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Introduccio

El 20 de juliol de 2011 Mapfre va invertir 280 milions d'euros en accions de Bankia. Va
adquirir 74,9 milions d'accions, a un preu de col-locacié de 3,75 euros per titol. Amb
aquesta inversié, Mapfre passava a controlar el 4,3% de l'entitat bancaria. En aquella
data es va completar I'Oferta Publica de Subscripcié de I'entitat crediticia, que pretenia
captar recursos a la borsa per digerir I'elevada morositat de la seva cartera de préstecs
hipotecaris, com a conseqiiéncia de I'explosié de la bombolla immobiliaria. La compra
d'accions per part de Mapfre s'emmarcava en un acord estratégic de col-laboracio
entre les dues entitats, basat en el manteniment de participacions societaries creuades
i la distribucié simultania de productes financers. En qualsevol cas, l'adquisicié d'un
paquet accionarial d'aquella magnitud simbolitzava el dinamisme de la vessant
inversora del lider del mercat assegurador espanyol. Malauradament pels interessos
de Mapfre, aquella inversié va resultar ruinosa, ja que al cap de pocs mesos els titols
s’havien depreciat un 85%'. Malgrat tot, la solvéncia del grup Mapfre no es va
ressentir.

Aquesta tesi indaga sobre els factors que confereixen solvencia financera al sector
assegurador espanyol, per tal d’esbrinar com s’ha blindat per afrontar les fluctuacions
dels mercats financers. L’objectiu d’aquesta investigaci6 és aprofundir en el
coneixement de la fortalesa que proporciona el sector assegurador espanyol en el
conjunt de I'economia. Per aconseguir aquest objectiu, s’analitza la contribucié a
I'estabilitat des de tres perspectives: financera, impositiva i laboral. En aquest sentit, la
gran dimensié que ha assolit el volum de les inversions del sector assegurador
espanyol justifica la seva analisi detallada per les conseqiiéncies que té en 'estabilitat
de determinats segments dels mercats financers i per la creixent influéncia que esta
assolint el sector assegurador en el conjunt de I'estalvi nacional.

En aquesta tesi es desgranen els factors que han fet possible el creixement en el
volum de negoci de les entitats. Al seu torn, aquest creixement és el que ha permes el
desenvolupament del muscul inversor del sector. La investigacié realitza una
aproximacio descriptiva de la naturalesa i composicié de les caracteristiques de les
inversions del sector assegurador espanyol, des d’'un enfoc d’historia quantitativa i des
d’'una perspectiva de comparativa internacional. Les dades exposades en aquesta tesi
poden donar una informacié de referéncia per a investigadors d’altres paisos.

Segons les dades oficials publicades per la Direccié General d’Assegurances i Fons de
Pensions (DGSFP), corresponents al seu informe anual de l'any 2015, el sector
assegurador espanyol estava integrat per 267 companyies, que generaven un volum
de negoci de 57.073 milions d'euros, equivalents al 5,28% del PIB espanyol, i a una
mitjana de 1.224 euros per habitant (el 10,70% de l'estalvi financer de les families
espanyoles estava dipositat en actius asseguradors). Es tractava d'un mercat
particularment concentrat, on els 10 primers grups asseguradors aglutinaven el
64,28% de les primes. L'any 2015, els canals de distribucié majoritaris eren els agents
i corredors (44,76% de les primes) i les entitats financeres (37,22%).

L’any 2015, el sector assegurador no destacava per ser intensiu en factor huma, ja que
donava feina a 46.073 persones?, dada que només representava el 0,25% de la
poblacié ocupada total. No obstant aixd, el sector assegurador si que es distingia per

' Font: https://www.invertia.com/es/-/el-hundimiento-de-bankia-hace-un-roto-de-240-millones-en-las-cuentas-de-mapfre

% Veure quadre 4.15.
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la seva acumulacié d'inversions (227.427 milions d'euros), dada que suposava el
21,03% del PIB® i una ratio de 3,98 vegades les primes subscrites. Les inversions
estaven distribuides majoritariament en renda fixa (69,26% del total) i tresoreria i
diposits (13,66% del total)*. La renda fixa publica espanyola era el principal actiu del
sector.

Una de les funcions del sistema financer hauria de ser possibilitar una assignacioé de
recursos més eficient, és a dir, que els recursos es destinessin a finangar aquelles
activitats que generessin un major rendiment, per tal d’augmentar la productivitat del
capital i aixi incrementar el ritme de creixement econdomic®. Per tant, el fet de que les
entitats asseguradores espanyoles destinin una elevada proporcid de les seves
inversions a finangar el deute public espanyol no contribueix a incrementar la
productivitat de I'economia espanyola. Aquesta és una altra rad per la qual resulta
d’interés coneixer per quin motiu les companyies asseguradores espanyoles presenten
aquest biaix tant acusat cap al deute public doméstic.

D’altra banda, una de les principals preocupacions de la comunitat inversora és la
sostenibilitat a llarg termini del deute public. L’increment continu experimentat en les
emissions sobiranes dels paisos desenvolupats en les Ultimes décades ha
desencadenat uns nivells d’endeutament puablic mai registrats. Aquesta circumstancia
ha posat a prova la capacitat d’absorcié dels inversors institucionals, els quals
gestionen una part creixent de I'estalvi financer familiar. Arran de la crisi del deute
sobira periferic de la Zona de I'Euro, el sector assegurador espanyol ha augmentat el
seu recolzament envers el financament del déficit public espanyol, buscant un
diferencial de rendibilitat respecte d’altres actius publics de la Zona de I'Euro. El text
que el lector té entre les seves mans posa de manifest la magnitud d’aquest
comportament, que ha sacrificat part de la diversificacié de la cartera en favor d’'una
estratégia oportunista en un entorn perllongat de tipus d’interés proper a zero.

Aquesta tesi doctoral tracta sobre I'estudi de les inversions del sector assegurador
espanyol en el periode cronologic 1984-2015. El marc temporal ve delimitat pels
canvis legislatius. L'inici del periode objecte d'estudi d’aquesta tesi, I'any 1984, ve
determinat per I'entrada en vigor de la Llei 33/1984, de 2 d’agost, sobre ordenacié de
'asseguranca privada. Aquesta llei va suposar la ruptura amb la llei de I'any 1954,
impulsant la modernitzacio i liberalitzacié del sector, i 'harmonitzaci6 amb els seus
homolegs europeus. Durant el periode analitzat (1984-2015), el marc assegurador ha
estat regulat també per la Llei 30/1995, de 8 de novembre, d’'Ordenacio i Supervisié de
les Assegurances Privades i pel Reial Decret Legislatiu 6/2004, de 29 d’octubre, pel
qual s’aprova el text refés de la Llei d’'Ordenaci6 i Supervisié de les Assegurances
Privades. Aquestes dues disposicions normatives han adoptat I'ordenament juridic
comunitari i han adaptat la legislacié a I'evolucié de I'activitat asseguradora, perd no
han suposat un canvi radical en el model assegurador.

El final del periode analitzat ve marcat per I'entrada en vigor de Solvéncia II°, I'1 de
gener de 2016. Aquesta Directiva europea si que ha implicat una ruptura amb la
legislacié anterior. Solvencia Il consagra el control i mesura dels riscos com a un dels
principis rectors de la gesti6 de les entitats asseguradores, i estableix el capital

® Veure quadre 6.1.
* Veure quadre 6.4.

® Garrido, Antoni (2001): Sistema y mercados financieros. Capitol 12 de Garcia Delgado, José Luis, director: Lecciones
de Economia Espariola. Biblioteca Civitas Economia y Empresa. Colecciéon Economia. Pag. 337.

 2009/138/EC del Parlament Europeu i del Consell de la Unié Europea, de 25 de novembre de 2009, sobre
I'asseguranca de vida, I'accés a I'activitat de I'assegurancga i de reasseguranca i el seu exercici (Solvencia ).
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necessari que ha de mantenir una entitat per tal de fer front al risc d'insolvencia. El
sector assegurador espanyol porta anys treballant per adequar-se als canvis imposats
en les noves exigéncies reguladores i de supervisié’. Aquest procés d’adaptacio
constitueix una de les principals preocupacions dels directius del sector®. Doncs bé,
una altra de les motivacions d’aquesta tesi és documentar la fortalesa de les inversions
del sector assegurador espanyol en el periode anterior a l'entrada en vigor de
Solvencia Il. D’aquesta manera, la tesi sera una eina per comparar si el nou marc legal
ha enfortit el sector o no. Els hi correspondra als historiadors econdomics del futur
avaluar si el canvi d'enfoc en I'esquema regulador ha incrementat la solvéncia de les
entitats asseguradores espanyoles.

Un cop explicat el per qué del periode objecte d'estudi, a continuacié s'exposa la
importancia de la funcié inversora de les entitats asseguradores. Encara que aquesta
tasca, habitualment, no rebi I'atencié dels grans titulars periodistics, té¢ un impacte
profund en els mecanismes de transmissio del principi de solidaritat que caracteritza
I'activitat asseguradora. El repartiment de riscos que s'estableix entre els membres
d'un col-lectiu permet distribuir les conseqiéncies negatives derivades d'un
esdeveniment que hagi patit un individu. Darrera d’aquesta activitat comercial,
orientada a la proteccid dels béns i les persones, a la prestacié de serveis, i sens
dubte a l'obtencié de beneficis, també hi ha un rerefons amb una vessant social. Per
tant, la gesti6 de la cartera d’'inversions d’'una entitat asseguradora s’ha de dur a terme
d’'una manera prudent, diversificant riscos i mantenint la confianga dels assegurats. Els
prenedors d’assegurances transfereixen a I'asseguradora els riscos contra els quals
necessiten cobrir-se, a canvi d’'assumir un cost, la prima. Vist des de I'altra optica del
contracte®, 'asseguradora es fa carrec d’aquest risc perqué considera que el podra
gestionar d’'una manera més eficient i, d’aquesta forma, obtenir una bona rendibilitat
per als seus accionistes i assegurats. La Llei 50/1980, de 8 d'octubre, de Contracte de
I'Asseguranca, regula les parts que intervenen en una operacié d'asseguranga, fixa els
procediments per dur a terme i documentar el contracte, estableix les obligacions i els
deures de les diferents parts que intervenen en el contracte, determina la seva duracié
i enumera questions especifiques dels contractes dels diferents rams.

Davant l'obligacié de fer front a indemnitzacions derivades de la sinistralitat, les
asseguradores han de tenir reserves suficients per satisfer els seus compromisos
contractuals. Per aix0, la gestié d’'una cartera d’inversions d’'una entitat asseguradora
s'ha d’orientar al llarg termini, responsabilitzant-se de la tasca d’equilibrar la rendibilitat
i la seguretat dels actius on inverteix. Aixi doncs, cal seleccionar els actius
prudentment, de manera que encaixin amb els requisits establerts pel legislador, que,
en principi, ha d'actuar com a protector tant de I'assegurat com de l'asseguradora. En
el ram vida, la funcié inversora del sector assegurador consisteix en dur a terme la
transformacié d’'uns actius amb unes caracteristiques determinades en uns altres
actius que siguin més atractius pels estalviadors. En el ram no vida, la funci6 inversora
se centra en augmentar la solvencia de la propia entitat.

7 La Llei 20/2015, de 14 de juliol, d’Ordenacié, Supervisi6 i Solvéncia de les Entitats Asseguradores i Reasseguradores
(LOSSEAR), és la trasposicié de Solvencia Il a 'ordenament juridic espanyol.

8 Gonzalez Martinez, Clara Isabel i Marqués Sevillano, José Manuel (2013): Las entidades de seguros ante el nuevo
entorno financiero. Banco de Espafa. Estabilidad Financiera, n® 25. Pag. 138.

° Un contracte d'asseguranca és aquell contracte mitjancant el qual una part (I'entitat asseguradora) accepta un risc
d'asseguranga significatiu provinent d'una altra part (el prenedor de la polissa), acordant una compensacié al prenedor
de la polissa si un esdeveniment futur incert i especificat (I'esdeveniment assegurat) afecta desfavorablement al
prenedor de la polissa.

Font: International Accounting Standards Board (2005): International Financial Reporting Standard 4 (IFRS 4). Pag. 10.
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Perd no hi ha inversi6 sense risc. Per tant, en definitiva, les entitats asseguradores han
de ser profundes coneixedores del sempre canviant entorn legislatiu i del funcionament
dels mercats financers. La consecucié d'un resultat financer positiu i sostingut en el
temps és la millor garantia per a les entitats asseguradores d'evitar la seva
desaparicid, ja sigui per la intervencioé del supervisor o per I'adquisicié per part d'un
competidor. Per aixd0 resulta d'interés analitzar la cartera d'inversions del sector
assegurador espanyol per tal de determinar la seva composicié i solvéncia en els
darrers trenta anys.

Segons l'article 73 del Reial Decret 1348/1985, d'1 d'agost, pel qual es va aprovar el
Reglament d'Ordenaci6é de I'Asseguranca Privada, la titularitat dels actius gestionats
per l'entitat asseguradora recau en la propia entitat, i no en els seus assegurats.
Segons la Llei 33/1984, de 2 d’agost, sobre ordenacié de I'asseguranca privada, si una
entitat incorregués en una causa de dissolucié (article 30), els liquidadors de I'entitat
haurien de presentar un inventari convenientment valorat dels béns que formen l'actiu
de l'entitat i una relacié dels deutes (article 31.7.c). En el cas que es produis una
resolucié judicial de fallida o concurs, el Ministeri d'Economia continuaria la liquidacio
dels bens per tal de distribuir els imports obtinguts entre els assegurats (article 32.3).
Per tant, I'entitat asseguradora realitza una funcié d'intermediaci6 financera, gestionant
uns actius mentre la polissa esta en vigor i el supervisor vetlla perqué aquesta tasca es
dugui a terme a bon port.

En aquests 30 anys, el sector assegurador ha afrontat diversos reptes de gran
envergadura, en un context de creixement en els volums de negoci. En primer lloc, en
termes d'estructura de mercat, la liberalitzacié i la integracié en la Comunitat
Economica Europea van augmentar la solvéncia del sector, a partir de I'exigéncia legal
de mantenir majors requeriments de capital. En segon lloc, en relacié a I'oferta, la
concentraci6 en el nimero de companyies operatives, la competéncia de les
multinacionals estrangeres i la intensificacié de la distribucié de primes a través del
canal bancari han transformat el panorama operatiu, aproximant-se a la formaci6 d'un
oligopoli. En tercer lloc, pel que fa a la demanda, els consumidors s'han inclinat pels
productes asseguradors en major grau, especialment els del ram vida, vinculat a
l'increment dels ingressos disponibles.

Segons l'estudi dirigit per José Antonio Herce'®, la figura de I'asseguranca es troba
molt unida al desenvolupament de l'activitat en les economies modernes. Un sector
assegurador extens és un dels indicadors que millor descriuen el desenvolupament
equilibrat d'una economia, ja que ofereix proteccié a les unitats productives i als
consumidors. Del mateix parer és Francisco Montijano, qui declara que “esta
unanimemente aceptado el nexo existente entre las tasas de crecimiento econémico y
las primas emitidas por el sequro”'. En el mateix sentit, Alberto Manzano opina que
gran part del creixement del sector assegurador en les tres Ultimes decades esta lligat
al desenvolupament economic experimentat a Espanya, especialment al creixement
del parc de vehicles i d’habitatges'?. Efectivament, el parc de vehicles' ha crescut el

1% Herce, José Antonio (2013): El seguro en la sociedad y la economia espafiolas. Balances socioecondmico de una
industria necesaria. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacién Mapfre. Informe el-laborat per AFIl (Analistas
Financieros Internacionales). Pag. 11.

" Montijano Guardia, Francisco (2010): Las relaciones banca-seguros: Consideraciones histcricas y actuales. Capitol 9
de Pons Pons, Jeronia i Pons Brias, M2 Angeles, coordinadores: Investigaciones histdricas sobre el Seguro espariol.
Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacién Mapfre. Pag. 259.

'2 Manzano Martos, Alberto (2012): Claves del Seguro Espariol: Una aproximacion a la Historia del Seguro en Esparia.
Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Cuadernos de la Fundacién n® 183. Pag. 8.

'3 Segons la Direccié General de Transit, el parc de vehicles esta format per 7 tipus diferents de vehicles: turismes,
camions i furgonetes, motocicletes, remolcs i semirremolcs, tractors industrials, autobusos, i d’altres vehicles.
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245,65%, des de les 8.961.566' unitats de I'any 1980, fins a les 31.389.683"° unitats
de lany 2015. | en relaci6 al parc d’habitatges, s’ha incrementat des de les
14.726.134'% unitats de I'any 1981, fins a les 25.208.622'" unitats de I'any 2011 (els
cens d’habitatges es realitzen cada 10 anys).

En la literatura académica hi ha multiples recerques que apunten en aquest sentit. Per
exemple, l'estudi conduit per Arena demostra que I'activitat asseguradora té un efecte
positiu i significatiu sobre el creixement economic. En el cas del ram vida, el
desenvolupament d'aquest ram té un impacte positiu major en el creixement econdomic
en paisos que presentin un baix nivell de PIB per capita. Pel que fa al ram no vida, en
canvi, el desenvolupament d'aquest ram té un impacte positiu major en el creixement
econdmic en paisos que presentin un nivell mig de PIB per capita. L'estudi d'Arena
avalua el sector assegurador en un conjunt de 55 paisos i la seva evolucié en el
periode 1976-2004'®.

Altres academics han observat que, a nivell internacional, el deteriorament de I'Estat
del Benestar és un factor que ha beneficiat les entitats asseguradores que es dediquen
al ram vida i a la salut'®. Aquest raonament explica el motiu pel qual aquests rams han
guanyat terreny en el transcurs del periode observat en el cas espanyol, tal i com es
detalla més endavant.

En termes de model de negoci, fa trenta anys el sector tenia tendéncia a indemnitzar al
client quan es produia un sinistre; amb els anys, el sector ha anat evolucionant cap a
un model basat en la prestacié de serveis, on l'assegurat pot escollir entre rebre una
indemnitzacié o que se li efectui la reparacié. En qualsevol cas, I'essencia del que
ofereix el producte assegurador és la mateixa: un mecanisme de preservacié del
patrimoni enfront dels riscos.

A Espanya existeix una extensa literatura académica d’histdria econdmica
especialitzada en I'estudi de la revolucié industrial® i en el desenvolupament de
determinats sectors econdmics, com el téxtil?', la banca®, el ferrocarril®®, I'agrari®* o

' Uriol Salcedo, José Ignacio (1990): Historia de los caminos de Esparia, Siglos XIX y XX. Colegio de Ingenieros de
Caminos, Canales y Puertos.

'3 Font: http://www.dgt.es/es/sequridad-vial/estadisticas-e-indicadores/parque-vehiculos/series-historicas/

'® Carreras de Odriozola, Albert i Tafunell Sambola, Xavier (2005): Estadisticas histéricas de Espafia, Siglos XIX - XX.
Fundacién BBVA. Pag.475.

"7 Font: http://www.ine.es/censos2011_datos/cenii datos_inicio.htm

'® Arena, Marco (2008): Does insurance market activity promote economic growth? A cross-country study for
industrialized and developing countries. The Journal of Risk and Insurance, volum 75 (4). Pag. 938.

'% Borscheid, Peter i Viggo Haueter, Niels (2012): World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford
University Press. Pag. 24.

2 Nadal i Oller, Jordi (2009): El fracaso de la primera revolucién industrial en Espafia, 1814-1913. Editorial Critica.
Pags. 1-448.

Una visié més recent de la industrialitzacié a Catalunya https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/ehr.12127 i per
Espanya: http://cercabib.ub.edufiii/encore/record/C Rb1097238 Salbert%20carreras%20industrializaci%C3%B3n
Orightresult U X2?lang=cat&suite=def

% Sanchez Suarez, Alejandro (2013): Indianes, 1736-1847. Els origens de la Barcelona industrial. Ajuntament de
Barcelona. Pags. 1-113.

Thomson, J. K. J. (2005): Explaining the “take-off” of the Catalan cotton industry. The Economic History Review, volum
58 (4). Pags. 701-735.

2 Sudria i Triay, Carles i Blasco-Martel, Yolanda (2016): La pluralidad de emisién en Espafa, 1844-1874. Fundacion
BBVA.
Tortella Casares, Gabriel i Garcia Ruiz, José Luis (2013): Spanish Money and Banking: A History. Springer.

2 pascual i Doménech, Pere (2016): El ferrocarril a Catalunya (1848-1935). Una historia de la seva explotacid. Editorial
Eumo. Pags. 1-528.
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Ihidroeléctric®®. Una gran quantitat d’historiadors de I'economia han focalitzat els seus
esforgos en l'analisi d’aquestes activitats economiques motivats pel seu impacte
significatiu en 'economia i pel seu paper de transformacié social. Doncs bé, aquesta
tesi vol ajudar a aprofundir en el coneixement historiografic del sector assegurador,
sector considerat el cosi pobre de la banca, perd que en les darreres decades ha
accelerat el seu ritme de desenvolupament i ha amplificat la seva transcendéncia
social.

La contribucié de Tortella, et al (2014) examina la formacié del mercat assegurador
espanyol modern d’'una forma exhaustiva, analitzant amb profunditat les diverses
etapes cronologiques i exposant diversos aspectes, com [larribada del capital
estranger, la incidéncia de les questions legislatives, o la creacié de la Seguretat
Social. En contraposicié a aquest enfoc geneéric, gairebé enciclopedic, cal mencionar
I'aportacié de diversos autors en el camp de la historia empresarial, els quals s’han
dedicat a fer monografies sobre la histdria d’'una entitat asseguradora en particular,
com Pons (2015) o Balasch (2010). D’altra banda, també destaquen els estudis
d’altres historiadors econdmics centrats en ambits especifics del negoci assegurador,
com ara la recerca de Montijano (2001), pel que fa al desenvolupament de nous
productes asseguradors i I'estratégia comercial per distribuir-los. La investigacié de
Garcia i Caruana (2008) relata larribada de les multinacionals i el procés
d'internacionalitzacié. O bé la tesi doctoral de Gutiérrez (2016), que tracta sobre les
estrategies de la reasseguranga espanyola com a eina de gestio de riscos. En I'apartat
1.1 es fa una revisi6 més completa d’altres contribucions en materia d’historia
asseguradora.

