidades,
la competencia en la zona, las caracteristi-
cas del personal, los sistemas informaticos y,
en profundidad, los estados financieros y las
previsiones a medio plazo. Es necesario tam-
bién que se incorpore al andlisis la informa-
cion concreta de la cuenta de resultados, los
balances, las declaraciones de impuestos, la
Seguridad Social, las condiciones economi-
cas con las companias, los informes de carte-
ra de cada una de las compaiias, la informa-
cion de autorizacion de la DGSFP y todo ti-
po de correspondencia con el organo tutelar,
los contratos de los empleados, 1a relacion de
los colaboradores, el seguro de RC, etc., etc.
Se trata de eliminar la desconfianza del com-
prador que, en definitiva, tiene un efecto in-
mediato sobre la cotizacion ofrecida. Tene-
mos que ofrecer un fondo de comercio real
con un valor de mercado, lo que puede atraer
a este mercado no solamente a gente exper-
ta en el mismo, sino cada vez mas, a inverso-
res institucionales, como ya hemos empeza-
do a ver en algunas operaciones de corredu-
rias grandes.

En definitiva, debemos intentar, entre to-
dos, aportar confianza a este mercado para
que, a través de la transparencia, atraiga ha-
cia él la demanda institucional que daria un
vuelco a estas valoraciones.

En esta linea, y como eje adicional de
transparencia para la creacion de este mer-
cado, es importante dar la mayor difusion
posible a todas las carteras en venta para
llegar a todos los interesados, estén donde
estén, y no solo a los mas préximos o los mas
iniciados. Y, con todas las reservas de confi-
dencialidad necesarias, poder comunicar los
datos basicos de las transacciones cerradas.

Cuantas veces hablamos de transformar
al profesional en empresario, estamos ha-
blando precisamente de consolidar los nego-
cios y su valor.

Vamos a crear, entre todos, este merca-
do de la nada. Sera bueno para la Mediacion
y bueno para los mediadores, ya que de su
consolidacion depende la revaloracion natu-
ral de su principal patrimonio.
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