No obstant aix0, en termes relatius, la historiografia ha dedicat poca atencié a la gestio
de les inversions realitzades per les entitats, com si aquesta fos una questi6 aliena a
I'activitat asseguradora. Pons (2009) ha analitzat profundament la composicié de la
cartera de valors de les companyies asseguradores, perd ha centrat el seu treball en el
periode 1880-1940. Fins ara, pocs s’han dedicat a proporcionar una visié de conjunt
empirica de I'evolucié de les inversions del sector assegurador espanyol en aquest
periode historic tant recent (1984-2015). Aquesta tesi pretén narrar els fets succeits en
el periode assenyalat, per tal de detectar el patré6 de conducta del sector assegurador
en l'ambit inversor. Per tant, es pretén explicar el paper de les inversions en
I'engrenatge del negoci assegurador i d'aquesta manera contribuir al coneixement que
tenim d'aquest sector.

La funcié del sector assegurador és oferir resisténcia en front de l'adversitat. La
importancia d’aquesta tesi esta vinculada a aquesta funcié principal que tracta
d’esbrinar com funciona un dels mecanismes a través dels quals el sector assegurador
aconsegueix dur a terme la seva funcié, que no és altre que mantenir una posicié
solvent per respondre davant dels compromisos adquirits amb els seus clients.
L’analisi historic és del tot pertinent, ja que a partir de I'analisi de les condicions del
passat es podra reflexionar de cara al futur quins sén els aspectes que cal conservar i
quines son les debilitats que s’haurien de corregir. L'aportacié principal de la tesi és

Herranz Loncan, Alfonso (2003): Fracaso el sistema ferroviario en Espana? Reflexiones en torno a la ‘paradoja del
ferrocarril esparfol”. Revista de Historia Industrial, n® 23, pags. 39-64.

2 Badia-Miro, Marc i Tello Aragay, Enric (2014): Vine-growing in Catalonia: the main agricultural change underlying the
earliest industrialization in Mediterranean Europe (1720—1939). European Review of Economic History, volum 18.(2),
pags. 203-226.

Tello Aragay, Enric (1987): Pagesos, menestrals i rendistes. Cervera i la Segarra en l'arrencada industrial catalana
(1702-1861). Tesi doctoral presentada a la Universitat de Barcelona.

% Antolin Fargas, Francesca (1999): Iniciativa privada y politica piblica en el desarrollo de la industria eléctrica en
Espana. La hegemonia de la gestion privada, 1875-1950. Revista de Historia Econdmica, volum 17 (2), pags. 411-445.
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oferir un marc analitic sobre el qual es determinara si I'estructura de la cartera
d’'inversions del sector assegurador espanyol ha estat al llarg del temps prou
diversificada. En segon terme, la tesi aporta I'oportunitat de reflexionar sobre
I'estratégia adoptada pels gestors i planteja la conveniencia de redefinir el paper del
deute public en la cartera d’inversions.

Aixi doncs, el tema té suficient entitat per ser abordat, tant pel que significa en quant a
aportacio al coneixement de les inversions del passat com en extreure conclusions de
cara al futur. Per altra banda existeixen dues raons de caracter personal que em van
portar a seleccionar aquest tema. En primer lloc, és I'area en la qual desenvolupo la
meva activitat professional des de fa prop de 10 anys, com a responsable de les
inversions financeres de Mutua de Propietarios, entitat degana a Espanya en el
moment en que es publica aquest text. Per tant, la redacci6 d’aquesta tesi s’ha
considerat un metode per continuar aprenent sobre un sector economic que conec i
tracto a diari, perd des d'una dimensié més abstracta. La segona ra6 és l'afici6 que
sempre he sentit per la historia, la qual m’ha conduit a indagar sobre les inversions del
sector assegurador des d’aquesta perspectiva, per tal de coneixer millor les seves
arrels.

L’interés per aquest tema ja es va manifestar quan vaig haver de triar tema per al
treball de final de master. En aquest sentit, aquesta tesi doctoral representa la
prolongacio i I'aprofundiment de la tesi del Master en Direccié d'Entitats Asseguradores
i Financeres, de la Facultat d'Economia i Empresa, de la Universitat de Barcelona, que
vaig realitzar el curs 2010/2011, titulada La gestio de les inversions en el sector
assegurador. Seleccid d'actius i principals indicadors economics. La tesi del master va
ser publicada dins de la col-lecci6 "Cuadernos de Direccion Aseguradora', que va
editar la Universitat de Barcelona gracies al patrocini de Mutua de Propietarios®.

Com a continuacié d’aquest procés de formacid, vaig presentar una part d'aquesta tesi
doctoral en el /Il Workshop on Pensions and Insurance, que es va celebrar el 13 i 14
de juliol de 2017. Aquest seminari va ser organitzat per la Universitat de Barcelona i
per la “Catedra ICEA-UB de seguros y fondos de pensiones”. Addicionalment, més
endavant, també vaig presentar una part d'aquest treball en el marc dels seminaris
dirigits pels propis estudiants del programa de doctorat d'Historia Econdomica de la
Universitat de Barcelona, el passat 19 d'octubre de 2017.

Finalment, el mes de juny de 2018 es va publicar digitalment una part d’aquesta tesi
com a Documento de Trabajo de la Asociacion Espanola de Historia Econémica (DT-
AEHE-1804), sota el titol “Las inversiones del sector asegurador espariol, 1984-
2015 Els autors d’aquest article vam ser la Dra. Manuela Bosch Princep i jo mateix.

Hipotesi, objectius i estructura de la tesi

Tots aquests treballs van ajudar a definir el “core” de la recerca i a identificar quins
aspectes ja estaven treballats i quins calia aprofundir. En linies anteriors s’ha parlat de
I'objectiu principal d’aquesta tesi, assenyalant que era identificar en torn a tres
perspectives (financera, impositiva i laboral) la fortalesa que proporciona el sector

% | a tesi del master es pot consultar en el segiient enllag:
http://www.ub.edu/assegurances/cuadernos-de-direccion-aseguradora-lista/

# Larticle es pot consultar en el segiient enllag:
http://www.aehe.es/wp-content/uploads/2018/06/dt-aehe-1804.pdf
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assegurador espanyol en el conjunt de 'economia. En concret, la qliestié de recerca
que guia el treball es pot enunciar de la seglent manera:

Quins factors han modelat I'estrategia inversora de les entitats asseguradores
espanyoles en el periode 1984-2015? Respondre aquesta pregunta m’ha permeés
abordar els determinants que han conduit la inversi6 de les companyies
d’assegurances, aixi com establir la seva evolucié i una comparacié internacional.

La hipotesi amb la que he treballat enllaga la historia empresarial (en el sentit més
sectorial) amb el marc institucional, ja que l'activitat d’assegurances esta fortament
regulada. El periode de canvis que es va viure a Espanya els darrers 40 anys
determina a priori els canvis en el sector. En aquest sentit ha estat necessari conéixer i
analitzar en profunditat I'evolucié de la regulacié que ha conformat I'estructura del
sector assegurador. Igualment, el marc politic i econdmic espanyol del periode ha
determinat decisions dels reguladors i dels gestors de les companyies i tot aixo calia
que estigués reflectit. Per altra banda, la magnitud de les inversions de les companyies
d’assegurances no havien estat seriades, de manera que una part important de la tesi
va ser recollir i sistematitzar aquesta informacié. Finalment calia comprendre si
I'activitat desenvolupada a Espanya estava en sintonia amb la del sector assegurador
a Europa.

Aixi doncs, en aquest estudi monografic sectorial es desgranen tant elements historics
com legislatius. Aquest treball analitza diferents aspectes del context politic i econdmic
qgue han configurat les alternatives d’inversi6 disponibles i avalua el sector assegurador
espanyol i les seves inversions en perspectiva internacional. Es tracta d’esbrinar si els
canvis que s’han produit en I'entorn del sector assegurador han influit a I'hora de
configurar una nova estratégia d’inversié, o si, al contrari, les transformacions
regulatories i financeres no han alterat el patr6 d’'inversié.

Es considera d’interés analitzar I'evolucié del sector assegurador espanyol i determinar
qué ha caracteritzat les seves inversions en els darrers trenta anys per tal de conéixer
com aquest sector ha afrontat la crisi, i a partir d’aquesta analisi, extreure les
conclusions corresponents al periode analitzat. L'inici i el final del periode examinat ve
marcat per canvis legislatius rellevants. Aquest estudi parteix del meu punt de vista,
segons el qual I'exigent regulacié en matéria de diversificacid d’inversions i la gestié
prudent de les inversions son els dos pilars on descansa l'estabilitat del sector.
Aquesta visi6 s’emmarca en el plantejament de Tortella (2015), qui considera que el
predomini absolut d'estratégies inversores conservadores s’explica per la inducci6 dels
poders publics o per les propies preferéncies dels gestors.

Per tal de respondre a la pregunta que guia aquest treball, s’han fixat uns objectius. De
manera resumida, els objectius de la tesi doctoral s’enumeren tot seguit. En primer
lloc, revisar els antecedents historics, la regulacio i les contribucions bibliografiques
des de la vessant inversora de les entitats per tal de complementar la visié de conjunt
que es té del sector assegurador. En segon lloc, recopilar magnituds quantitatives
sobre diverses variables relacionades amb el sector assegurador que permetin estimar
la seva evolucié en perspectiva historica i subratllar els canvis i tendéncies en el
comportament del sector. En tercer lloc, analitzar la contribucioé del sector assegurador
a l'estabilitat del sistema economic en general. En quart lloc, es pretén identificar
I'estratégia d’inversi6 del sector a partir de I'analisi de les caracteristiques estructurals
de la cartera. En cinqué lloc, aportar evidéncia empirica sobre el paper del sector
assegurador en el financament del deute public espanyol. Finalment, en sisé lloc,
situar la importancia del sector assegurador espanyol en el context internacional i
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apuntar diferéncies i similituds en les pautes d’inversié dels diferents paisos de I'entorn
europeu.

Per tal d’assolir els objectius indicats, a continuacié s’exposa I'estructura de la tesi
doctoral. En el Capitol 1 es realitza una aproximacio als esdeveniments més rellevants
gue han succeit en el mercat assegurador espanyol, en els darrers dos-cents anys. Es
para atencié a questions relacionades amb la preséncia de mutues, el grau
d’internacionalitzacio, la dispersié en el nombre de companyies i la incidencia de la
legislacié en I'evolucié del sector. Es comenten les consequiéncies del nacionalisme
economic de les dues dictadures en la configuracié de la cartera de valors de les
companyies asseguradores. Aquest capitol és una revisi6 de la literatura que ha
permés estructurar els trets més importants del sector. En el Capitol 2 s’enumeren les
fonts emprades i la metodologia establerta. La principal aportacié d’aquest capitol és la
guantitat de fonts revisades (estadistiques, legals i descriptives), aixi com I'enorme
varietat d’'organismes que les van emetre. En el Capitol 3 s’analitzen els canvis en el
marc regulador relacionats amb la solvencia i les inversions. La imminent adhesio
espanyola a la CEE va desencadenar I'eliminacié de limitacions establertes amb
anterioritat, dibuixant un marc més procliu a la diversificacié dels actius.

En els Capitols 4 i 5 es revisen les principals caracteristiques del sector assegurador
espanyol durant I'etapa més recent. En primer terme, es posa de manifest el salt de
magnitud en el volum del negoci assegurador i el paper de les entitats financeres en la
comercialitzaci6 de productes asseguradors. En segon lloc es mostren els
mecanismes a través dels quals el sector assegurador confereix estabilitat al sistema
econdomic. En darrera instancia, es comenta el procés de concentraci6 empresarial
experimentat en el sector. Aquest procés pot haver influit a I'hora d’adoptar una
estratégia inversora conservadora, per tal de fer front a un mercat dominat per una
competéncia ferotge.

A continuacio, el Capitol 6 és el nucli de la tesi. Es fa una detallada analisi de I'evolucié
de les caracteristiques de la cartera d'inversions del sector assegurador. També
s’apunten les principals consequencies d’'un entorn perllongat de tipus d’interés proper
a zero. S’analitza si aquesta situacié empeny al sector a assumir més riscos i afavorira
la diversificacid, o si, per contra, es mantindra una estratégia conservadora basada en
el deute public espanyol. En el Capitol 7, per finalitzar aquesta recerca, i poder
contextualitzar la posicio relativa de I'asseguranca espanyola i les seves inversions, es
du a terme un recorregut pel panorama internacional assegurador. ElI Capitol 8
comprén les conclusions. Finalment, s’apunten futures linies d’investigacid, es
presenten les fonts bibliografiques emprades i s’exposen diversos annexos, entre els
quals figura un glossari de termes.
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1. L'asseguranca a Espanya fins 1984

L'assegurangca moderna es considera aquella que utilitza les técniques actuarials per
gestionar els riscos i calcula les primes i les provisions en base a la probabilitat. Els
origens de l'activitat asseguradora moderna se situen al Regne Unit i es vinculen a
I'expansio del comerg internacional i a la industrialitzacio, en la segona meitat del segle
XVIII. Posteriorment, el sector assegurador s’ha anat enfrontant i adaptant als nous
reptes que ha generat la societat, com la revolucié dels transports i les comunicacions,
la popularitzacié de I'automobil, 'augment de la longevitat o I'increment de les pérdues
derivades de les grans catastrofes naturals.

La historia de I'asseguranga espanyola és especialment diversa, alternant-se fases de
creixement incipient (arribada de les multinacionals i vertebracié del mercat intern),
amb etapes d'estancament (nacionalisme econdmic i autarquia) i époques d'expansioé
accelerada (liberalitzacié i convergéncia amb els socis europeus). L'objectiu principal
d'aquest capitol és oferir un recorregut pels principals treballs de recerca en matéria
d'historia de les assegurances i ressaltar els esdeveniments més rellevants de la
historia espanyola de l'asseguranca fins I'any 1984, emfatitzant aquelles qlestions
relacionant-les amb les inversions. Addicionalment, en aquest capitol també s’ha
establert I'objectiu de contextualitzar el marc historic en perspectiva internacional.

1.1. Historiografia

La literatura académica ha realitzat grans contribucions a I'analisi de la historia de
l'asseguranga. A continuacié s'enumeren algunes de les aproximacions més
destacables, realitzades des de perspectives, cronologies i metodologies ben diferents,
perd complementaries entre si.

En primer lloc, trobem I'aproximacié al mén assegurador des d'una perspectiva
d'historia juridica i institucional. En I'ambit academic, el primer estudi sobre I'origen
de les assegurances i I'evolucié a llarg termini de les caracteristiques juridiques i
institucionals de [l'activitat asseguradora europea fou realitzat per Vance (1908),
comencant en l'época greco-romana, passant per l'edat mitjana i renaixentista i
acabant en I'época mercantilista a Anglaterra. Més endavant, la investigacié de Manes
(1942) va comparar els condicionants institucionals historics que van conformar el
mercat assegurador anglosaxé i el de I'Europa continental. En aquest apartat també es
pot inscriure el llibbre coordinat per Pearson i Yoneyama (2015), on els autors
desgranen de quina manera influeix la forma d'organitzaci6 de I'empresa asseguradora
en el seu desenvolupament, a partir de l'estudi de diversos casos nacionals. Dins
d'aquest compendi s'inscriu la contribucié de Martin i Turner (2000) i Keneley (2010),
on detallen els canvis estructurals que van desencadenar el procés de
desmutualitzacio de finals de segle XX en diverses arees geografiques.

D'altra banda, en segon lloc, la literatura académica també s'ha centrat en I'enfoc de la
historia empresarial. Diversos autors s'han dedicat a insertar l'evolucié d'una
companyia asseguradora en concret en el seu marc sectorial i historic. Per exemple,
en I'ambit internacional, Dickson (1960) amb The Sun Insurance Office, o Trebilcock
(1985, 1998) amb Phoenix Assurance. En I'ambit espanyol, es poden destacar els
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volums monografics de Tortella (2008) sobre Mapfre®®, o I'obra de Pons (2015) sobre
el grup Zurich a Espanya. Aquestes obres tenen un caracter microeconomic i no tenen
el proposit d'oferir una imatge global sobre el teixit empresarial del sector assegurador
en un pais.

En tercer lloc, destaquen els investigadors que han reflexionat sobre les implicacions
macroeconomiques del sector assegurador. Des de la vessant macroeconomica,
sobresurten les analisis de diversos historiadors. Pearson (2002) subratlla el rol del
sector assegurador com a instrument d'avaluacié de riscos tant en I'ambit del sistema
financer com en el sistema economic. Aquesta avaluacié de riscos té capacitat
d'adaptar-se a les necessitats que la industrialitzacié va plantejant. Finalment, Alborn
(2009) atribueix al sector assegurador del ram vida un paper complementari al sistema
financer, contribuint a la seva dinamitzacié i modernitzacio, en la seva vessant de
canalitzaci6 de I'estalvi de la poblacié cap a la inversio.

En quart lloc, els aspectes culturals i socials relacionats amb el mén assegurador
també han captat I'atenci6é dels academics. En relacié als condicionants socioculturals
gue han incidit en la demanda de productes asseguradors del ram vida a I'Anglaterra
victoriana, Clark (1999) i Alborn (2009) en desgranen els aspectes més rellevants:
I'encaix del producte en la moral de la societat preindustrial, les dificultats de
I'assegurancga de vida per penetrar fora de I'ambit urba i la formacié de la cultura de
I'estalvi i la previsio.

En cinqué lloc, dins de l'ambit de la teoria de l'empresa, les estrategies
d'internacionalitzaciéo de les entitats asseguradores han obtingut l'atencié de
multiples investigadors. Per exemple, Gales (2007) sintetitza les dificultats que van
afrontar les entitats holandeses que es van aventurar a assolir una dimensié
internacional durant la primera onada de globalitzaci6. D'altra banda, Pearson i
Lénnborg (2008) assenyalen les diferents formes institucionals que van adoptar les
companyies asseguradores a I'hora d'internacionalitzar-se en el segle XIX, defineixen
els diferents tipus de regims regulatoris (liberal, controlador i prohibitiu) i citen la
creixent complexitat de la supervisi6 com un element que va frenar el procés
d'internacionalitzacié en el periode d'entreguerres. En una altra perspectiva, Wilkins
(2009) posa de manifest els costos de les multinacionals per operar en diferents
mercats, amb ordenaments juridics diferents. Finalment, Borscheid i Haueter (2012)
analitzen I'evolucié de prop de 25 paisos i conclouen que la voluntat de millorar la
posicié tecnica i de solvéncia, mitjangant l'intercanvi internacional de riscos, és el
motor que empeny les companyies liders en mercats madurs a explorar la via
internacional com a forma de mantenir creixements per sobre de la mitjana del seu
sector.

En sisé lloc, trobem els treballs relacionats amb la vessant inversora de les entitats
asseguradores. Aquest apartat constitueix el nucli tedric de la tesi. El primer teoric que
va al-ludir al paper del sector assegurador com a inversor institucional fou el Premi
Nobel Douglas North (1954), que va descriure els vincles del sector assegurador amb
la banca d’inversié als Estats Units a finals del segle XIX, com a part de I'engrenatge
qgue va financgar la construccié dels ferrocarrils, la industria de I'acer i les companyies
de transport maritim. Scott (2002) assenyala que el primer teodric que va estructurar
uns postulats en relaci6 a com s'havien d'invertir les reserves de les entitats
asseguradores fou A. H. Bailey I'any 1861 en el Regne Unit. Segons Bailey, el principi

% Mapfre correspon a les sigles de la Mutualidad de Seguros de la Asociacién de Propietarios de Fincas Rusticas de
Espafia, companyia fundada I'any 1933, que va comengar I'expansié internacional per América Llatina durant la década
dels anys 70 del segle XX, i que va abandonar definitivament la forma juridica de mudtua 'any 2007.

Web de Mapfre (http://www.mapfregrupo.com/corporativo/grupomapfre/es/cinformativo/historia-grupomapfre.shtml).
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rector indiscutible era la preservacio del capital. En conseqiiéncia, les entitats havien
d'invertir en actius que proporcionessin ingressos regulars i una garantia de la
devolucié del capital invertit. En I'época victoriana, sense inflacio, els actius que millor
encaixaven en aquesta descripcioé eren les obligacions i les hipoteques. No obstant
aixo, a partir de 1928, apareixen veus discordants a Bailey. Aixi, H. E. Raynes va
proposar destinar una major part de les inversions a llarg termini cap a la renda
variable, per lluitar contra la inflacié creixent i també com a mecanisme d'obtencié de
guanys majors. En aquells moments, el mercat borsatil de Londres ja presentava gran
profunditat i liquiditat. Baker i Collins (2003) identifiquen el mateix patré de conducta en
les companyies britaniques del ram vida, extenent el marc temporal fins I'any 1960.
Pons (2009) vincula I'elevada proporcié del deute public en les carteres de les entitats
asseguradores espanyoles amb la politica intervencionista de I'Estat, que fixava
coeficients d'inversié minims en un llistat de valors que seleccionava el supervisor.

Finalment, en seté lloc figura la investigacié relacionada amb la historia domestica.
Els autors que s'han centrat en analitzar i descriure I'evolucié del sector assegurador
espanyol s6n multiples. Per exemple, Frax i Matilla (1996) realitzen la primera visié
panoramica a llarg termini del sector, destacant tant els canvis reguladors, com
I'evoluci6 dels principals rams. A nivell cronologic, Pons (2002) analitza les estratégies
de creixement de les entitats a principis de segle XX. Guillem i Pons (2008) examinen
el sector durant el periode autarquic del Franquisme, mentre que Bibiloni i Montijano
(2009) observen el sector durant la segona part del Franquisme, centrant I'atencié en
el sistema de Seguretat Social, la professionalitzacié de la mediacié i 'asseguranca de
crédit a I'exportacié. D'altra banda, també abunden altres linies d'investigacié, com la
de Montijano (2010), que ha disseccionat les relacions entre el sector assegurador i el
sector bancari des del punt de vista de la comercialitzacié conjunta de productes, o la
de Pons (2007, 2008, 2010), en relacié al paper de les companyies estrangeres en el
mercat assegurador espanyol. També cal destacar el compendi editat per la Fundacio
Mapfre i coordinat per Pons i Pons (2010), que inclou nou estudis de cas ben diversos.

El seglient apartat ofereix una visi6 més detallada dels diferents academics que han
protagonitzat el debat sobre la dimensié historica del mon assegurador en el sistema
financer espanyol.

1.2. Sintesi historica de I'asseguranca espanyola

Segons la recerca coordinada per Jeronia Pons Pons i M2 Angeles Pons Brias®, sén
quatre els elements cabdals que han caracteritzat el mercat assegurador espanyol en
els darrers dos-cents anys:

1 — L’existéncia del mutualisme: La industrialitzacié va generar una classe obrera
que vivia d’'uns salaris molt precaris, amb unes condicions de forta inseguretat. A
Europa, es van organitzar fons solidaris d’ajuda mutua, on els treballadors donaven
una petita part del seu salari a canvi de rebre proteccié davant de certs riscos, com
accidents, enfermetats, viudetat o orfandat. A Espanya, durant el segle XIX diversos
factors van fomentar el desenvolupament de les mutues: I'escassetat de capital,
determinats entrebancs legals en la formaci6 de les societats de capital (legislacié de
1848), la tradici6 mutualista en el Llevant i I'impuls de les autoritats publiques en
I'ambit legislatiu i fiscal. En els rams d'incendis, agraris, o d’accidents de treball, el

2 pons Pons, Jeronia i Pons Brias, M2 Angeles, coordinadores (2010): Investigaciones histdricas sobre el Seguro
esparniol. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 11-13.
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mutualisme va tenir una forta preséncia. A finals del segle XX, les matues han perdut
importancia, en favor de les societats andnimes, les quals poden enfortir el seu capital
amb més agilitat. L'any 2015, les muatues ja no disposen d'avantatges fiscals ni
normatius.

2 — La preséencia de capital estranger: La revolucié del ferrocarril dels anys 70 del
segle XIX va atraure les multinacionals del sector assegurador a Espanya, les quals
van implantar les seves propies tecniques actuarials, organitzatives i
comercialitzadores. En aquella época primigenia no hi havia I'obligaci6 de mantenir
reserves ni diposits. Pero la Llei d’Assegurances Privades de 1908 va canviar el
panorama, i €s va iniciar un creixent nacionalisme economic, que es va potenciar
encara més durant l'autarquia franquista; com a consequéncia d'aixo, les companyies
estrangeres van perdre pes. La segona onada de globalitzaci6® en I'ambit de les
assegurances va comencar amb I'entrada d’Espanya a la Comunitat Econdomica
Europea (CEE), 'any 1986. En aquests dos periodes (Primera Globalitzacié (1870-
1914) i l'accés al club europeu (1986-2015)) es va donar un augment de la
competéncia en el sector, es va impulsar la seva modernitzacié i es va produir una
major integracié en els mercats internacionals. Aquest procés va acabar corregint la
caracteristica que es descriu a continuacio.

3 — L’atomitzacio del sector: A partir de 1908, el nombre de companyies autoritzades
va anar creixent, malgrat algunes restriccions oficials, com per exemple l'escas capital
inicialment exigit en determinats rams, o 'augment progressiu dels diposits a partir de
'any 1927 o la suspensi6 de la inscripcié de noves societats durant tres anys, a partir
de lany 1949. En el periode 1995-2015, pero, s’ha produit una concentracié
significativa, fruit de les fusions i adquisicions, per una banda, i per la reestructuracio
del sistema bancari, per una altra banda.

4 — L’element institucional ha marcat I’evolucio del sector: L'inici de cada periode
historic ve marcat per la implantacié d'una nova legislacié o per incidents bél-lics. La
legislacié ha influit en la configuracié del sector en diversos ambits: la creacié de
noves empreses, la forma juridica de les entitats, la mida de les societats i els rams en
que podien operar. Per exemple, la regulacié va anar exigint a les companyies
asseguradores que mantinguessin cada cop més diposits i reserves, amb I'objectiu
d’establir un nivell determinat de solvéncia, que ha anat canviant amb el temps, i que
garantis el compliment de les obligacions que les companyies asseguradores
assumien amb els seus assegurats. En un altre ordre de coses, els canvis normatius
van decretar major o menor proteccid de les empreses espanyoles davant de les
empreses estrangeres. D’altra banda, la legislacié ha creat rams i linies de negoci; per
exemple, la Llei Dato d’Accidents de Treball va crear un nou ram, I'any 1900, que fou
proveit des de I'ambit privat inicialment, pero traspassat posteriorment a 'ambit public
any 1964. Un altre exemple de I'impacte de la legislacié en la configuracioé del mercat
és la creacié de I'asseguranca d’automobils obligatoria, 'any 1965.

A continuaci6, s'amplia la descripcié de les caracteristiques del sector en els darrers
segles i es descriuen les diferents etapes historiques. S'assenyalen determinades

% En l'ambit internacional, es considera que els fonaments de la segona onada de globalitzacié en el marc de
I'arquitectura institucional es van construir arran de diverses iniciatives: (1) els acords de Bretton Woods de I'any 1944,
amb l'establiment del Banc Mundial i el Fons Monetari Internacional, van dissenyar el sistema monetari inernacional, (2)
I'acord multilateral del GATT de I'any 1947 (General Agreement on Tariffs and Trade, o Acord General sobre Aranzels i
Comerg) va reduir els aranzels aduaners i va impulsar el creixement del comerg internacional, i (3) la creaci6 de la
Comunitat Europea del Carbé i I'Acer I'any 1951 i la posterior transformacié en la CEE I'any 1957 van engegar un
procés d'integracié politica i econdomica que havia de contrarrestar la influeéncia soviética, i que va acabar establint el
mercat comu amb llibertat de circulacié de persones, capitals, mercaderies i serveis que coneixem com a Unié Europea
(UE).
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glestions relacionades amb la formacié del mercat assegurador modern, l'impacte
dels canvis reguladors, el desembarcament de les companyies estrangeres, I'evolucié
dels rams i els esdeveniments historics més destacats del sector.

1.2.1. La formacié del mercat (1650-1847)

Les assegurances es van desenvolupar primerament en el sector economic del
comerc maritim en el mar Mediterrani®'. Es tractava de protegir les mercaderies durant
els llargs i perillosos viatges. A principis de segle XV es va detectar aquesta activitat
en les ciutats de Génova, Pisa, Floréncia, Marsella, Mila i Barcelona®. La primera
Ordenanca d'Assegurances fou redactada I'any 1435 a Barcelona i no es va incorporar
al Llibre del Consolat de Mar fins l'any 1494%. Amb el pas del temps, l'activitat
asseguradora es va anar extenent cap als ports del nord d'Europa. Durant el segle
XVI, els punts de la geografia espanyola que van presentar una activitat més
destacable en matéria asseguradora van ser Sevilla, Bilbao i Burgos. En els dos
primers casos, pel seu vincle amb el comerg dels ports de les Amériques i de I'Europa
del N&rd, respectivament. | pel que fa a Burgos, per ser un nucli del comer¢ de
llanes™.

Fins a mitjans del segle XVII, existien homes de negocis individuals que assumien els
riscos amb la totalitat del seu patrimoni, perd no estaven especialitzats en
assegurances, sin0 que les assegurances eren un negoci més de l'activitat
multidisciplinar d'aquests mercaders. Els notaris realitzaven els contractes. A partir de
la segona meitat del segle XVII, en I'ambit espanyol, aquells primers empresaris van
comencar a associar-se, es van especialitzar en el mén assegurador, van eliminar la
necessitat de contractar la polissa a través d'un intermediari i els noms de les seves
companyies sempre contenien alguna referéncia a algun sant patr6®*. En la década
dels anys 90 del segle XVIII, es comptabilitzaven gairebé 100 companyies que
operaven en el port de Cadis, principalment espanyoles®. Tot i aixi, la majoria
d'aquestes companyies asseguradores maritimes van desaparéixer durant les guerres
que va patir Espanya a finals del segle XVIII i principis del segle XIX. Per exemple,
segons el Comte de Maule, la guerra amb Anglaterra (1796-1808) fou la causa directa
de la desaparicié de 54 companyies®’.

L'Estat espanyol es va mostrar incapac d'equilibrar els seus comptes publics al llarg
del segle XIX, alentint el desenvolupament econdomic del pais. La Guerra de la
Independéncia espanyola (1808-1814), les diverses guerres carlines (1833-1840,
1846-1849, 1872-1876) i les guerres d'independéncia de les colonies d'America Llatina

8" En I'ambit europeu, el primer contracte d’asseguranca maritima de la qual es té coneixement fou firmat a Génova
I'any 1347.Aquesta primera polissa cobria el trajecte Genova-Mallorca. A Espanya, la primera polissa coneguda data de
I'any 1377, firmada a Barcelona. Font: Manzano Martos, Alberto (2012): Claves del Seguro Espariol: Una aproximacion
a la Historia del Seguro en Espana. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Cuadernos de la Fundacion n®
183. Pag. 2.

% Pearson, Robin i Yoneyama, Takau (2015): Corporate forms and organizational choice in international insurance.
Oxford University Press. Pag. 2.

% Vance, W. R. (1908): The early history of insurance law. Columbia Law Review. volum 8 (1).Pag. 8.

% Tortella Casares, Gabriel (2014): Historia del seguro en Esparia. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundaciéon Mapfre.
Pag. 451.

% Pons Pons, Jeronia (2008a): A History of insurance companies in Spain until 1936. Capitol 5 de Caruana de las
Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de Ciencias del Seguro.
Fundacién Mapfre. Pag. 142.

% Carrasco Gonzalez, Maria Guadalupe (1999): El negocio de los seguros maritimos en Cédiz a finales del siglo XVIII.
Hispania, LIX/1, n® 201. Pag. 269.

% Cruz y Bahamonde, Nicolas de la (Comte de Maule) (1813): Viaje de Esparia, Francia e ltalia, XIll , Cadiz.
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van provocar un gran creixement del deute public. El sistema tributari era insuficient
per generar superavits pressupostaris i els ministres d'Hisenda es van veure obligats a
ajornar el pagament del deute public en repetides ocasions. Les mudltiples
desamortitzacions (Bonaparte (1809), Argtelles (1813), Trienni Liberal (1820),
Mendizabal (1836), Espartero (1841) i Madoz (1855)) no van aconseguir recaptar els
recursos suficients com per eixugar tot el deute acumulat i el Tresor es va guanyar una
mala reputacié com a deutor. El risc d'insolvéncia va desencadenar el tancament de
les borses europees a la cotitzacié dels valors espanyols, perjudicant el finangcament
de I'economia espanyola. Aixi doncs, al Tresor no li va quedar més remei que seguir
finangant-se a través dels grans prestamistes internacionals, oferint uns tipus d'interes
molt alts i regalant compensacions. Es considera que la legislacié sobre ferrocarrils,
banca i mineria aprovades durant la segona meitat del segle XIX va afavorir els
interessos dels grans capitalistes estrangers i va repercutir negativament en el ritme de
desplegament de la industrialitzacio®.

En aquest context historic, en el qual els ferrocarrils, la banca, la mineria i la indUstria
eren els sectors privilegiats pels poders publics i pel dinamisme empresarial, el sector
assegurador espanyol comenca a caminar sobre unes bases més solides.
L'asseguranca moderna o cientifica, aquella que es basa en el calcul matematic del
risc, es desenvolupa a Espanya en el segle XIX*. Els académics situen els origens de
I'asseguranca cientifica a Europa unes décades abans que a Espanya, durant la
segona meitat del segle XVIII. La ll-lustracié va empényer els cientifics a adoptar un
enfoc matematic i estadistic a I'hora d'elaborar taules de mortalitat de la poblacié, de
gestionar el risc de les grans catastrofes (com el terratrémol de Lisboa l'any 1755) i
d'assumir els creixents riscos que la industrialitzacié i urbanitzacié presentaven.
L'expansié del comerg internacional i el moviment migratori europeu van fomentar
I'extensié de les assegurances arreu del planeta, comencgant la construccié de la
densa xarxa de seguretat global que gaudeix la societat en el segle XXI*.

Un altre factor que va contribuir a la formacié del mercat assegurador internacional fou
el desenvolupament de la reasseguranca, que permetia redistribuir els riscos entre
entitats de diferents paisos, sense haver de compartir informacié rellevant amb els
competidors doméstics*'. La reasseguranca és un segment de I'activitat asseguradora
gue consisteix en la transferéncia d'una part de la prima cobrada per la cobertura d'un
risc contractat amb un tercer, des d'una entitat asseguradora (la cedent) cap a una
entitat reasseguradora (la cessionaria). La cedent reté una comissié pactada amb la
cessionaria, en funcié de diversos parametres, com son la qualitat del risc transferit,
l'oferta i la demanda de serveis de reasseguranca. La principal funcié d'aquesta
operativa és la diversificacid de riscos*. El repartiment de primes i d'indemnitzacions
es pot fer de manera proporcional o no proporcional.

En I'ambit legislatiu del mercat assegurador espanyol cal destacar I'aprovacio del Codi
de Comerg de 1829, el qual va establir els criteris per crear societats anonimes, que és
la forma juridica per excel-lencia que possibilita 'acumulacié de capital. En el cas

% Carreras, Albert et al (1999): Homenatge al Doctor Jordi Nadal: La industrialitzacié i el desenvolupament economic
d'Espanya. Col-lecci6 Homenatges, n® 17, volum 1. Universitat de Barcelona. Pag. 764-776.

% Frax Rosales, Esperanza i Matilla Quiza, Maria JesUs (1996): Los seguros en Espafia: 1830-1934. Revista de
Historia Econdmica, X1V, n1. Pag. 186.

2 Borscheid, Peter i Viggo Haueter, Niels (2012): World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford
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*" Manzano Martos, Alberto (2012): Claves del Seguro Espariol: Una aproximacion a la Historia del Seguro en Esparia.
Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Cuadernos de la Fundacion n® 183. Pag. 4.

“2 Gutiérrez Gonzalez, Pablo (2016): El mercado reasequrador en Espafia (1870-1952). Estrategias empresariales,
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d'una entitat asseguradora, aquesta caracteristica permet assumir grans riscos*®. De
1840 a 1848, es van crear a Espanya un total de 92 societats per accions de diversos
sectors economics, 17 de les quals tenien com a objecte social I'asseguranca. La
solvéncia d’aguestes companyies es pressuposava Unicament pels cognoms
aristocratics d’algun membre del consell d’administracio. Per exemple, a la Junta de
Govern de la Sociedad de Seguros Mutuos contra incendios de Barcelona® trobem a
diversos membres de la noblesa local, com Joaquim Desvalls i de Sarriera, marqués
d'Alfarras (membre de la junta durant el periode 1849-1857), Melcior Ferrer i de
Bruguera, marqués de Cornella (1862-1863), Manuel de Figuerola d'Agusti i de
Guitart, comte de Figuerola (1880), Carles de Camps i d'Olzinelles, marqués de
Camps (1896-1897), Josep Maria Palleja i de Bassa, marquées de Monsolis (1903-
1904), Frederic Ricart i Gibert, marques de Santa Isabel (1906-1909), Pere-Guerau
Maristany i Oliver, comte de Lavern (1914-1917) i Enric Sarriera i Vilallonga de Pinos i
Amat, marqués de Barbera (1928-1931)*. Aquestes 17 companyies asseguradores,
domiciliades principalment a Madrid i Barcelona, es van constituir amb un capital social
conjunt de 1.804 milions de reals, tot i que el capital efectivament desemborsat es va
situar només al voltant del 10%*.

A Espanya, durant la segona i tercera década del segle XIX, van comencar a aparéixer
societats mutues contra incendis en diverses ciutats, com la de Madrid (1822), Sevilla
(1832), Barcelona (1835) o Malaga (1840), que actuaven generalment en I'ambit local.
Per exemple, la constitucié de la Sociedad de Seguros Mutuos contra incendios de
Barcelona fou impulsada per membres de I'alta burgesia de la ciutat comtal que volien
protegir els seus edificis i van contribuir a la fundacié del cos de bombers, I'any 1845,
que més endavant van cedir a I'Ajuntament de Barcelona*. La férmula legal de les
mutues resultava avantatjosa perqué permetia operar sense massa capital®.

1.2.2. La reordenacio de mercat (1848-1868)

Es considera que la segona meitat del segle XIX representa la consolidacié del
creixement sostingut de I'economia espanyola. En aquest periode comenca l'entrada
de capital estranger per finangar la construccié del ferrocarril i es deixa enrere una
etapa d'inestabilitat politica, protagonitzada per diversos conflictes armats. Tot i aixi,
I'endarreriment respecte a d'altres paisos industrialitzats s'eixampla®. | és que els dos
factors que limitaven el desenvolupament economic espanyol es van mantenir en el
temps: un sector agrari endarrerit i un Estat econdmicament fragil®.

En relaci6é a la regulacié, cal esmentar que la Llei de 28 de gener de 1848 i el seu
Reglament de 17 de febrer van acabar amb el clima especulatiu de la legislacié de

“3 Pons Pons, Jerdnia (1998): El sector sequros en Baleares. Empresa y empresarios en los siglos XIX y XX. Grupo
Axa.
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1829. La constitucié de nombroses societats amb objectes socials indefinits i amb
escas desemborsament del seu capital social van empényer al regulador a ordenar la
situacié. La legislacié de 1848 obligava a les societats a celebrar una junta general
d’accionistes, per tal de que decidissin si continuaven operant i autoritzessin a la
direccio de la societat a efectuar els tramits corresponents davant les autoritats. Aixi
mateix, s’obligava a la subscripcié de la totalitat del capital i al desemborsament del
25% del capital social. D’aquesta manera, de les 17 societats asseguradores existents
abans de la disposicié normativa de 1848, 5 societats van ser autoritzades, 2 societats
van ser dissoltes i 10 no van arribar a demanar l'autoritzacié. Aquelles 5 societats
representaven el 12,82% del total (39 societats de diferents sectors), perd la seva
importancia en termes de capital social era molt superior. El percentatge del capital
social del sector assegurador sobre el capital total arribava al 29,11% (332 milions de
reals, sobre un total de 1.140 milions de reals); era el sector amb major capital. La
dada de capital mitja també era la més elevada, amb 83 milions de reals per societat.
Es considera que la legislaci6 de l'any 1848 fou restrictiva, perd va fer una bona
seleccié per al sector’’. Aquesta legislacié va limitar el desenvolupament de la figura
de la societat anonima, perd en canvi en el sector assegurador va impulsar d'altres
formes de propietat, com les mutues i les tontines®.

A continuacié es realitza una breu explicacidé sobre aquestes formes de propietat, que
presenten certa trascendencia en la histdria contemporania del sector assegurador
espanyol. Una mutua és un tipus de persona juridica que actua sota els principis de la
solidaritat. Els seus membres, els mutualistes, actuen com a asseguradors i com a
assegurats al mateix temps; per tant, l'alineacié d'interessos és total. Tots els
mutualistes tenen igualtat de drets (politics, economics i d’informacio) i obligacions,
sense privilegis ni excepcions. Les muatues es van desenvolupar en diversos rams
(incendis, accidents, salut, automobils,...) i operaven amb criteris actuarials. Els
excedents aconseguits poden ser revertits als mutualistes o es poden acumular en el
fons de reserva de l'entitat, 'anomenat fons mutual. Aixi doncs, aquesta forma de
propietat disposa de capital propi, la qual cosa dona garantia als assegurats.

La tontina era una reunidé de persones que aportaven quotes mensualment, les quals
eren invertides en diferents tipus d'actius durant un periode de temps determinat (10
anys, generalment). Finalitzat el termini, el capital i els interessos acumulats es
distribuien entre els supervivents®. Les tontines es van desenvolupar en el ram vida,
operaven sense una base cientifica actuarial i invertien els seus capitals integrament
en deute public espanyol. La crisi del Tresor de I'any 1863 va provocar que moltes
tontines no poguessin complir amb els seus compromisos, ja que aquestes societats
no disposaven de capital propi. L'Unica garantia que tenien les tontines era la posicié
economica de les persones que les impulsaven i gestionaven. Un cop superada la crisi
del deute public del Tresor, I'Estat va permetre la inversié en d'altres actius alternatius,
com per exemple obres publiques, préstecs hipotecaris o valors ferroviaris®. No
obstant aixo, la fallida de les tontines va generar desconfianga entre els consumidors i
és un dels factors que s'apunten com a limitadors del desenvolupament del ram vida a
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Espanya en el segle XIX*°. La bondat de la diversificacié en matéria d'inversions en el
sector assegurador arribaria més endavant.

En termes d'estructura de mercat, destaca la fundaci6é de 30 societats espanyoles i 2
estrangeres durant I'etapa 1848-1868 (a banda de les 5 societats preexistents a la
legislacié de 1848 i autoritzades per aquesta). Per causes diverses (incompliment dels
tramits administratius, mala planificacié del pla de negoci,...) van sobreviure 18
espanyoles i les 2 estrangeres®®. Dentre les 52 majors societats per accions a
Espanya en el periode 1866-1867 (aquelles que tinguessin un actiu major o igual a 5
milions de pessetes), 12 societats eren del sector assegurador (tercer sector en
importancia), amb un actiu de 110 milions de pessetes, dada que representava poc
més del 10% del total dels actius de les grans societats espanyoles del moment. Els
sectors més influents eren la banca i el ferrocarril, tant pel que fa a nombre de
societats com pels actius®’.

En relacio a les inversions de les entitats asseguradores, se subratlla I'aprovacio del
Reial Decret d’11 de setembre de 1850, el qual va reduir al 6% el desemborsament de
les societats andnimes d’assegurances. Aquesta modificacié de la normativa general
es va introduir a canvi de que les companyies invertissin la meitat del seu efectiu en
préstecs a 90 dies i amb garantia de paper del Deute®®.

Pel que fa al desenvolupament de les técniques de la ciencia actuarial espanyola, cal
comentar que el primer cens de poblacié del segle XIX es va realitzar I'any 1857, pero
no va ser fins I'any 1863 que la Junta General d'Estadistica va publicar les primeres
dades relatives a la mortalitat de la poblaci6. En base a aquestes dades
demografiques autoctones, Miguel Merino va preparar les primeres taules de mortalitat
espanyoles l'any 1866. Als paisos anglo-saxons i a I'Europa continental ja s'havien
calculat taules de mortalitat diverses décades abans. No obstant aixd, l'enfoc
metodologic emprat per Merino no fou el de la ciéncia actuarial i les companyies del
ram vida no les van adoptar. Les companyies van preferir utilitzar les taules de
mortalitat d'altres paisos, preferentment Francga, corregides amb la propia experiencia.
Les entitats van optar per aplicar un recarrec a les primes i d'aquesta manera obtenir
uns beneficis addicionals. Aquesta practica, d'assumir unes expectatives més
pessimistes que la realitat, es va extendre fins ben entrat el segle XX, i és un dels
factors que va limitar I'expansié del ram vida en la classe mitja, ja que encaria el
producte™.

1.2.3. L'arribada de les multinacionals (1869-1907)

En aquest periode coincideixen dues etapes ben diferenciades, en termes d'activitat
econdmica. Per una banda, al principi d'aquest periode es produeix un increment
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significatiu del PIB per habitant, malgrat la inestabilitat politica i social del Sexenni
Revolucionari. S'ha quantificat en un 2,90% el creixement anual del PIB per capita en
el cicle 1866-1873, mentre que la tendéncia de llarg termini d'aquest indicador se situa
en el 1,70% en el periode 1850-2015%. D'altra banda, en canvi, durant la Restauraci6
borbdnica s'observa una desacceleracio del creixement econdmic, tot i que en aquest
subperiode va imperar [I'estabilitat institucional. En aquest segon subperiode
s'observen diversos cicles, amb creixements inferiors a I'1%. La perdua de dinamisme
s'explica per diferents raons: (1) el proteccionisme aranzelari va restringir la
competéncia interna i externa de l'economia espanyola, (2) I'exclusié del sistema
monetari internacional va alentir la integracié6 d'Espanya en els circuits economics
internacionals, i (3) la pérdua de Cuba i la devaluacié de la pesseta van provocar grans
desequilibris macroecondmics®’.

En relacio6 a la regulacio, cal tenir en compte que la Llei de Societats Anonimes, de 27
de gener de I'any 1869, va liberalitzar la constitucié de societats anonimes i es van
substituir els principis de control i inspeccié de la legislacié de 1848, pels principis del
mercat i la informacié (la culminacié d’aquest principi fou la promulgacié del Codi de
Comerg de l'any 1885 i la creacié dels Registres Mercantils a cada provincia). No
obstant aixd, no es disposa destadistiques completes®® pel que fa al nombre de
societats anonimes durant el periode 1868-1886 i per tant es fa dificil calibrar la
importancia del sector assegurador en relacié al conjunt del teixit productiu de I'Estat,
ja que el Registre Mercantil no era exhaustiu en el segle XIX. La Resena Geografica y
Estadistica de Espafia xifra en 211 les societats anonimes existents 'any 1884, de les
quals 11 eren asseguradores. Ara bé, s’han trobat referencies de 21 societats
espanyoles i 9 estrangeres®.

En termes d'estructura de mercat, una de les caracteristiques d'aquest periode
embrionari de la historia contemporania de I'asseguranga espanyola és la mortaldat de
les companyies que hi operaven. De les 120 companyies constituides en el segle XIX,
el 40% van desapareixer durant els cinc primers anys d'activitat i només un ter¢ va
arribar a 50 anys o més d'exercici professional®. Tres eren els factors que explicaven
aquest fet: (1) el capital desemborsat de nombroses companyies era inferior al 10%,
(2) els repartiments generosos de dividends, que descapitalitzaven les societats i les
afeblien davant les crisis, i (3) I'abséncia de regulacié que establis el desti de les
inversions, que en molts casos tenien una intencionalitat especulativa®®. Aquesta
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caracteristica és ben diferent a la situacié del mercat assegurador espanyol del segle
XX,

Val la pena ressaltar que el repartiment d'elevats dividends era una caracteristica
comuna en el sector financer, compartida pels bancs i les companyies asseguradores.
Per exemple, Barcelonesa de Seguros Maritimos va arribar a distribuir dividends
anuals de I'ordre del 60% dels seus beneficis. Aquesta companyia no va sobreviure al
daltabaix borsari de maig de 1857. En canvi, les societats industrials no seguien
aquesta practica i per aixd tenien major taxa de supervivéncia®.

Continuant amb l'analisi de I'estructura del mercat assegurador, la segona
caracteristica destacable és l'arribada de les multinacionals. L'any 1855 es van legislar
per primera vegada les condicions de la inversié directa estrangera, establint un marc
liberal que va beneficiar a les companyies franceses en relacié a l'explotacié del
ferrocarril®®. Préviament, s’havia fixat una franquicia aranzelaria per a les importacions
de material ferroviari®®. Durant el Sexenni Democratic, els liberals van engendrar un
conjunt de drets de propietat més eficient i millor definit, van disminuir impostos i van
obrir I'economia a l'exterior, propiciant un clima de prosperitat economica en l'ambit
privat’®. En aquest context de forta obertura internacional es produeix la primera onada
de globalitzacié en el terreny de les assegurances, durant la década de 1870"", quan
nombroses companyies estrangeres, principalment provinents de Franga, Regne Unit,
Estats Units i Alemanya, es van interessar pel mercat espanyol, que exhibia un
panorama politic més estable amb la Restauracié. Segons Pons (2008a), les societats
estrangeres es van trobar amb un mercat assegurador que presentava un nivell de
desenvolupament inferior al seu, com a consequencia d'un menor nivell
d'industrialitzacié, un grau de riquesa per capita més pobre, una elevada taxa
d'analfabetisme i un creixement demografic lent. AqQuestes companyies foranes es van
instal-lar a Madrid, Barcelona i Malaga, i van controlar el negoci en els rams d'incendis,
maritim, accidents i vida. Les multinacionals es van trobar amb un panorama poc
regulat, una demanda interna débil, escassa iniciativa privada local, poca competencia
i manca d'exigéncies relatives al capital, reserves i dipodsits. Inicialment, les
multinacionals tenien les seves reserves invertides en valors estrangers i dipositades
en els seus paisos d'origen. Les entitats estrangeres van portar a Espanya nous
productes asseguradors, noves técniques d'organitzacié (les xarxes d'agents, que
treballaven a comissié) i nous métodes publicitaris, més agressius. Les companyies

% Segons la Memoria Social del Seqguro Espafiol 2012, editada per UNESPA, hi ha dos factors que impulsen la
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estrangeres van dominar una part important del mercat assegurador espanyol fins
l'esclat de la Primera Guerra Mundial”®. La important penetracidé de companyies
franceses en el sector assegurador espanyol en aquesta etapa s'explica pels potents
vincles que tenia el capital frances en d'altres sectors econdmics capdavanters, com el
ferrocarril i la banca”.

D'altra banda, cal subratllar que en aquest periode es dbna el primer pas cap a la
regulacié del sector assegurador per tal de garantir-ne la seva solvencia. Després del
daltabaix borsari de 1873, a Europa va comencar un periode de depressié econdomica.
Davant del creixent nombre de companyies britaniques i nord-americanes que feien
fallida arreu, les autoritats de I'Europa continental van comengar a regular el sector
durant la década de 1880 i van promoure la supervisio de les companyies i la protecci6é
de l'assegurat’. En la mateixa linia protectora, I'article 32 de la Llei de Pressupostos
espanyols, de 5 d'agost de 1893, va establir I'obligacid, per part de les companyies
asseguradores (nacionals i estrangeres), de constituir un dipdsit de garantia, format
per propietats o deute public espanyol, o cédules o obligacions hipotecaries de bancs,
companyies de ferrocarril 0 empreses industrials”. Aquest dipdsit havia de ser del
20% sobre les primes recaptades I'any anterior, fins a arribar a dipositar un milié de
pessetes per aquelles companyies que operessin en el ram vida i d'incendis, i 250.000
pessetes per les companyies que operessin en el ram maritim. El diposit s'havia de
dipositar a la Caixa Central de Diposits del Banc d'Espanya. A més, calia pagar un
impost del 2% sobre les primes anuals i del 2% sobre les comissions dels agents™. A
partir de l'any 1893, el regulador va establir I'obligatorietat de les companyies
d'informar regularment de la seva situacio.

Ben aviat es van sentir les primeres veus discordants, especialment des dels
representants de les entitats estrangeres, reunits en el Circulo de Aseguradores de
Barcelona (fundat I'any 1905, i absorbit pel Sindicat Nacional de I'Asseguranga quan
va acabar la Guerra Civil), ja que en algunes d'aquestes companyies coincidien dos
elements en contra seva: (1) aquestes companyies gairebé no tenien reserves
dipositades a Espanya i (2) aquestes empreses eren molt actives en el ram vida, on
els dipodsits eren majors que en el ram maritim (un mili6 de pessetes per les que
operaven en vida, 250.000 pessetes per les que operaven en el ram maritim)”’.

Aixi doncs, quan els canvis legislatius van endurir les condicions d'operar en el mercat
assegurador espanyol, algunes companyies multinacionals van decidir abandonar el
mercat a principis de segle XX, especialment les nord-americanes que operaven en el
ram vida, ja que tenien els seus propis problemes en el seu pais d'origen i van ser
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forgades a replegar els seus negocis europeus’®. L'abandonament del mercat espanyol
per part d'empreses capdavanteres, que havien importat nous productes i técniques de
marqueting des dels seus mercats més madurs, va suposar un empobriment de la
competéncia i de l'ecosistema empresarial. Segons Tortella, "los aseguradores
esparioles carecian de modelo propio y se basaban ampliamente en esquemas
ingleses y franceses"”.

Pel que fa a la vertebracié6 del mercat assegurador espanyol, destaca el
desenvolupament d'elements complementaris, com és la premsa especialitzada. Tant
I'article 17 de la Constitucié liberal de 1869 com l'article 13 de la Constitucié de la
Restauraci6 borbonica de I'any 1876 van reconeéixer la llibertat de premsa, la qual cosa
va fomentar la llibertat d'expressio. En aquest marc de triomf del liberalisme i de
permisivitat en la difusi6 d'idees, cal subratllar el naixement de la publicacié més antiga
del sector assegurador, amb la intencié de divulgar els seus temes d’interés. L’any
1891 es va fundar la revista “Banca, Comercio y Seguros”, que poc després va canviar
el seu nom a “Comercio, Industria y Seguros”. L'any 1896 es va fundar una altra
revista, “El Eco del Comercio”, que s’acabaria fusionant amb “Comercio, Industria y
Seguros”, 'any 1905, sota el nom de “El Eco del Comercio, Industria y Seguros,
Revista Semanal de Intereses Materiales”. Més tard, aquesta publicacié va simplificar
el seu nom, i es va passar a dir “El Eco del Seguro”. L’any 1972, per altra banda, es va
comencar a publicar “Actualidad Aseguradora’, la qual va adquirir 'any 1974 “El Eco
del Seguro’, per acabar formant la revista degana de la premsa especialista

asseguradora: “Actualidad Aseguradora — El Eco del Seguro™°.

En el periode 1890-1908 diverses variables del sector assegurador van créixer amb
forca: numero de societats anonimes, major solidesa, expansid territorial,
desenvolupament de diversos rams i penetracié de companyies estrangeres®'. Malgrat
tot, el sector assegurador va perdre pistonada en comparacié amb d’altres sectors
econdmics que van experimentar un creixement més dinamic. Com a mostra de la
pérdua d’embranzida del sector assegurador es pot indicar que l'any 1913 cap
compang/eia asseguradora figurava entre les 25 majors companyies per capitalitzacio
del pais™.

1.2.4. El ram d'accidents del treball (1900-1963)

A continuacid, es realitza un breu sumari relatiu al ram d'accidents del treball, per tres
raons. Primerament, fou un ram important en termes de volum de mercat en I'época
embrionaria del sector assegurador a Espanya. En segon terme, per la seva
transcendéncia en I'esfera de les relacions laborals, i en tercer lloc, perque va ser la
génesi del procés de constitucié del sistema estatal de previsié social. Per aquests tres
motius, aquest resum, que abasta fins lI'any 1963, s'ha enquadrat en un apartat
independent.

® Ransom, Roger L. i Sutch, Richard (1987): Tontine Insurance and the Armstrong Investigation: A Case of Stifled
Innovation, 1868-1905. The Journal of Economic History, volum 47 (2). Pag. 379-390. Aquest article tracta amb major
detall la investigacié del Comite Armstrong.

" Tortella Casares, Gabriel (2014): Historia del seguro en Espafia. Fundacion Mapfre. Instituto de Ciencias del Seguro.
Pag. 146.

8 Alonso Rodriguez, José Manuel (2016): Breve historia social y aseguradora de un periodo (1891-2016) muy intenso.
Revista Actualidad Aseguradora (23-05-2016), pags. 76-86.

8 Pons Pons, Jerdnia (2008a): A History of insurance companies in Spain until 1936. Capitol 5 de Caruana de las
Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de Ciencias del Seguro.
Fundacién Mapfre. Pag. 142.

8 Matilla Quiza, Maria Jesus (2010): La formacion de capital en la Esparia del siglo XIX: las compariias de seguros.
Capitol 1 de Pons Pons, Jeronia i Pons Brias, M? Angeles, coordinadores: Investigaciones histéricas sobre el Seguro
esparniol. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 45.
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La primera llei d'accidents de treball es va promulgar a Espanya el 30 de gener de
I'any 1900, reconeixent el dret del treballador a rebre una indemnitzacio i assisténcia
meédica quan es produis un accident en el seu lloc de treball (article 4) i, en cas de
mort del treballador per accident laboral, I'obligacié del patré a responsabilitzar-se de
les despeses de I'enterrament i d'indemnitzar a la vidua i als fills (article 5). La llei fou
impulsada pel politic conservador Eduardo Dato Iradier, ministre de Governacié del Rei
Alfons XllII, i d'aquesta manera naixia un nou ram assegurador, ja que l'article 12 de la
llei permetia que els patrons contractessin una asseguranca per cobrir aquestes
contingéncies.

Es van establir exempcions fiscals a les mutues que proveissin el servei i aixi
s'animava als empresaris a que constituissin mutues. En aquest ram també operaven
societats anonimes nacionals i estrangeres. Primerament, l|'asseguranga era
voluntaria, i els responsables eren els patrons industrials i agraris. A partir de I'any
1931, amb la Segona Republica, els patrons agraris tenien l'obligacié d'assegurar els
seus treballadors davant el risc de patir accidents en el treball; un any més tard, els
empresaris industrials també van haver d'assumir aquesta obligacié; amb aquesta
obligatorietat institucional, el ram d'accidents va fer un salt important. L'any 1912, les
primes del ram d'accidents representaven el 8,01% del total. A partir d'aquest any, les
primes van anar creixent moderadament, fins assolir el 13,29% l'any 1932. Amb
l'obligatorietat d'assegurar tots els treballadors, les primes del ram d'accidents van
passar a representar el 22,67% del total del sector, I'any 1933. A partir de I'any 1963,
aquest tipus d'assegurances va abandonar I'ambit privat, per passar a integrar-se en
I'esquema dissenyat en la Llei 193/1963, de 28 de desembre, de Bases de la
Seguretat Social. Les entitats asseguradores privades van quedar excloses de la
gestio de les assegurances d'accidents del treball, perd en canvi a les mutualitats
patronals si que se'ls va permetre seguir operant en aquest ram, com a entitats
col-laboradores de la Seguretat Social®.

1.2.5. La primera llei del sector (1908-1936)

Pel que fa a l'activitat econdmica, els resultats obtinguts per I'economia espanyola en
aquest periode presenten diferents intensitats. En el cicle 1901-1913 el creixement
anual del PIB per capita es va situar en un modest 0,50%. Posteriorment, en el cicle
1913-1918 es va registrar un decrement del 0,60%, malgrat la neutralitat d'Espanya
durant la Primera Guerra Mundial. En el cicle 1918-1929 [I'activitat va agafar
embranzida, col-locant-se en un ritme d'increment del 3,10%. Finalment, I'economia va
entrar en una fase contractiva, i el PIB per capita va davallar I'1,50% anual en el cicle
1929-1935%

En relacié al sector assegurador, I'ambit legislatiu té un fort protagonisme en aquest
periode. La Llei reguladora de les Companyies, Societats, Associacions i qualsevol
entitat que tingui per finalitat realitzar operacions d'Assegurances, de 14 de maig de
1908, fou la primera llei que va regular integrament el sector. La llei fou impulsada pel
politic conservador Augusto Gonzalez Besada, ministre de Foment d'Alfons XIII. El fet
de que les assegurances passessin a ser una activitat regulada ressaltava la seva

8 Pons Pons, Jerdnia (2006): El seguro de accidentes de trabajo en Espara: de la obligacién al negocio (1900-1940).
Investigaciones de Historia Econdmica, n® 4. Pag. 77-100.

8 Prados de la Escosura, Leandro (2017): Spanish Economic Growth, (1850-2015). Palgrave Studies in Economic
History. Pag. 16-17.
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creixent ressonancia social. Es considera que fou una llei de caracter controlador®. La
llei de I'any 1908 va estar en vigor fins I'any 1954, amb escasses esmenes.

Diverses fonts citen quatre raons per les quals I'Estat espanyol va regular el sector.
Primerament, la creixent regulacié de I'activitat asseguradora a nivell internacional va
pressionar el govern a tirar endavant aquesta llei. En segon terme, la influéncia del
grup de pressié empresarial de les multinacionals (Circulo de Aseguradores de
Barcelona) va accelerar la promulgacié de la Llei de 1908%. El tercer factor que va
empenyer |'Estat a regular el sector va ser la presa de consciéncia de que a través de
la fiscalitat, el sector assegurador podia generar uns ingressos considerables.
D'aquesta manera, es podrien mitigar els déficits publics cronics que caracteritzaven el
sistema tributari espanyol del segle XIX¥". | la quarta motivacié era fomentar la bona
salut del sector assegurador, mitjancant la proteccié dels assegurats, millorant la
confianca del public cap als productes asseguradors i evitant els fraus®®. Una bona
mostra d'aquesta quarta motivacio és l'article numero 13 de la Llei de 1908, que
obligava a les companyies a dipositar la propaganda dels productes a la Inspeccio
d'Assegurances, per tal d'evitar la publicitat enganyosa.

L’abans esmentada Llei de 1908 va introduir una altra mesura, tendent a enfortir el
sector, en termes de la seva solvéncia. El segon article de la Llei, en el quart apartat,
establia 'obligacié de subscriure el 100% del capital social, i el desemborsament del
25%. Ara bé, no es va regular un capital social minim fins més tard, amb el Reial
Decret-Llei, de 18 de febrer de 1927, en funcié del ram®.

Una altra caracteristica de la Llei de 1908 és la discriminacié negativa a les societats
anonimes, en front de les mutues. S'exigia majors diposits a les primeres, i menors
taxes a les segones®. Per exemple, en relacié als dipdsits, les companyies de vida

% Es defineixen tres models: liberal, controlador i prohibitiu. El sistema juridic controlador és aquell que estableix un
organisme estatal que inspecciona les companyies, adjudica llicéncies operatives a les entitats i als agents, obliga a les
empreses a mantenir un capital minim, imposa determinats condicionants en les pdlisses, defineix uns requeriments
d'informacié publica, legisla impostos sobre les primes i dicta el procediment per liquidar una entitat asseguradora.
Pearson, Robin i Lénnborg, Mikael (2008): Regulatory Regimes and Multinational Insurers before 1914. The Business
History Review, volum 82 (1). Pags. 73-81.

% Pons Pons, Jeronia (2008a): A History of insurance companies in Spain until 1936. Capitol 5 de Caruana de las
Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de Ciencias del Seguro.
Fundacién Mapfre. Pag. 155.

8 Entre 1850 i 2001, Gnicament hi ha hagut 29 exercicis pressupostaris amb superavit. Aixd dona una proporcié d'un de
cada cinc.
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del 25%. En relaci6 a les companyies que centressin la seva activitat en el ram de transport, terrestre o maritim,
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havien de tenir un diposit com a minim de 200.000 pessetes (article 2, apartat 7, lletra
a), mentre que per les companyies que operessin en d'altres rams, el dipdsit havia de
ser del 5% del capital desemborsat, amb un minim de 5.000 pessetes i un maxim de
100.000 pessetes (article 2, apartat 7, lletra b). Aquelles societats que operessin en
més d'un ram, havien de dipositar 25.000 pessetes per ram com a minim (article 2,
apartat 7, lletra c). Ara bé, si es tractava d'una mutua que es dediqués al ram no vida,
el diposit es reduia a 5.000 pessetes (article 2, apartat 7, lletra d).

D'altres disposicions legislatives secundaries aprovades en aquest periode van anar
configurant el mercat assegurador espanyol, en el sentit d’extendre el seu ambit
d’actuacio i potenciar el paper de les persones juridiques. Son les seglents:

e La Reial Ordre, de 18 de novembre de 1921, va establir que les asseguradores
de transport terrestre i maritim passessin a estar regulades sota el marc dictat
per la Llei de 1908; fins aquell moment s'havien regit pel Codi de Comerc®".

e El Reial Decret, de 5 de gener de 1929, va prohibir I'exercici de la practica
asseguradora a les persones fisiques. Fins aquell moment, en els rams de
malalties i defuncions era habitual I'existéncia d'empresaris individuals, que
actuaven en I'ambit local o provincial. Les persones que van voler continuar
l'activitat asseguradora es van transformar en societat anonima®. Aquesta
mesura va afavorir la formacié de companyies de major dimensid, en un mercat
molt fragmentat.

En relaci6 a la composici6 del mercat, 'any 1909, l'oferta asseguradora estava
formada per 102 companyies (57 espanyoles i 45 foranes), amb un volum de negoci
de 52,7 milions de pessetes en primes, que representaven el 0,43% del PIB espanyol.
Aquestes 102 entitats van quedar sotmeses al control de la Comissaria General Regia
d’Assegurances, emmarcada dins I'estructura del Ministeri de Foment. La Comissaria
es va transformar en Direccié General d’Assegurances I'any 1934%. Més del 50% de
les primes corresponien al ram vida i al ram d’incendis, en el periode 1909-1920%. El
ram vida i el ram d'incendis eren els rams més extesos en el segle XIX. Els altres rams
principals del mercat eren accidents del treball i accidents individuals, que incloien el
que actualment coneixem com a responsabilitat civil. En termes de distribucié de
primes entre entitats espanyoles i estrangeres, Pearson i Ldnnborg classifiquen
Espanya com a pais en que la penetracié estrangera era elevada. Aquests autors
consideren que superar el llindar del 30% és el fet que determina que un mercat
presenti una elevada penetracié estrangera. En el cas espanyol, I'any 1910, els autors
xifren la participacié estrangera en el mercat d'incendis en el 37%, mentre que a la
resta de rams la situen en un 40%.

En termes de concentraci6 de mercat, les onze primeres companyies per volum de
primes aglutinaven el 51% del mercat, en el periode 1909-1914. Durant l'interval 1915-
1934, la concentracié6 empresarial va disminuir, ja que les 11 primeres companyies
reunien més del 40% del sector. Aixi doncs, encara que el numero de companyies
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asseguradores va proliferar, passant de 102 I'any 1909, a 402 societats I'any 1934, un
reduit nimero d’entitats controlava el sector. D’aquestes 11 societats liders, 8 eren
nacionals i 3 estrangeres®.

Pel que fa a les inversions, fins lI'any 1908 les companyies asseguradores tenien
practicament llibertat total per invertir les seves reserves, segons les exigéncies
fixades voluntariament en els seus propis estatuts socials. En general, la practica
habitual consistia en establir un percentatge dels seus beneficis, sense cap mena de
calcul actuarial. A partir de la Llei de 1908 (article 17), I'Estat va passar a controlar la
inversié de les reserves del sector assegurador i les companyies van haver de dotar
reserves obligatories (reserves matematiques (ram vida) i reserves de riscos en curs
(ram no vida)). Les companyies havien de certificar que havien invertit les reserves en
determinats valors, préviament acceptats pel Ministeri de Foment”. La Reial Ordre,
d'11 de gener de 1909, va fixar la llista de valors oficials elegibles: (1) valors publics de
I'Estat espanyol, (2) valors d'estats estrangers que meritessin un interés superior al
4%, (3) valors industrials i comercials representats per obligacions o cédules
hipotecaries, i que fossin admesos a cotitzacié en les borses espanyoles o a les
borses oficials de Paris, Londres o Berlin i que fossin admesos en els seus paisos
d'origen com a garantia de les operacions de les companyies d'asseguranga de vida, i
(4) finques rustiques o urbanes o préstecs hipotecaris sobre les mateixes. Es van
establir dos condicionants. En primer lloc, la inversié en immobles o hipoteques es va
limitar a un maxim del 25% de les reserves®. En segon lloc, com a minim, el 25% dels
valors havien de ser espanyols. En relacié a la dipositaria de les reserves, el 50% de
les reserves matematiques i el 60% de les reserves de riscos en curs es podien
dipositar fora d'Espanya®. En termes de rendibilitat, aquestes inversions assolien uns
interessos d'entre el 4% i el 4,25%'%.

L'estrategia inversora de les companyies asseguradores diferia segons la seva
nacionalitat. L'any 1912, el 67,79% de les inversions de les reserves matematiques de
les societats asseguradores nacionals del ram vida estava invertit en valors mobiliaris,
el 20,91% en immobles, el 8,09% en bestretes sobre polisses, el 2,66% en préstecs
hipotecaris i el 0,55% en préstecs sobre valors. Pel que fa les companyies estrangeres
a Espanya, aquell mateix any, el perfil d'inversi6 diferia moderadament, i la inversio es
distribuia de la segiient manera: el 80,54% en valors mobiliaris, el 9,89% en bestretes
sobre polisses, i el 9.57% en immobles; s’observa doncs, que les companyies
estrangeres invertien molt menys en immobles, atés que preferien invertir en valors
emesos en els seus propis paisos i dipositar-los a I'estranger. Fins aquell moment,
amb les reserves dipositades en el seu mercat domestic, les multinacionals feien front
a les responsabilitats assumides davant dels seus assegurats en tots els mercats
estrangers on estaven presents. En relacié a la distribucié dels valors mobiliaris, les
societats nacionals col-locaven el 43,39% de les inversions en valors publics
espanyols, el 4,41% en valors publics estrangers, el 49,23% en valors industrials
espanyols i el 2,97% en valors industrials estrangers. Pel que fa les companyies
estrangeres, el 41,55% de les reserves era invertit en valors publics espanyols, el
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4,45% en valors publics estrangers, el 9,37% en valors industrials espanyols i el
44,63% en valors industrials estrangers. Els valors industrials, ja fossin espanyols o
estrangers, eren valors de renda fixa; no eren accions. Es a dir, a tall de conclusié, les
companyies nacionals invertien massivament en valors espanyols (publics o
industrials), mentre que les companyies estrangeres preferien invertir en valors
industrials estrangers'®".

El llistat oficial de valors admissibles es publicava anualment, i es va anar ampliant el
numero de valors publics i d'obligacions d'empreses ferroviaries, tant nacionals com
estrangeres. Durant els anys 20, a més a més, es van anar incorporant valors de
renda fixa d'empreses eléctriques. Sovint, eren les propies entitats asseguradores, que
posseien un determinat valor en la seva cartera, les que sol-licitaven a les autoritats
que aquell valor s'inclogués en la llista de valors elegibles per formar les reserves
obligatories. En d'altres ocasions, s'observa com les entitats asseguradores
sol-licitaven la incorporacié a la llista oficial de valors industrials que estaven vinculats
al mateix grup financer del qual formava part I'asseguradora. Diverses companyies
asseguradores depenien d'algun banc, que al seu torn posseia participacions de
control sobre empreses industrials'®.

L'any 1926 es produeix la incorporacié per primer cop d'accions ordinaries en la llista
oficial de valor admissibles per a la cobertura de les reserves obligatories. Perd no es
tractava d'unes accions qualsevol. Eren les accions del Banc d'Espanya, i s'havien de
valorar al 80% de la seva cotitzacié al tancament de I'exercici. Aixi doncs, |'Estat
espanyol mantenia la filosofia de que calia invertir de manera poc arriscada,
preferentment en renda fixa publica o renda fixa de grans empreses solvents. La
inversi6 en renda variable quedava marginada a la cobertura de reserves no
obligatories. A Europa, durant els anys 20, davant de la inestabilitat del sistema
financer internacional i les fluctuacions del deute public, les companyies
asseguradores europees van iniciar la diversificacio de les seves inversions i van
comengar a incloure renda variable d'empreses industrials i comercials a les seves
carteres. A Espanya, en canvi, es va ampliar el ventall de titols admissibles cap a les
obligacions emeses per empreses industrials i comercials, perd sempre dins de I'ambit
de la renda fixa'®.

Per finalitzar 'enumeraci6é d’aspectes destacables de les inversions en aquest periode,
també cal tenir en compte els actius reals, els immobles. A finals de la década dels
anys 1920, les companyies van comencar l'expansi6 territorial, obrint oficines en
diverses capitals provincials. Fins aquell moment, les entitats havien treballat amb
agents i representants, als quals pagaven unes comissions, perd que tenien la seva
propia estructura administrativa i laboral. A partir de llavors, les asseguradores van
invertir part de les seves reserves en aquests immobles, que eren emprats com a
oficina comercial'®. Segons Piluso, la inversié immobiliaria també va tenir un paper
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important a Italia com a mecanisme per estabilitzar el valor de les reserves enfront de

I'erosi6 que generava la inflacio'®.

Pel que fa al context historic internacional, les hostilitats entre les poténcies europees
que van protagonitzar la Primera Guerra Mundial van arribar a I'ambit assegurador i es
va comengar a foradar la densa xarxa multilateral teixida durant la primera onada de
globalitzacié. El Regne Unit i Franga van anul-lar les polisses de ciutadans dels paisos
enemics; com a resposta, Alemanya va confiscar les carteres de les entitats
asseguradores britaniques'®. Davant d'aquest entorn hostil, Espanya es va mantenir
neutral durant la Primera Guerra Mundial, perd aquesta neutralitat no va suposar cap
expansidé del sector assegurador espanyol. La penetracié (percentatge de primes
respecte el PIB) es va reduir des del 0,51% l'any 1914, al 0,34% l'any 1919'%. Es
considera que la industria asseguradora'® s'enlaira en un pais quan la penetraci6
passa de 1% al 5%'%. Per tant, aquesta referéncia situa al sector assegurador
espanyol en aquella época en una fase encara embrionaria. A efectes comparatius, es
pot apuntar que unicament el ram d'incendis a la Gran Bretanya representava I'1,20%
del PIB I'any 1910'"°. Tal i com es pot comprovar més endavant en el quadre 4.8,
I'index de penetracié a Espanya va arribar per primera vegada a superar el 5% l'any
1988, de forma esporadica, sota I'efecte de I'episodi de les primes Uniques. Més
endavant, I'any 1999 es va tornar a sobrepassar el llindar del 5% i es va consolidar per
sobre d'aquest nivell fins al final del periode observat.

Com a consequéncia del context historic internacional, nombroses multinacionals
asseguradores es van veure abocades a abandonar el mercat espanyol, sobretot les
nord-americanes i britaniques. Diversos motius van complicar la realitzacié dels seus
negocis, com per exemple les dificultats experimentades en les balances de
pagament, la distorsié que va introduir la inflacié durant els anys 20 del segle XX i el
creixent nacionalisme econdomic posterior. Com a mostra del creixent nacionalisme
econdmic espanyol, es pot citar el Reial Decret, de 6 d'abril de 1925, la qual va establir
que, com a minim, el 25% de les reserves s'havia de materialitzar en deute public
espanyol, un 50% podien ser valors no espanyols, els immobles podien representar un
maxim del 25% de les reserves, i el 100% s'havia de dipositar a Espanya. En aquest
context de retirada de les multinacionals asseguradores, algunes companyies
espanyoles van veure l'oportunitat de comencar a diversificar-se, van deixar
d'especialitzar-se en un Gnic ram i van esdevenir empreses generalistes''’. D’altra
banda, semblantment, el nacionalisme econdomic també es va deixar sentir en 'ambit

1% Piluso, Giandomenico (2012): Italy: Building on a long insurance heritage. Capitol 7 de Borscheid, Peter i Viggo
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bancari. La Llei d’'Ordenacié Bancaria de 1921 va imposar restriccions operatives a la
banca estrangera, encetant un procés de retirada dels bancs foranis'*.

Durant el proteccionisme de la dictadura de Primo de Rivera (1923-1930), el
nacionalisme economic es va intensificar i les companyies nacionals asseguradores
van continuar esgarrapant quota de mercat a les multinacionals. En aquest sentit, es
van introduir canvis normatius per afavorir la cessié de carteres de companyies
estrangeres a entitats de capital espanyol''®. D'aquesta manera, el poder politic
tractava d'evitar que els centres de decisié empresarial se situessin fora del seu radi
d'acci6. Si l'any 1920 les entitats amb capital espanyol reunien el 61,83% de les
primes, 'any 1930 en controlaven el 66,07%''*. El proteccionisme econdmic no va ser
un fenomen aillat a Espanya. En diversos paisos europeus, al llarg del segle XX, es
van promulgar disposicions normatives amb I'objectiu de perjudicar les companyies
estrangeres. Per exemple, establir reserves més elevades, I'obligacié de subscriure
bons governamentals, restriccions a la repatriaci6 de beneficis o discriminacié
impositiva''®.

La progressiva professionalitzacié del sector assegurador espanyol va assolir una fita
important I'any 1915, quan algunes escoles de Comer¢ van comengar a oferir estudis
de Ciéncies Actuarials per primera vegada (Reial Decret de 16 d’abril de 1915)'®. Els
primers graduats, l'any 1917, van rebre el titol de "Intendente Mercantil - Seccion
Actuarial™’. Més endavant, no va ser fins I'any 1927 que es va crear I'Associacio
Actuarial Matematica Espanyola, que va ser l'origen de l'Institut d’Actuaris Espanyols.
En d'altres paisos, l'activitat professional dels actuaris s'havia vertebrat al voltant
d'instituts semblants algunes décades abans; per exemple, a Gran Bretanya, Franga i
ltalia es van fundar els anys 1848, 1872 i 1889, respectivament''®. A Suécia,
l'associaci6 professional d'actuaris data de I'any 1904'"°.

Per acabar la cronica d’aquest periode, cal subratllar una questié relacionada amb les
inversions d’un altre agent del sistema financer. En aquest periode, les caixes d'estalvi
també van ser sotmeses al mateix esquema de control de les seves inversions, com
les entitats asseguradores. Les disposicions reglamentaries van establir I'obligatorietat
d'invertir els seus recursos en deute de I'Estat espanyol, en valors industrials

"2 Argiielles Alvarez, Julio (1998): El proceso de concentracion de la Banca espafiola entre 1977 y 1996. Politica y
Sociedad, n® 29. Universidad Complutense de Madrid. Pag. 136.

"3 Pons Pons, Jerdnia (2014): El sector asegurador en el Sistema Financiero espafiol, 1814-2000. Capitol 8 de
Gutiérrez Sebares, José Antonio i Martinez Garcia, Francisco Javier: El sistema financiero en la Espana
contemporanea. Ediciones Universidad de Cantabria. Pag. 298.

"' Garcia Ruiz, José Luis i Caruana de las Cagigas, Leonardo (2008): Private insurance in Spain, 1934-2004. Capitol 6
de Caruana de las Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de
Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 177.

15 Straus, André (2012): France: Insurance and the French financial networks. Capitol 5 de Borscheid, Peter i Viggo
Haueter, Niels, coordinadors: World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford University Press. Pag.
133.

18 Manzano Martos, Alberto (2012): Claves del Seguro Espariol: Una aproximacidn a la Historia del Seguro en Espana.
Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Cuadernos de la Fundacién n® 183. Pag. 4.

"7 Pons Pons, Jeronia (2008b): Multinational Enterprises and Institutional Regulation in the Life-Insurance Market in
Spain, 1880-1935. The Business History Review, volum 82 (1). Pag. 91.

"8 Pons Pons, Jeronia (2008a): A History of insurance companies in Spain until 1936. Capitol 5 de Caruana de las
Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de Ciencias del Seguro.
Fundacién Mapfre. Pag. 149.

"9 Lindmark, Magnus; Andersson, Lars-Frederik i Adams, Mike (2006): The evolution and development of the Swedish
insurance market. Accounting, Business & Financial History, volum 16 (3). Pag. 344.

38



espanyols i crédits hipotecaris. D'aquesta manera, s'extenia la supervisié a d'altres
institucions del sistema financer'®.

1.2.6. El Franquisme i la Transicio (1939-1983)

En relacié al creixement economic, en aquest periode conviuen diverses etapes amb
diferents dinamismes. En primer lloc, els vint anys posteriors a la finalitzacié de la
conflagracié civil espanyola es consideren extremadament intervencionistes des del
punt de vista economic. Fou un periode d'aillament internacional, i I'Administracio
Publica va intentar assumir el lideratge en el procés d'industrialitzacié del pais'?'. En
segon lloc, es va produir el que es coneix com a Edat Daurada del creixement
economic espanyol, amb una taxa de creixement anual del PIB per capita del 5,50%
en el cicle 1958-1974, com a conseqiiéncia del Pla d'Estabilitzacié de I'any 1959'%. En
aquesta segona fase es va duplicar el creixement d'Estats Units i del Regne Unit i es
van escurcar distancies amb el nivell de vida de I'Europa continental més avancada'®.
En tercer lloc, en el periode 1974-1984 es va assolir un creixement anual del PIB per
capita de I'1,40%, motivat per diversos factors: la inestabilitat politica de la transicié
d'un régim institucional a un altre; les dues crisis energeétiques dels anys setanta, que
van suposar una transferéncia de riquesa cap als paisos productors de petroli; el
col-lapse del sistema monetari de Bretton Woods; i la reconversio industrial. Tots
aquests motius van provocar I'estancament de I'activitat econdmica'®. L’augment del
preu del petroli, produit en dos episodis (1973 i 1979) va dinamitar I'estructura
productiva de I'economia espanyola, generant una forta crisi industrial, deficit
comercial, déficit public i inflaci6 desbocada. Els Pactes de la Moncloa van aplicar un
ajust salarial i fiscal que va aconseguir reduir la inflacio, pero I'atur va quedar instal-lat
en unes taxes que doblaven la dels paisos veins'?.

L'inici del relat d'aques periode passa per l'avaluacié de l'impacte produit per la Guerra
Civil espanyola (1936-1939) en el mercat assegurador. Durant els tres anys de la
guerra, les companyies asseguradores van continuar administrant la cartera existent
abans de que comencés el conflicte bel-lic. Les entitats amb preséncia en tot el territori
es van desdoblar: per exemple, la Unién y el Fénix Espafol va continuar el negoci
provinent del bandol republica des de Madrid, perd també va establir una direccié a
Valladolid per controlar el negoci de la zona colpista'?®. Les primes del ram vida de tot
el sector van baixar des dels 105 milions de pessetes I'any 1935, fins als 80 milions de
pessetes I'any 1939. Pel que fa a les primes del ram no vida, aquestes també van
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disminuir, passant de 280 milions de pessetes I'any 1935, a 240 milions de pessetes
lany 1939'%".

Pel que fa als danys de la Guerra Civil, es calcula que al voltant d’'uns 5.000
beneficiaris van cobrar indemnitzacions derivades de sinistres en el ram vida i que
aquestes indemnitzacions es van quantificar en 80 milions de pessetes durant tota la
confrontaci6. Tenint en compte que la Direccié General de Regions Devastades va
quantificar els danys materials d'immobles urbans en 1.500 milions de pessetes i que
el sector assegurador en va abonar només 245'?® (corresponents a 16.000 sinistres),

calia buscar una nova férmula d’indemnitzacié per tal de cobrir tots els sinistres'?*.

En aquest punt, s'introdueix un element institucional caracteristic del sector
assegurador en aquest periode: el Consorci. Per gestionar aquesta situacio
extraordinaria, en els anys 1940 i 1941 es van constituir tres consorcis (el Consorci de
Compensacié de Vida, el Consorci de Compensacio de Riscos de Moti i el Consorci de
Compensacié per Accidents). Aquests tres consorcis foren la solucié cooperativa que
va implementar el réegim franquista per ajudar a les entitats asseguradores a liquidar
els deutes pendents ocasionats pels sinistres de guerra. La iniciativa fou ben acollida
pel sector privat: per una banda, esquivava judicis entre entitats asseguradores i
assegurats; per altra banda, evitava desprestigiar I'asseguranca com a sistema de

previsi6 .

Pel que fa al ram vida, es va cobrar una sobreprima del 5% sobre els capitals
assegurats el 18 de juliol de 1936, i sumant aquesta xifra amb les reserves
acumulades, més l'aportacié del Consorci, es van cobrir les indemnitzacions. En
relacié als riscos de moti, les entitats van abonar 100 milions de pessetes, i la resta es
van finangar mitjancant 'emissio de certificats de reserva, amb un 4% d'’interés, que es
van col-locar entre les mateixes entitats asseguradores. Aquests certificats es van
poder amortitzar perque el consorci va aplicar un recarrec del 10% sobre les primes
dels rams d'incendis i robatoris''. En el ram d'accidents personals, es va acordar
disminuir en un 10% les indemnitzacions, també es va aplicar un recarrec del 10%
sobre les primes i es va fixar un termini de 10 anys per anar liquidant les
indemnitzacions. Aquesta solucié transitoria dels tres consorcis per cobrir una situacié
excepcional es va convertir en permanent i I'any 1954 es van convertir en el Consorci
de Compensacié d'Assegurances (CCS). Aquesta entitat publica reforga la xarxa de
seguretat de les companyies privades i és un element Unic en la historia de
l'asseguranca mundial. Tenint en compte el marc d'intervencionisme economic del
govern franquista, una part del sector privat mirava al Consorci de rel(ll, per por de que
I'Estat extengués aquest model a nous riscos'®.

L'any 2015, el CCS és una entitat publica empresarial adscrita al Ministeri d'Economia
que actua com una espécie de paraigles protector public situat per damunt del sector
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privat, que s'activa per cobrir determinats riscos generalment exclosos en les polisses
ordinaries. El Consorci s'ha mantingut fins I'actualitat, cobrint els riscos catastrofics
extraordinaris, l'asseguranca de credit a I'exportaciod, I'asseguranga agraria combinada,
l'asseguranca de responsabilitat civil d'automobils de subscripcié obligatoria,
l'asseguranga obligatoria de viatgers, l'asseguranca obligatoria del cagador i
l'asseguranca de responsabilitat civil de riscos nuclears'®. Actualment, el CCS es
nodreix d'un recarrec obligatori sobre les primes de la majoria de rams. Els fons
acumulats, superiors als 10.000 milions d'euros I'any 20153, serveixen per fer front a
episodis de sinistralitat elevada, sense haver de recérrer a retallar indemnitzacions ni
realitzar increments de primes substancials en periodes curts de temps. Aixi doncs, el
Consorci aporta estabilitat al sistema assegurador.

El segon element institucional caracteristic del sector assegurador en el periode
franquista és el desenvolupament de I'asseguranca obligatoria d'enfermetats, que va
ser el pilar en el qual es va basar la politica social del régim, mitjancant el qual es
buscava guanyar I'aprovacié de les classes mitjanes. El punt de partida d'aquesta
asseguranca fou el 14 de desembre de 1942, després que el poder politic vencés les
reticencies dels col-lectius medic i farmaceutic. El sistema fiscal regressiu d'aquella
epoca va limitar el desenvolupament de 'asseguranga obligatoria d'enfermetats, ja que
I'escassetat de recursos economics va condicionar la construccié de les necessaries
infraestructures d'assisténcia medica. Per exemple, I'any 1945 es va projectar la
construccié de 86 grans hospitals en el termini de 10 anys, pero I'any 1955 només se
n'havien acabat 9. Pel que fa al financament, el sistema s'alimentava a partir d'una
contribucié del 5,013% sobre els ingressos del treballador, suportada a parts iguals pel
treballador i per 'empresari. D'altra banda, I'extensié de I'asseguranga va ser gradual:
tant el percentatge de cobertura de la poblacié activa com les especialitats mediques
cobertes van anar creixent amb el transcurs dels anys. Com que ['Institut Nacional de
Previsié no disposava de prous efectius per dur a terme l'assistéencia medica d'una
manera exhaustiva, el sistema es va enfocar cap a un model de gestié mixta i es van
signar acords de col-laboraci6 amb diverses entitats (mutues i societats privades,
monts de pietat, associacions de metges i federacions), les quals proporcionaven
assisténcia sanitaria a un segment de la poblacié. Amb el pas del temps, l'increment
de la despesa farmaceéutica, la construccié d'infraestructures hospitalaries, I'augment
en els costos medics i la falta de finangament estatal van dur aquest sistema cap al
déficit econdmic, I'any 1954 i 1955 (26 milions de pessetes i 76 milions de pessetes,
respectivament). Aquesta situacié deficitaria va empényer I'Estat a injectar diners per
tal de reequilibrar els comptes, augmentant la seva contribucié econdomica al sistema
(220 milions de pessetes I'any 1956 i 64 milions de pessetes I'any 1957). No va ser fins
l'any 1963 que es va constituir el Sistema Nacional de la Seguretat Social i es va
universalitzar I'asseguranga d'enfermetats'®. La gesti6 publica sense anim de lucre
d'aquesta asseguranca col-lisionava frontalment amb ['activitat de les mutues que
havien operat en aquest ram durant decades, i per tant el sector privat assegurador va
perdre la gesti6 del ram d'enfermetats'®. L'entrada en vigor de la Llei General de
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Bases de la Seguretat Social va marcar l'inici de la modernitzacié de la protecci6 social
a Espanya. La despesa social va experimentar un salt molt important, passant de
representar el 6,74% del PIB I'any 1967 a I'11,66% del PIB I'any 1975'%.

En relacié a la regulacio, la fita principal d'aquest periode és I'aprovacio de la Llei de
16 de desembre de 1954, sobre ordenacié de les Assegurances privades. Va ser
promoguda per Francisco Gémez de Llano, ministre d'Hisenda de Francisco Franco.
Aquesta llei no va arribar a tenir mai un reglament que la desenvolupés. Per tant, es va
seguir aplicant el Reglament, de 2 de febrer de 1912, en les questions no
contemplades en la Llei de 1954. Es considera que aquesta llei va tenir un caracter
marcadament intervencionista, ja que es controlaven les bases técniques, les tarifes,
els condicionats de les polisses i les inversions. L'any 1955, el mercat estava format
per 518 entitats, amb un volum de negoci de 3.852,4 milions de pessetes en primes,
que representaven I'1,23% del PIB espanyol'.

D'altres disposicions legislatives secundaries aprovades en aquest periode s6n una
mostra de com lintervencionisme economic i nacionalista del régim franquista va
modelar el mercat assegurador espanyol durant la decada dels anys 40 i 50 del segle
XX. A continuacié es mostren diversos exemples en aquest sentit:

e La creacié del Sindicat Nacional de I'Asseguranca i la dissolucié de totes les
organitzacions patronals que s'havien creat anteriorment i que havien
desenvolupat certes practiques cartelaries'®.

e La promulgaci6 de la Llei de Mutualitats, de 6 de desembre de 1941, la qual va
limitar I'exercici de la previsié de caracter social o benefic a les mutues o monts
de pietat sense anim de lucre. Les mutues que no es dediquessin a la previsié
social passaven a estar regulades per la Llei de 1908'°. Aquest canvi legislatiu
va desencadenar la conversio de diverses mutues, que si que tenien anim de
lucre, cap a la forma juridica de societat anonima'*'. Amb aquesta disposicié es
perseguia reduir el gran numero de mutues que operaven en el mercat sense
masses garanties.

e EI 18 de mar¢ de 1944 es va aprovar la llei que va augmentar les garanties
previes, el capital social i els diposits de les entitats asseguradores. Tot i aixi,
aquests requeriments eren baixos i el numero de companyies nacionals que
entraven en el mercat va anar creixent paulatinament. A partir de 1952, la Llei,
de 20 de desembre, d’Accés al Registre d’Assegurances, va establir un capital
minim de 25 milions de pessetes, el qual havia d'estar desemborsat, com a
minim, en un 50%, i amb un diposit de garantia de 5 milions de pessetes'*.

e |'escassetat de divises va conduir a les autoritats cap al control de I'activitat
reasseguradora amb entitats estrangeres, dificultant la celebracié de contractes
denominats en divises diferents a la pesseta. EI Comite Oficial de
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Reassegurances de |I'Institut Espanyol de Moneda Estrangera (IEME)
fiscalitzava aquesta operativa i obligava les entitats a cedir I'1% dels seus
riscos a I'Estat, des de I'any 1945 fins I'any 1952. Aquestes dues mesures van
estimular la reasseguranca nacional, transformant el mercat. S'estima que la
reasseguranga nacional va passar de cobrir una part marginal dels riscos al
ram no vida l'any 1940, a absorbir entre el 70-90% dels riscos lI'any 1951.
Posteriorment, es van anar eliminant els controls de divises i la situaci6é es va
revertir'®,

En el periode analitzat va tenir lloc un altre conflicte bel-lic, amb unes conseqiéncies
menors en termes econdmics per al sector assegurador espanyol, en relacid al fort
impacte produit per la Guerra Civil espanyola. Tot i aixi, val la pena fer esment a dos
episodis amb certa rellevancia pel que fa a la configuracié del mercat: I'expansié de
I'asseguranca maritima i I'expropiacié de les entitats alemanyes.

Durant la Segona Guerra Mundial, Espanya es va mantenir neutral, fet que va motivar
un fort increment en la demanda de transport maritim de la flota espanyola. L'augment
en els capitals assegurats va ser cobert mitjangant l'accés als reasseguradors
internacionals. En aquest entorn expansiu, les companyies asseguradores espanyoles
del ram maritim van fer forts beneficis en aquesta época, ja que la sinistralitat fou
inferior a 'esperada. Aquests guanys van atraure nous operadors al mercat. A més, el
regim franquista va animar la creacidé de societats en tots els rams. La proliferacio
d'empreses i la reduccié de la prima mitjana per companyia va empeényer el regulador
a dictaminar una moratoria i des de I'any 1949 fins 'any 1952 no es va permetre la
inscripcié de noves entitats'*. El grafic 1.1. mostra el desordenat creixement en el
numero d’entitats operatives en el mercat assegurador durant I'Autarquia.

Grafic 1.1.- Numero d'entitats asseguradores a Espanya, 1805-1983
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Font: Periode 1805-1935: Frax i Matilla (1996): Los seguros en Esparia: 1830-1934. Revista de
Historia Econémica, X1V, n?1. Pag. 193-194.
Periode 1936-1953: Boletin Oficial de Seguros y Ahorros.
Periode 1954-1979: Memoria Estadistica de los Seguros Privados.
Periode 1980-1983: UNESPA. Estadistica de Seguros Privados.

3 Gutiérrez Gonzalez, Pablo (2016): El mercado reasegurador en Esparia (1870-1952). Estrategias empresariales,
préacticas financieras e iniciativas de control publico. Tesi doctoral presentada a la Universidad de Sevilla. Pag. 283-187.

'** Maestro Lopez, Manuel (2001): El seguro en la era de Franco. Revista Actualidad Aseguradora. El Eco del Seguro.
Suplement del nimero 12-02-2001.
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D’altra banda, quan va acabar la Segona Guerra Mundial, les 18 companyies
asseguradores de capital alemany establertes a Espanya van ser sotmeses a un
procés de bloqueig, confiscacié i expropiacio (Llei, de 17 de juliol de 1945). Inicialment,
el regim franquista s’hi va resistir, pero finalment va haver de sotmetre’s a les
exigencies dels paisos aliats, que van valorar el sector assegurador espanyol controlat
pel capital alemany en uns 50 milions de pessetes. No obstant aixo, els aliats van
acabar cobrant-ne només el 7,5%, provinent de la venda de quatre companyies. Cinc
entitats si que van ser liquidades, afectades greument per la situacié de les seves
matrius o per problemes de la propia companyia. | en 9 casos, les societats no es van
arribar a vendre en concurs public (o es va anar allargant el procés de subhasta, o no
hi va haver ofertes de compra, o el concurs es va declarar desert per pressions a la
comissié adjudicataria), o es van vendre a testaferros espanyols, amb la qual cosa els
titulars alemanys les continuaven controlant indirectament'**.

En relacié al marc politic i economic del periode observat, sobresurt la implementacié
del Pla d’Estabilitzaci6 de 1959, que va encetar la liberalitzacié de determinades
activitats. Encara que el Pla d'Estabilitzaci6é no va arribar al sector assegurador, si que
va impulsar el creixement economic en general, fet que, al seu torn, va estimular el
creixement del sector assegurador. Malgrat la liberalitzaci6 en d'altres sectors
econdmics, les entitats asseguradores no van poder fixar lliurement les tarifes'®. A
continuacié, el grafic 1.2. mostra I'expansié del sector assegurador respecte
'economia espanyola.

%5 Frax Rosales, Esperanza i Matilla Quiz&, Maria Jests (2010): Los seguros negocios del Franquismo. El proceso de
bloqueo, expropiacion y liquidacion de las compariias de seguros con capital aleman. Capitol 8 de Pons Pons, Jeronia i
Pons Brias, M2 Angeles, coordinadores: Investigaciones histdricas sobre el Seguro espanol. Instituto de Ciencias del
Seguro. Fundacién Mapfre. Pag. 227-258.

1% Bibiloni Armengual, Andrés i Montijano Guardia, Francisco (2009): La legislacién espafiola sobre seguros (1956-
1975). Revista Espafola de Seguros, volum 139. SEAIDA (Seccion Espafola Asociacién Internacional de Derecho de
Seguros). Pag. 373.
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Grafic 1.2.- Taxa de penetracio de I’asseguranca en I’economia espanyola, 1909-
1985
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Font: Periode 1909-1975: Tortella Casares, Gabriel (2015): Breve historia del seguro en
Esparia. Pag. 33-43. Instituto de Actuarios Espafioles. Revista Actuarios.
Periode 1980-1985: Informe anual DGSFP.

Pel que fa a l'estructura del mercat assegurador, en aquest periode destaca la
popularitzacié de I'automobil, qliestié que va tenir un gran impacte social i industrial.
Mentre que a Escandinavia s’havia comencat a implantar [l'obligatorietat de
I'asseguranca d’automobils durant la década dels anys 20 del segle XX'*', a Espanya
no va entrar en vigor fins 'any 1965, amb la Llei 122/1962, de 24 de desembre, d'Us i
Circulacié de Vehicles a Motor. En I'ambit geografic dels grans paisos europeus,
només ltalia va legislar I'obligatorietat més tard que Espanya. Aquesta regulacié va
impulsar el creixement del sector assegurador, pel que fa al volum de negoci. L'any
1960, el ram d'accidents individuals i responsabilitat civil, que incloia I'automaobil,
representava el 20,60% del total del sector. Deu anys més tard, I'any 1970, aquest ram
representava el 51,70% del global del sector'*®®. Ara bé, la instauracid6 d’aquest
producte de masses no va disparar els beneficis del sector assegurador, ja que hi
havia un régim de control administratiu de primes maximes artificialment baixes, que
van quedar desfasades rapidament davant del creixement de la sinistralitat; a més a
mes, les inversions estaven sotmeses a estrictes controls i els costos salarials eren
creixents'*.

7 A Suécia, I'any 1929. Font: Lindmark, Magnus; Andersson, Lars-Frederik i Adams, Mike (2006): The evolution and
development of the Swedish insurance market. Accounting, Business & Financial History, volum 16 (3). Pag. 354.

'8 Pons Pons, Jerdnia (2014): El sector asegurador en el Sistema Financiero espafiol, 1814-2000. Capitol 8 de
Gutiérrez Sebares, José Antonio i Martinez Garcia, Francisco Javier: El sistema financiero en la Espafha
contemporanea. Ediciones Universidad de Cantabria. Pag. 304.

' Garcia Ruiz, José Luis i Caruana de las Cagigas, Leonardo (2008): Private insurance in Spain, 1934-2004. Capitol 6
de Caruana de las Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de
Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 182.
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Un altre punt destacable relacionat amb I'estructura del mercat assegurador és la
pérdua de protagonisme del ram vida, tal i com es pot observar en el grafic 1.3. Per
entrendre aquesta disminucié, s’han de fer unes consideracions historiques previes.
En primer lloc, cal tenir en compte que, abans de que entrés en vigor la Llei General
d’Assegurances de 1908, els principals rams eren vida, incendis i accidents. El ram de
transports es va agregar a les dades globals del sector a partir de 'any 1923, quan va
deixar de regir-se pel Codi de Comerg¢ i va passar a formar part de la jurisdiccié de la
llei de 1908. El ram de transports suposava el 10% de les primes del sector; per tant,
la inclusié d’aquest ram en les estadistiques va fer caure el pes del ram vida. En segon
lloc, a més a més, el ram d’accidents, tant individuals com col-lectius, també va anar
guanyant pes durant el periode 1910-1931, multiplicant-se per tres, en un periode en
que els patrons encara podien escollir voluntariament si asseguraven els seus
treballadors'®. Aixi doncs, l'ajust estadistic corresponent al ram de transports i
I'obligatorietat dictada en el ram d'accidents a partir de I'any 1932 expliquen el declivi
del ram vida en una primera fase. Abans de la Guerra Civil espanyola, el ram vida era
el més important del mercat espanyol ('any 1935 suposava el 26,5%). Després de la
Guerra Civil espanyola, la precarietat economica no permetia estalviar a la poblacié, la
qual cosa va continuar deprimint el percentatge del ram vida en el total. Durant els
anys de la dictadura franquista, el ram vida va anar perdent empenta, en detriment del
ram de 'automobil’', que es va convertir en el producte estrella del sector, impedint
que els altres rams guanyessin pes. El punt més baix de la serie estadistica es va
assolir 'any 1966, quan el ram vida va generar Unicament el 7,31% de les primes
totals. Un altre factor que va incidir negativament en I'evolucié del ram vida a partir
dels anys 60 fou la implantacié del Sistema de Seguretat Social. D’altra banda, durant
els anys d’inflacié de dos digits, a partir de la crisi del petroli de 1973, l'estalvi en
general no troba un entorn favorable per créixer'> i I'atractiu de les assegurances de
vida disminueix.

Resumint, els factors que van restringir la importancia del ram vida durant bona part
del segle XX van ser: (1) el desenvolupament gradual d'altres rams, (2) una renda per
capita baixa, (3) I'endarreriment educacional i (4) les tensions inflacionistes.

' Frax Rosales, Esperanza i Matilla Quiza, Maria Jests (1996): Los seguros en Espafia: 1830-1934. Revista de
Historia Econdmica, X1V, n?1. Pag. 197-198.

15! Rubio, Angel (1982): El mercado de seguros en Esparia. Estudio de su evolucion en los ultimos 60 afios. Actualidad
Aseguradora, n® Octubre 1982. Pag. 9-19.

152 |’estalvi nacional va caure del 17,0% al 8,9% de la renda disponible entre 1971 i 1981. Font: Tortella Casares,
Gabriel (2014): Historia del seguro en Espana. Fundacion Mapfre. Instituto de Ciencias del Seguro. Pag. 309.

46



Grafic 1.3.- Percentatge del ram vida en el total del mercat assegurador
espanyol, 1910-1985
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Font: Periode 1910-1975: Garcia Ruiz, José Luis i Caruana de las Cagigas, Leonardo (2008):
Private insurance in Spain, 1934-2004. Capitol 6 de Caruana de las Cagigas, Leonardo,
coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de Ciencias del
Seguro. Fundacién Mapfre. Pag. 194.

Periode 1980-1985: Informe anual DGSFP.

A tot Europa, el creixement del mercat assegurador va gaudir d'un impuls extraordinari
motivat per la popularitzacié6 de la motoritzacié de la societat durant la década de
1960'%. Aquest fet va provocar que les companyies capdavanteres europees
centressin els seus esforcos en els mercats domeéstics que li eren propis. Aixo
explicaria el manteniment de la reduida quota de mercat de les entitats estrangeres
durant l'interval 1960-1985. Aquest fenomen de reducci6 de la quota de mercat de les
entitats estrangeres s'ha observat en la majoria de paisos de I'Europa Occidental'®.

Tot sequit, el grafic 1.4 posa de manifest la importancia creixent de la quota de mercat
de les companyies asseguradores nacionals en el periode 1910-1985. La distinci6
entre societats nacionals i societats estrangeres ja es contemplava en el Butlleti Oficial
d’Assegurances i Estalvi i en les memories de la Direccié General d’Assegurances '*°
S'entén per companyies nacionals aquelles que no sén filials o sucursals de societats
estrangeres. Aix0 no vol dir que, en les companyies nacionals, el 100% del capital
social sigui espanyol. Per exemple, la companyia El Fénix Esparol fou fundada el 8 de
febrer de I'any 1864; tot i que el capital pertanyia en gran part a una famllla francesa,
els germans Isaac i Emile Pereire, era considerada companyia nacional'®

153 Per exemple, el sector assegurador alemany va experimentar increments de primes a un ritme de 12,3% anual de
mitjana durant la decada de 1960-1970.

Font: Borscheid, Peter (2008): History of the insurance industry in Germany. Capitol 2 de Caruana de las Cagigas,
Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de Ciencias del Seguro.
Fundacién Mapfre. Pag. 61.

'3 Borscheid, Peter (2012): Europe: Overview. Capitol 2 de Borscheid, Peter i Viggo Haueter, Niels (2012): World
Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford University Press. Pag. 57.

'%5 Frax Rosales, Esperanza i Matilla Quiz4, Maria Jests (2010): Los seguros negocios del Franquismo. El proceso de
bloqueo, expropiacion y liquidacion de las compariias de seguros con capital aleman. Capitol 8 de Pons Pons, Jeronia i
Pons Brias, M2 Angeles, coordinadores: Investigaciones histdricas sobre el Seguro esparol. Instituto de Ciencias del
Seguro. Fundacién Mapfre. Pag. 240.

1% Pons Pons, Jeronia (2008a): A History of insurance companies in Spain until 1936. Capitol 5 de Caruana de las
Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de Ciencias del Seguro.
Fundacién Mapfre. Pag. 152.
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Tal i com ja s’ha comentat préviament, després de la Primera Guerra Mundial es van
comengar a implantar politiques economiques proteccionistes, tendents a afavorir les
entitats asseguradores domestiques, com a reaccié critica enfront de la primera onada
de globalitzaci6. Per exemple, quan es va obligar a les companyies estrangeres a
dipositar la meitat de les seves reserves a Espanya, n'hi va haver que van abandonar
el mercat, com les nord-americanes Equitable Life i New York Life™®, que dominaven
el ram vida a Espanya'®®. Aixd explicaria el lleuger increment de la quota de mercat de
les entitats nacionals que s'observa en els quinze anys posteriors a la finalitzaci6é del
primer conflicte bel-lic d'abast mundial. Posteriorment, la destruccié de la Guerra Civil i
I'aillament del periode autarquic van acabar dinamitant la preséncia de companyies
estrangeres en el mercat assegurador espanyol. Per exemple, en I'ambit legislatiu es
pot citar l'article 5.a) de la Llei d'ordenacié i defensa de la industria nacional, de 24 de
novembre de 1939, el qual va limitar la participacié estrangera en el capital
empresarial al 25% i va establir que la presidéncia i els carrecs directius havien de
recaure en persones de nacionalitat espanyola'®. Aquesta mesura va fer que el capital
estranger busqués testaferros per operar en el mercat espanyol, amb la intencié de
seguir exercint el control. La legislacié franquista també va dificultar la repatriacié de
beneficis. Per tant, els canvis legislatius proteccionistes van retallar abruptament la
participacié estrangera en el mercat assegurador, tal i com s'observa en el grafic 1.4 a
partir de I'any 1942.

Grafic 1.4.- Quota de mercat de les companyies asseguradores nacionals, 1910-
1985
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Font: Garcia Ruiz, José Luis i Caruana de las Cagigas, Leonardo (2008): Private insurance in
Spain, 1934-2004. Capitol 6 de Caruana de las Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro
Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacién Mapfre.
Pag. 1771 195.

%" Pons Pons, Jeronia (2012): Spain: International influence on the domestic insurance market. Capitol 8 de Borscheid,
Peter i Viggo Haueter, Niels, coordinadors: World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford University
Press. Pag. 194.

1% 'any 1921, les companyies estrangeres venien el 56% de les primes del mercat vida a Espanya. Font: Pons Pons,

Jeronia (2008b): Multinational Enterprises and Institutional Regulation in the Life-Insurance Market in Spain, 1880-1935.
The Business History Review, volum 82 (1). Pag. 100.

1% Alvaro Moya, Adoracién (2011): Hizose el milagro. La inversion directa estadounidense y la empresa espafiola
(1900-1975). Premio Ramén Carande 2010. Investigaciones de Historia Econédmica, volum 7 (3). Pag. 362.
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Fora de I'ambit assegurador, lintervencionisme public en l'arquitectura del sistema
bancari i I'organitzacié del crédit també es va plasmar en d'altres lleis:

e Llei de 31 de desembre de 1946 d'Ordenacié Bancaria: El Ministeri d'Hisenda
assumia el gruix de la direccid de la politica monetaria, relegant el Banc
d'Espanya a un paper instrumental en aquesta materia. El Ministeri d'Hisenda
també es reservava la fixacio dels tipus d'interés aplicables a les operacions de
diposit i de credit, tant pel que fa a la banca oficial com a la banca privada
(article 34 i 43). La banca privada tenia I'obligacié de dipositar en el Banc
d'Espanya un percentatge dels seus recursos aliens, com a maxim el 20%. El
diposit havia de ser en efectiu 0 en valors lliures (article 46).

e Decret de 9 de mar¢ de 1951, pel qual es regulen les inversions en valors de
I'Estat o garantits per aquest de les Caixes generals d'Estalvi benéfiques i de
les Mutualitats i Monts de Pietat laborals: El Ministeri d'Hisenda i el Ministeri de
Treball van impulsar conjuntament aquest decret, el qual establia els
coeficients d'inversié obligatoria de les caixes d'estalvi. El 60% dels seus
recursos aliens s'havien d'invertir en valors publics espanyols (article 1). Una
part del 40% restant s'havia d'invertir en valors industrials privilegiats per
I'Estat. Amb aquest mecanisme d'intervencid, els governs franquistes obtenien
els fons necessaris per finangar les seves politiques economiques.

e Llei de 26 de desembre de 1958 sobre entitats oficials de crédit a mig i llarg
termini: El Ministeri d'Hisenda fixava la quantitat minima de la cartera de fons
publics dels bancs privats i del Banc Exterior d'Espanya. Aquesta quantitat
podia representar, com a maxim, el 40% dels recursos dipositats pels clients
dels bancs en comptes corrents i diposits (article 11).

e Llei 2/1962, de 14 d'abril, sobre bases d'ordenacié del crédit i de la Banca: Es
va nacionalitzar el Banc d'Espanya (article 1, base segona) i se li va recongeixer
I'autoritat per executar la politica monetaria. Les entitats oficials de credit també
van ser nacionalitzades (article 1, base quarta). La banca privada havia
d'adaptar la seva cartera de valors al percentatge de fons publics que el
Ministeri d'Hisenda dictés (article 1, base sisena). D'altra banda, es va
flexibilitzar la politica d'obertura de sucursals bancaries.

En termes d'inversions de les entitats asseguradores, cal fer diverses consideracions
preliminars. El sistema tributari espanyol no recaptava prou, i els elevats déficits
publics van persistir en el temps. Els déficits pressupostaris eren finangats per
emissions de deute public, que eren subscrites en el mercat primari per bancs i caixes
d'estalvi, en compliment dels coeficients d'inversié obligatoris en deute public.
D'aquesta manera, el poder politic s'assegurava el control del mercat de capitals. Es
en aquest context marcadament intervencionista del sistema financer, que l'article 22
de la Llei de 1954 va reforgar la politica controladora de les inversions de les entitats
asseguradores, reiterant que la totalitat de les reserves tecniques havien d'estar
dipositades a Espanya. A més, aquest article va establir que el 60% de les reserves
s'havien de dipositar obligatoriament a la Caixa General de Diposits o en el Banc
d'Espanya, a disposicié del Ministre d'Hisenda. La meitat d'aquest 60%, és a dir el 30%
del total de les reserves, s'havia d'invertir en valors publics espanyols. L'altre 30%
s'havia d'invertir en valors industrials o comercials espanyols. El 40% restant de les
reserves es podia invertir en efectiu i caixa, accions i obligacions, préstecs sobre
valors immobles, hipoteques, propietats forestals i qualsevol altra classe d'inversions.
La disposicio transitoria setena donava un termini de 5 anys per adaptar-se als nous
requeriments. L'any 1954, les reserves técniques del conjunt d'entitats estaven
invertides en un 44,9% en fons publics espanyols, un 12% en valors industrials i
comercials espanyols, el 0,6% en valors estrangers i el 25% en immobles. Aquesta
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distribucié d'actius encara s'allunyava més de la diversificaci6 que s'anava imposant
entre les companyies europees, les quals estaven sotmeses a menys control i havien
anat afegint accions d'empreses industrials i comercials en les seves carteres'®. Aixi
doncs, les disposicions legals del Franquisme van prioritzar el finangcament del déficit
public en comptes de fomentar la construccié d'una estratégia inversora propia de les
entitats asseguradores.

L'any 1968, Pierre Moussa, president de la Fédération Francaise des Sociétés
d'Assurances, va exposar els problemes del sector assegurador espanyol, entre els
quals destacava els obstacles que trobaven les companyies a I'hora d'invertir les
reserves, pel mal funcionament dels mercats mobiliari i immobiliari'®'. En relacié a les
inversions de les entitats asseguradores que servien per cobrir les provisions
tecniques de l'any 1968, la distribucio era la segient: 28% renda fixa publica, 25%
immobles, 23% renda fixa i renda variable industrial i comercial, 20% efectiu i diposits,
4% altres. Greene explica I'elevada proporcié d'inversié immobiliaria com a mesura per
cobrir-se davant la inflacié persistent a Espanya, en contraposicié a la situacié que es

vivia als Estats Units'®2.

Pel que fa a l'organitzacié administrativa del govern, el dictador Franco va degradar la
Direccié General d’Assegurances durant 13 anys a la condicié de Sotsdireccié General
dues vegades (maig de 1957 i novembre de 1967). En aquestes dues ocasions, la
Sotsdireccié General d’Assegurances es va integrar sota la Direcci6 General de
Banca, Valors, Comerg i Inversions. L’octubre de 1976, sota el govern d’Adolfo Suérez,

es va restituir el rang de Direccié General, que ja no tornaria a perdre'®,

L'any 1973, les lleis de la CEE van avancar cap a la formacié d'un mercat europeu
d'assegurances (les Primeres Directives No Vida i Vida (73/239/CEE, de 24 de juliol de
1973, i 79/267/CEE, de 5 de mar¢ de 1979)). Es va permetre que qualsevol entitat
asseguradora amb seu en un estat membre pogués obrir filials en qualsevol estat
membre'®*. Aquest canvi legislatiu va impulsar la integraci6 dins de les fronteres de la
CEE i va atraure companyies no comunitaries; aixi doncs, I'augment de la competencia
va desencadenar un procés de consolidacié empresarial de gran magnitud'®®>. Com a
resultat, es van anar gestant els primers campions nacionals, que van saber aprofitar
l'oportunitat de continuar creixent en un mercat més endarrerit com l'espanyol, quan
Espanya es va adherir a la CEE I'any 1986.

L’any 1976, ICEA va encarregar a I'Stanford Research Institute que redactés un pla
estratégic per al sector assegurador espanyol, que identifiqués els principals
problemes del sector: (1) atomitzacio, (2) baixa productivitat i excessives despeses, (3)
qualitat de gestié inferior a la mitjana europea i (4) escas desenvolupament del ram
vida'®. En funcié de les dades disponibles, almenys tres de les problematiques s’han

1% Pons Pons, Jeronia (2009): Las carteras de valores de las compaiiias de seguros en Esparia, 1880-1940. Revista de
la Historia de la Economia y de la Empresa, volum 3. BBVA Archivo Histérico. Pag. 148.

'8! Garcia Ruiz, José Luis i Caruana de las Cagigas, Leonardo (2009): La internacionalizacién del seguro espariol en el
siglo XX. Revista de Historia Industrial, n® 41. Pag. 26.

'%2 Greene, Mark R. (1972): The Spanish Insurance industry. An analysis. The Journal of Risk and Insurance, volum 39
(2). Pag. 224.

183 Garcia Ruiz, José Luis i Caruana de las Cagigas, Leonardo (2008): Private insurance in Spain, 1934-2004. Capitol 6
de Caruana de las Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de
Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 181.

184 Casado, Juan Carlos, et al (1995): La regulacion financiera espariola desde la adhesién a la Union Europea. Banco
de Espafa — Servicio de Estudios. Documento de Trabajo n® 9510. Pag. 101.

1% Borscheid, Peter (2012): Europe: Overview. Capitol 2 de Borscheid, Peter i Viggo Haueter, Niels, coordinadors:
World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford University Press. Pag. 59.
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solucionat. En primer lloc, es pot afirmar que 'atomitzacié ja no és una caracteristica
del mercat assegurador espanyol de l'any 2015, ja que només compta amb 267
entitats, enfront de les 718 entitats de I'any 1976. En segon lloc, les despeses de
gestié han disminuit des del 45% de les primes, I'any 1980'%, fins al 16% l'any 2015,
En tercer lloc, pel que fa al ram vida, també s’ha desenvolupat amb forca, passant del
12,62% l'any 1975, al 45,19% I'any 2015. La questi6 relativa a la qualitat de gestié ja
és més dificil de mesurar.

Durant la Transicid (1976-1982) cap a la Democracia es va produir una profunda
reforma fiscal que va proveir el finangament necessari per dur a terme I'expansioé de
I'Estat del Benestar, el desplegament del regim de les autonomies i la reconversio
industrial. Es van introduir els principis de taxacidé progressiva que s’havien extés a
I'Europa occidental durant la segona meitat del segle XX. En una primera fase, es va
actuar sobre la taxacié directa: societats (1978) i renda de les persones fisiques
(1979). Posteriorment es va incidir sobre la taxacié indirecta i no es va aplicar I'lmpost
sobre el Valor Afegit fins 'any 1986'®°. En aquest context de reforma fiscal, en relacio
a I'l'mpost de Societats, I'any 1978 es va establir que les mutues havien de pagar el
18% sobre els seus beneficis. Aquest fet va suposar un pas cap a la igualtat en el
tractament impositiu entre les entitats asseguradores. Fins aquell moment, les
societats anonimes tributaven en funcié dels seus beneficis. Pero les mutues, en canvi,
tributaven en funcié de les seves primes (5,52% en les assegurances patrimonials i
I'1,76% en els riscos personals). Aquesta asimetria fiscal feia perillar la supervivéncia
d'aquelles mutues que tenien pocs guanys o que perdien diners en algun exercici. Més
endavant, les mutues van passar a pagar el 25% sobre els seus beneficis, exactament
el mateix que les societats andonimes i d'aquesta manera tot el mercat afrontava les

mateixes condicions fiscals'°.

Durant el periode franquista, diversos bancs van enfortir la construcci6é d'una trama de
filials industrials i asseguradores, impulsant la concentracié de capital en I'economia
espanyola. Aquest model de negoci, conegut com a banca universal, consistia en que
el banc finangava projectes industrials de les seves filials industrials i les filials
asseguradores asseguraven els riscos d’aquestes industries. Aquesta relacié de
dependencia va subordinar I'estrategia de les entitats asseguradores als interessos
dels banc i va unir els seus destins quan els bancs van entrar en crisi. Per exemple,
aquest fou el cas de I'asseguradora La Estrella, filial del Banco Hispano Americano, o
de La Unién y el Fénix, controlada per Banesto (Banco Espafiol de Crédito)'”". Malgrat
els vincles accionarials entre entitats de credit i asseguradores, la venda creuada de
productes bancaris i d’assegurances de vida es va mantenir en proporcions reduides
fins la década dels anys 90 del segle XX'"2. No va ser fins I'aprovacié de la Llei 9/1992,

'% Tortella Casares, Gabriel (2015): Breve historia del sequro en Espafa. Instituto de Actuarios Espafioles. Revista
Actuarios. Pag. 39.

'%7 Picazo Tadeo, Andrés José (1995): Cambios estructurales recientes en el mercado espafiol de seguros. Informacion
Comercial Espafiola. Tribuna de Economia, n? 739. Pag. 165.

1% |_es despeses de gestid engloben les despeses d'administracié (2,50% sobre les primes imputades) i les despeses
d'adquisici6 (13,50% sobre les primes imputades).
Font: ICEA (2016): Anuario del Sector Asegurador. Datos 2015. Pag. 37.

'8 Torregrosa-Hetland, Sara (2015): Tax System and Redistribution: the Spanish Fiscal Transition (1960-1990). Tesi
doctoral presentada a la Universitat de Barcelona. Pag. 6-10.

' Tortella Casares, Gabriel (2014): Historia del seguro en Esparia. Fundacion Mapfre. Instituto de Ciencias del Seguro.
Pag. 386.

! Tortella Casares, Gabriel (2015): Breve historia del seguro en Espafa. Instituto de Actuarios Espafioles. Revista
Actuarios. Pag. 39-40.

'72 Dias, Stephen; Warren, Graham i Cerezo, José (1990): Companias de sequros espariolas: andlisis de inversiones.
Goldman Sachs International Limited. Pag. 27.
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de 30 d’abril, de Mediaci6é en Assegurances Privades, que es va liberalitzar totalment
la distribucié d’assegurances a través de la xarxa de sucursals dels bancs.

En I'ambit academic cal mencionar que l'estiu de 1953 van comencar els primers
cursos de Ciéncies Actuarials a les facultats de Ciéncies Politiques, Economiques i
Comercials de les universitats de Madrid, Barcelona i Valladolid (seccié de Ciéncies
Econdmiques i Comercials)'”. Fins aquell any, els estudis d'actuari d'assegurances es
cursaven en les Escoles d'Alts Estudis Mercantils'”.

En el terreny actuarial, cal destacar la publicaci6 de les primeres taules de
supervivéncia espanyoles I'any 1982. Fins aquell moment, s’havien utilitzat les taules

de supervivéncia provinents de Franga'”.

1.3. Conclusions

Des del punt de vista historic, 'asseguranca moderna es va desenvolupar en paral-lel
a la creacié de les societats mercantils, que facilitaven I'acumulacié de capital i la
utilitzacié de metodes actuarials, que permetien calcular les primes i les provisions
amb técniques cada cop més cientifiques. Els altres dos factors que van contribuir a
enfortir 'asseguranca com a sector economic van ser, d'una banda, la reasseguranca,
que va permetre redistribuir els riscos entre més agents, i d’altra banda, la supervisié
de les administracions publiques, que van ordenar i controlar I'activitat, establint filtres
d’accés i exigint una solvéncia minima a les entitats asseguradores i reasseguradores.

La primera onada de globalitzacio, a la década de 1870, va portar a Espanya les
multinacionals europees i nord-americanes del sector assegurador, les quals van
dinamitzar el mercat i van dominar rapidament el negoci del ram vida. En aquells
moments, el mercat es caracteritzava per una forta preséncia de mutues, les quals
operaven principalment en el ram d’incendis i desenvolupaven la seva activitat en
I'ambit local. La primera llei del sector, de I'any 1908, era de caracter controlador i no
va alterar I'equilibri de forces, ja que les companyies estrangeres van continuar
controlant prop del 40% de les primes. Ara bé, el creixent nacionalisme economic i el
proteccionisme posterior van anar establint entrebancs a les companyies estrangeres,
obligant-les a mantenir les seves inversions en valors espanyols i a dipositar-los a
Espanya. Aquest intervencionisme va foragitar algunes companyies estrangeres
durant les decades de 1920 i 1930. No va ser fins I'adhesié d’Espanya a la CEE, 'any
1986, quan es produeix la segona onada de globalitzacié en el sector assegurador
espanyol i les multinacionals recuperen el protagonisme.

Les autoritats publiques han modelat l'evolucié de determinats rams del sector
assegurador. Com a primer exemple d’aquesta afirmaci6 es pot apuntar la promulgacio6
de la Llei d’accidents del treball, de I'any 1900. Durant décades, els patrons tenien la
possibilitat de contractar una asseguranga per cobrir el risc d’accident o de mort dels
seus treballadors. Més endavant, a partir de lI'any 1932-1933, el que era una
possibilitat es va convertir en obligatorietat. Amb aquesta actuacio, I'Estat impulsava
un negoci privat, gestionat en gran part per matues, a les quals se’ls permetia operar

'73 Article 5 de la Llei, 17 de juliol de 1953, sobre Ordenacié de les ensenyances economiques i comercials.

" Infante Diaz, Jorge (2013): La crisis de los estudios de comercio en Espafia (1953-1970). Historia de la Educacion.
Revista interuniversitaria, n® 32. Pag. 249.

' Tortella Casares, Gabriel (2008): From Mutual to Multinational: The History of Mapfre, 1933-2008. Capitol 12 de
Caruana de las Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de
Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 445.
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sota uns requeriments de capital inferiors a les societats anonimes, i a més gaudien de
certs privilegis fiscals en relacio a les societats anonimes. Posteriorment, durant I'etapa
franquista, la construccié del sistema de la Seguretat Social va suposar I'entrada d'un
gran competidor per al sector privat, ja que aquest va perdre la gestié del ram
d'accidents de treball i les enfermetats laborals. Aixi doncs, la legislacié ha afavorit o
entorpit el desenvolupament dels negocis de les entitats asseguradores privades, en
diferents moments del temps. D'altra banda, en canvi, com a segon exemple de la
intervenci6 estatal, es pot apuntar la introduccié de l'obligatorietat en l'asseguranca
d'automobils, fet que va impulsar el negoci a partir de I'any 1965.

La proliferacié d’'un gran nombre de companyies operatives en el mercat s’explica per
diversos factors. En primer lloc es troben factors legals, amb I'establiment d’'uns baixos
requeriments de capital, diposits i reserves. Addicionalment, les autoritats franquistes
van animar la constitucié de noves societats en tots els rams. En segon lloc hi ha
factors lligats al creixement del mercat, com el desenvolupament del negoci en la
primera etapa de globalitzacié o el creixement dels beneficis del transport maritim
durant la Segona Guerra Mundial. Aquests factors van encoratjar I'entrada de nous
competidors en el mercat assegurador, fomentant I'atomitzacié dels seus participants.
En els propers capitols d’aquesta tesi es veura com en periodes posteriors el
legislador va optar per augmentar els requeriments de solvencia i fomentar la
concentracié empresarial, fet que ha contribuit a disminuir el nombre de competidors
en el mercat.
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2. Fonts i metodologia

Aquesta tesi analitza les caracteristiques d'un sector amb una importancia creixent
dins de I'economia espanyola i el contextualitza des d'una perspectiva historica i des
d'un punt de vista internacional. La investigacié pren com a marc de referéncia I'enfoc
descriptiu, identificant els factors que han incidit en la transformacié de I'estructura de
la cartera d’inversions.

A - Fonts: Les principals fonts d'informacié emprades en l'elaboraci6é d'aquest treball
son de tres tipus:

A.1 — Estadistiques: En aquest document es presenta una gran profusié de dades
sobre la industria asseguradora, elaborades tant per organismes publics com privats. A
continuacié, sén enumerades les fonts d’ambit estatal i després les fonts d’ambit
internacional.

A.1.1 - Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP): Per
tal d’analitzar 'impacte macroeconomic del sector assegurador en el conjunt de
'economia espanyola, en el quart capitol s’ha construit una série estadistica anual
amb les primes, que és el principal indicador de I'activitat que duen a terme les
companyies privades. A partir de 'observacié d’aquesta série es podra determinar
si 'evolucié del seu negoci en el periode observat ha estat positiva. Les dades de
les primes s’han extret dels informes anuals de la DGSFP (veure apartat 4.1.3). Al
seu torn, el supervisor les elabora a partir de la documentacié estadistica i
comptable que totes les entitats privades estan obligades a subministrar. S’han
tingut en compte les primes meritades brutes, les quals s’obtenen sumant les
primes meritades en asseguranca directa més les primes de la reasseguranca
acceptada. En la serie estadistica es mostren les primes de la totalitat del sector,
aixi com les corresponents al ram vida i les del ram no vida. Les dades es mostren
en milions d’euros a preus constants, actualitzades a 2015 amb I'lPC general
(sistema IPC base 2016'°). En 'annex D es mostren les dades originals a preus
corrents, sense tenir en compte la inflacié. S’ha optat per construir la série a partir
de I'any 1980, uns quants anys abans de I'any 1984, ja que és 'any en que es va
aprovar la legislacio liberalitzadora del sector assegurador. A partir de les dades
relatives a les primes, aquestes s’han combinat amb les dades del PIB i de la
poblacid, publicades per I'lnstitut Nacional d’Estadistica (INE), i s’han extret
conclusions sobre quin és el grau de penetracié i densitat del sector respecte
leconomia espanyola. Aquests indicadors seran d’utilitat a I'hora d’establir
comparatives en I'ambit internacional.

A partir de la base de dades de la DGSFP, s’han construit diverses séries
estadistiques anuals, relacionades amb la preséncia del capital estranger en el
sector, la naturalesa juridica de les entitats, la composicié comptable de I'actiu i el
passiu, la sinistralitat neta, el resultat financer i la solvéncia de les entitats.

L’explotacié de la base de dades anual de la DGSFP no només permet extreure
conclusions rellevants sobre la situacié de la globalitat del sector assegurador
espanyol, ja que les entitats privades tenen l'obligatorietat d’informar al supervisor
sobre el seu negoci, sind que també possibilita la comparaci6 intertemporal i de

178 ’actualitzacié de rendes amb I'IPC s’ha fet a través de la pagina web de I'Institut Nacional d’Estadistica.
Font: www.ine.es Consultat el 28-11-2018.
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manera continua de determinades variables quantitatives, fugint de I'analisi de tall
transversal. L’objectiu és oferir una visi6 més entenedora del desenvolupament del
sector assegurador espanyol al llarg del temps, posant l'accent en l'actiu del
balang.

A.1.2 — Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras (ICEA): La
gran majoria de les dades plasmades en el sisé capitol d’aquesta tesi provenen
d’'ICEA, entitat privada que agrupa la practica totalitat de les companyies que
operen en el mercat assegurador espanyol'’’. Aquestes dades estan relacionades
amb les caracteristiques de les inversions i han estat elaborades a partir de les
dades subministrades voluntariament per les entitats asseguradores; aixi doncs, la
representativitat d’aquestes dades no és homogénia en el temps, en el sentit de
que, en cada informe anual d’'ICEA, no hi participa el mateix nombre d’entitats
asseguradores, ni el volum d’inversions d’aquestes entitats representa el mateix
percentatge respecte el volum d’inversions global al llarg del temps. A continuacio,
en el quadre 2.1, es detalla el grau de representativitat de cada un dels informes
d’'ICEA, emprats en I'apartat de les inversions. L’any 1986, només 55 entitats van
participar en l'informe anual; les seves inversions configuraven el 38,20% del total
d’inversions del sector assegurador. Cal esmentar que I'any 1986 el sector estava
bastant atomitzat i hi havia un total de 486 entitats; és a dir, només I'11,32% de les
entitats van cedir les seves dades en aquell estudi pioner.

A partir de I'any 2009, ICEA va comengar a elaborar els seus informes a partir del
Model 8 de la Documentacié Estadistica Comptable Trimestral de la DGSFP.
Aquest fet va animar a les entitats a col-laborar activament amb ICEA, ja que el
format de les dades que ICEA sol-licitava es va unificar amb el format que exigia el
regulador. Aquesta simplificacié administrativa va facilitar 'adhesié de moltes més
entitats a aquests informes; tant és aixi, que I'any 2015 van ser 146 les entitats
que van contribuir amb les seves dades a l'informe anual (el 54,68% del total
d’entitats), representant el 83,50% de les inversions del sector.

Per acabar de clarificar la diferéncia entre les dades de la DGSFP i les d'ICEA, es
recalca que les primeres estan elaborades pel supervisor public i reflexen la
globalitat del sector, mentre que les segones sbén recopilades per una entitat
privada i només representen una part del sector.

En termes generals, les companyies que participen en els informes d’ICEA sén les
més grans pel que fa al volum d’inversié i per tant poden destinar més recursos
humans i econdmics a aquesta tasca de difusié de les caracteristiques financeres
de la cartera d'inversions del sector. ICEA publica el nom de les entitats que
integren cada un dels informes, perd Unicament presenta les dades de forma
agregada. Per tant, no és possible realitzar la comparativa de I'estructura de la
cartera d’'una mateixa companyia en dos moments temporals diferents. Per fer-ho,
caldria investigar en els comptes anuals de les entitats.

Encara que les dades d’'ICEA relatives a les inversions no siguin representatives
de la totalitat de la cartera d’inversions del sector, aquestes dades constitueixen
'aproximacié disponible més acurada pel que fa a la identificacio de les
caracteristiques financeres de la mateixa, més enlla de la classificaci6 comptable
que també ofereixen les estadistiques anuals de la DGSFP. Tal i com s’ha apuntat
en la introduccié, aquesta tesi t& com a objectiu identificar els canvis i les
tendencies en el comportament del sector assegurador com a agent inversor en el

77 Es pot consultar una descripcié més detallada sobre I'entitat ICEA en el quadre 4.1.
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periode 1984-2015. Aixi doncs, els mateixos actius es conceptualitzen de manera
diferent des de diferents disciplines: des de I'ambit comptable (apartat 5.3) i des
del punt de vista financer (capitol 6).

Quadre 2.1.- Representativitat dels informes d’inversions d’ICEA, 1986-2015

Representativitat dels informes d'inversions d'ICEA, 1986-2015

‘Numero d'entitats

- Any % sector % inversions
1986 55 11,3 38,2
1987 55 12,3 43,3
1988 63 14,0 42,3
1989 63 14,0 49,0
1990 68 15,6 57,0
1991 68 14,9 51,0
1992 81 18,5 63,0
1993 78 18,5 57,0
1994 78 19,2 53,0
1995 71 18,4 53,0
1996 65 16,3 52,0
1997 69 17,6 54,0
1998 72 19,0 56,0
1999 70 18,9 57,0
2000 68 19,2 63,0
2001 68 19,9 66,0
2002 63 18,9 59,0
2003 67 20,4 61,2
2004 69 21,7 66,5
2005 70 22,8 67,0
2006 64 21,1 67,5
2007 57 18,7 68,8
2008 51 16,6 53,4
2009 158 51,8 84,9
2010 161 53,5 86,1
2011 164 55,2 84,7,
2012 161 55,1 80,9
2013 160 56,3 81,8
2014 155 57,0 81,9
2015 146 54,7 83,5

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.

Per tal d’analitzar la vessant inversora del sector assegurador espanyol, en el sisé
capitol s’ha construit una serie estadistica anual amb el volum inversor gestionat
per les companyies, desglossant les corresponents al ram vida i les del ram no
vida. Els saldos d’inversié del ram vida inclouen fons de pensions gestionats per
entitats asseguradores. Les companyies asseguradores estaven autoritzades a
realitzar aquest tipus de gestio, en virtud de I'article 4 del Reial Decret 1348/1985,
d’1 d’agost, pel que s’aprova el Reglament d’'ordenacié de I'asseguranca privada.
Les dades es mostren en milions d’euros a preus constants, actualitzades a 2015
amb I'lPC general (sistema IPC base 2016). Malauradament, I'any inicial de la
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série no pot ser 'any 1984, ja que ICEA no va comengar a fer els seus estudis
sobre inversions fins I'any 1986.

A partir de la mateixa base de dades d’ICEA que s’ha descrit, s’han construit
d’altres séries estadistiques anuals relatives a I'estructura, la rendibilitat bruta, la
qualificacié crediticia, la distribucié geografica i la distribucié sectorial. L'observacié
de l'evolucié d’aquestes variables s’ha vinculat amb determinats esdeveniments
del financament del deute public, la politica monetaria i qulestions
macroeconomiques.

D’altra banda, en el quart capitol, s’ha preparat una serie estadistica anual relativa
al nombre d’empleats del sector assegurador, a partir de les dades publicades per
UNESPA, ICEA i pel Comité Européen des Assurances en els seus informes
anuals. Es mostra la totalitat de la plantilla a 31 de desembre de cada any. No es
mostren saldos mitjans anuals d’empleats.

A més a més, en d’altres apartats diferents, també s'han reunit dades procedents
de diversos informes especifics d'ICEA relatius a diverses arees tematiques:
classificaci6 de primes, personal, canals de distribucio, ratios economiques i
financeres.

A.1.3 — Union Espanola de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras
(UNESPA): La patronal del sector assegurador elabora anuaris sobre I'evolucio
del negoci de tots els seus membres associats. Les dades incloses en els seus
volums fan referéncia a les entitats asseguradores privades: societats anonimes,
mutues i delegacions d’entitats estrangeres, tant del ram vida com no vida. Les
dades no inclouen el negoci de les filials espanyoles a I'estranger. S’han emprat
dades d’'UNESPA per completar una part de les series estadistiques anuals de les
seglents variables: niumero d’entitats operatives en el mercat, concentracio,
personal i ranquings. Aquestes séries es mostren en els capitols 4 i 5.

A.1.4 — DGSFP - ICEA: Amb l'objectiu d’esbrinar el grau de concentraci6 de la
produccié del sector, s’han recopilat les quotes de mercat de les principals
companyies asseguradores, a nivell individual. Combinant aquestes dues fonts,
s’ha construit una série estadistica anual amb els volums percentuals de primes
meritades brutes, en funcié de diferents agrupacions, d’acord amb el criteri
d’aquestes entitats: 5 primeres entitats, 10 primeres entitats, 15 primeres entitats,
25 primeres entitats, 50 primeres entitats i 75 primeres entitats. Addicionalment,
s’ha fet el mateix exercici, perd en relacid als grups asseguradors. Un grup
assegurador és aquell conjunt de companyies formades per més d'una entitat
asseguradora. En aquest segon cas, les agregacions que s’han contemplat sén les
seglents: primer grup, 5 primers grups, 10 primers grups, 15 primers grups, 25
primers grups i 50 primers grups. Les dades mostrades fan referéncia a la totalitat
del sector, sense diferenciar entre el ram vida i la resta de rams. L’origen de les
dades correspon amb els informes anuals de la DGSFP per al periode 1990-1999,
mentre que per linterval 2000-2015 s’han tingut en compte les classificacions
publicades per ICEA.

A.1.5 — Base de dades economiques del sector public espanyol (BADESPE):
Es una base de dades elaborada per l'lnstitut d’Estudis Fiscals, organisme
autonom dependent del Ministeri d’'Hisenda. S’ha extret la serie temporal dels
impostos directes, els impostos indirectes i I'lmpost sobre les Primes de les
Assegurances (IPS), amb periodicitat anual. S’ha comparat la recaptacio de I'IPS
respecte la recaptacié dels impostos directes i els impostos indirectes, per tal
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d’extreure conclusions sobre la resistéencia del sector assegurador com a
generador d’'ingressos fiscals en moments de davallada econdomica.

A.1.6 — Banc d’Espanya (BdE) - Asociacion de Instituciones de Inversion
Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO): Per tal de conéixer I'evolucié de
la distribucié de l'estalvi financer de les families espanyoles s’han utilitzat els
informes anuals d'INVERCO. Les dades d'INVERCO provenen dels Comptes
Financers de I'Economia Espanyola (CFEE), publicats pel Banc d’Espanya,
d’acord amb el que estipula el Reglament (CE) 549/2013 del Consell, de 21 de
maig de 2013, relatiu al Sistema Europeu de Comptes Nacionals i Regionals,
conegut com a SEC-2010. Els CFEE donen informacié sobre els balangos
financers de cada sector institucional (Societats no financeres, Institucions
financeres, Administracions Publiques, Llars i Institucions sense anim de lucre al
servei de les llars) i permeten identificar la posicié segons instrument financer. El
Banc d’Espanya classifica els instruments financers segons les seves
caracteristiques legals i el seu grau de liquiditat. Pel que fa a la valoracié dels
actius, el Banc d’Espanya els valora a preus corrents, que és el seu valor nominal,
0 a preus de mercat, en el cas d’actius negociats en mercats'’®. En relaci6 a la
periodicitat, encara que tant INVERCO com el Banc d'Espanya publiquen
aquestes dades amb periodicitat trimestral, en aquesta tesi s’ha optat per mostrar
dades quinquennals (1985, 1990, 1995, 2000, 2005, 2010 i 2015), ja que aquestes
magnituds presenten poca volatilitat. En els CFEE es publiquen dades relatives a
tots els sectors i subsectors institucionals. Ara bé, INVERCO unicament presenta
les dades relatives a dos d’aquests sectors institucionals, que sén el sector de les
“Llars” i el de les “Institucions sense anim de lucre al servei de les llars”. No hi ha
una correspondeéncia exacta entre la classificacio dels actius financers que mostra
el Banc d’Espanya i la segmentacié d’actius que publica INVERCO; és a dir, en
determinats casos, els actius estan agrupats de manera diferent. Tot i aixi, s’ha
cregut més convenient referir-se als quadres estadistics confeccionats per
INVERCO, ja que els instruments financers estan més desagregats. En concret,
INVERCO diferencia entre “Assegurances” i “Institucions d’inversié col-lectiva”,
mentre que el Banc d’Espanya agrupa “Assegurances, pensions i garanties
estandaritzades. AF-6”. Aquestes dades es mostren en el quart capitol.

A.1.7 — Instituto Nacional de Estadistica (INE): Amb l'objectiu de conéixer
I'evolucié de les primes i les inversions, tenint en compte I'efecte de la inflacié, s’ha
consultat la pagina web de llnstitut Nacional d’Estadistica. Les dades s’han
actualitzat a 2015 amb I'lPC general (sistema IPC base 2016)'"°.

A.1.8 — Sigma: Es la divisi6 de recerca econdomica i consultoria de la
reasseguradora Swiss Re, i és ampliament coneguda entre els professionals del
sector assegurador pels seus anuaris d'abast mundial, entre d'altres publicacions
dedicades a I'analisi sectorial. Sigma va comencar a publicar aquests anuaris I'any
1964, els quals sén una bona referéncia per conéixer I'evolucié del negoci
assegurador internacional i I'impacte economic de les grans catastrofes. Swiss Re
opera en el mercat espanyol des de l'any 1904. En el seté capitol, d’ambit
internacional, predominen les dades de Sigma. La base de dades de Sigma
utilitzada en aquesta tesi és la de primes. Es té en compte el volum de primes de
negoci directe, sense considerar la reasseguranga cedida. Sigma recull dades
provinents de 147 paisos, principalment a partir de publicacions oficials de les

178 Banc d’Espanya (2018): Cuentas Financieras de la Economia Espariola, 1995-2017. SEC 2010 — Series trimestrales
y anuales. Pags. 13-17.

' Font: www.ine.es
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autoritats nacionals de supervisié, perd també a partir de dades subministrades
per associacions privades d’asseguradors. La base de dades de primes de Sigma
inclou tant entitats privades, com companyies asseguradores controlades per
estats. Sigma agrega primes de vida i de no vida. El volum de primes de cada pais
es converteix a dolars estadounidencs, utilitzant el tipus de canvi mig anual, per tal
de facilitar la comparaci6 internacional. La taxa de creixement real de primes es
calcula a partir de les primes en moneda local i ajustades per inflacié segons
I'index de preus al consum de cada pais'®.

A.1.9 - Insurance Europe: La base de dades de la federacié d’asseguradores i
reasseguradores europees inclou informacié relativa a tots els estats membres de
la Uni6 Europea (excepte Lituania), Suissa, Islandia, Noruega, Leichtenstein i
Turquia. Les dades sén subministrades per cada una de les 35 associacions
estatals d’asseguradores, que representen prop del 95% de les primes dels seus
estats. S’han recopilat dades relacionades amb el numero d’entitats
asseguradores operatives en el mercat, el numero dempleats, el volum
d’inversions i I'estructura de la cartera d’inversions. Es considera tant el ram vida
com el ram no vida. La base de dades no és homogénia en el temps, en el sentit
de que no inclou el mateix nUmero de paisos al llarg dels anys, en cada una de les
variables. Per exemple, I'any 2015, pel que fa al numero d’entitats asseguradores
operatives en el mercat, no falten les dades de cap pais i per tant la
representativitat de la mostra és del 100%. D’altra banda, en relacié al numero
d’empleats, falten dades de Bulgaria, Estonia i Noruega i la representativitat de la
mostra és del 98,6%. Finalment, la base de dades relacionades amb les inversions
(volum i estructura) no contenen les dades ni de Romania ni d’Eslovaquia, amb la
qual cosa la representativitat és del 99,7%. No obstant aquesta limitacid, s’ha
considerat que la base de dades és una bona eina per establir comparacions
internacionals.

A.1.10 — Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE): Aquest organisme es va fundar el 14 de desembre de 1960, i I'any 2015
estava format per 34 estats, els quals eren: Alemanya, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Corea del Sud, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanya, Estats Units
d'Ameérica, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Hongria, Irlanda, Islandia, Israel,
ltalia, Japo6, Luxemburg, Méxic, Nova Zelanda, Noruega, Paisos Baixos, Polonia,
Portugal, Regne Unit, Republica Txeca, Suécia, Suissa, Turquia i Xile'®'. Des de
any 1983, 'OCDE recopila i analitza dades del sector assegurador internacional,
subministrades pels organismes oficials de cada pais membre de I'organitzacio.
Les variables que publica s6n: nimero de companyies, treballadors, primes,
inversions, pagaments de sinistres, despeses operatives, comissions pagades,
balang¢ de situacié i compte de pérdues i guanys. L’'OCDE homogeneitza les dades
dels diferents paisos, per tal de que aquestes siguin comparables a nivell
internacional. No s’inclouen dades dels sistemes de seguretat social administrats

pels estats'®.

En el seté capitol d’aquesta tesi es mostren dades relatives als actius del sector
assegurador d’un conjunt de paisos en relaci6 al seu PIB. El conjunt de dades de
'OCDE també inclou informacié dels actius i dels passius d’altres inversors

180 Sigma (2018): Information and methodology of sigma explorer data. Swiss Reinsurance Company Ltd. Economic
Research & Consulting. Pag. 4.
Font: www.sigma-explorer.com Consultat el 08-11-2018.

'8! Font: http://www.oecd.org/about/membersandpartners/

'82 Font: hitp://www.oecd.org/pensions/oecdinsurancestatistics.htm
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institucionals (fons d’inversio, entitats asseguradores i fons de pensions) i prové
dels bancs centrals o dels instituts nacionals d’estadistica de cada un dels paisos
membres de I'OCDE. Aquests organismes responen a un qulestionari dissenyat
per 'OCDE, anomenat T7Il, seguint la recomanacié nimero 15 de l'informe “La
crisi financera i els buits d’informaci¢”, elaborat pels ministres de finances i els
governadors dels bancs centrals del G-20, en una cimera celebrada el mes de
novembre de 2009. El questionari segueix les linies mestres del Sistema de
Comptes Nacionals (SNA 2008) i el Sistema Europeu de Comptes (ESA 2010). La
periodicitat d’aquestes dades és anual. La base de dades esta segmentada en
diverses categories d’instruments financers. Les principals divisions son: caixa i
dipodsits, renda fixa, préstecs, renda variable, fons d’inversio, fons de pensions,
derivats i altres. També s’inclouen actius no financers. Les dades engloben entitats
del ram vida, no vida, captives i reasseguradores. Les entitats captives soén

aquelles que Gnicament ofereixen cobertura als seus propietaris'®®.

A.1.11 — Patronals asseguradores europees: En el seté capitol s'inclouen dades
recopilades per les patronals del sector assegurador del Regne Unit (Association
of British Insurers, ABI), Franca (Fédération Francaise des Sociétés d'Assurances,
FFSA), Alemanya (Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V.,
GDV), ltalia (Associazione Nazionale fra le Imprese Assicuratrici, ANIA), Holanda
(Verbond van Verzekeraars in Nederland), Suécia (Svensk Foérsékring), Suissa
(Schweizerischer Versicherungsverband, SVV), Bélgica (Assuralia) i Dinamarca
(Forsikring & Pension, F&P), per tal de comparar el sector assegurador espanyol
en I'ambit internacional. Les patronals inclouen dades dels seus membres, que
s6n companyies privades, tant del ram vida com de no vida.

A.1.12 — Dades macroeconomiques i altres: Finalment, amb caracter secundari,
s'han utilitzat séries estadistiques proporcionades pel Butlleti Estadistic i Economic
del Banc d'Espanya, el Ministeri d'Hisenda, el Tresor Public, la Comissié Nacional
del Mercat de Valors (CNMV), Eurostat, les Estadisticas Histéricas de Espafa de
la Fundacion BBVA, Bolsas y Mercados Esparioles, Bloomberg i la Direccio
General de Transit espanyola.

A.2 — Legals: S'’han analitzat aspectes relatius a les diferents lleis i reglaments en
vigor en cada moment del periode analitzat (1984-2015). S'ha fet esment especial a
les disposicions normatives relacionades amb les inversions i la solvencia de les
entitats. Es pretén delimitar les forces de l'entorn legislatiu que repercuteixen en
I'eleccié estrateégica de la distribucié d’actius de les entitats asseguradores. S'han
consultat lleis publicades a la Gaceta de Madrid i al Butlleti Oficial de I'Estat (BOE).

A.3 — Descriptives: S'ha caracteritzat el sector assegurador i la seva historia en base
a diversos articles publicats en revistes especialitzades en qlestions economiques,
asseguradores, financeres, fiscals i historiques. Aixi mateix, aquest treball s'ha
documentat a partir de llibres, noticies i recerques publicades en congressos, dels
quals se'n déna referéncia. Cal destacar la gran influéncia que han exercit les
seglents tres autores en el primer capitol d'aquest treball: Jeronia Pons Pons,
Esperanza Frax Rosales i Maria Jesus Matilla Quiza. L'autor també reconeix la
important tasca divulgativa duta a terme per la Fundacion Mapfre a través del seu
Instituto de Ciencias del Seguro.

'8 OCDE (2016): Guidelines for the OECD questionnaire on institutional investors’ assets and liabilities. Table 7II. Pag.
1-19.
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Les fonts consultades en aquesta tesi no son inédites. Malgrat aix0, es considera que
és el primer cop que aquestes fonts son agregades d’'una manera conjunta per tal
d’extreure conclusions en una analisi a mig termini. L'autor s'ha documentat
abastament a partir de totes aquestes fonts bibliografiques. Per reunir aquesta
informacio, s'han consultat volums dipositats a la Biblioteca d'Economia i Empresa de
la Universitat de Barcelona, de la Universitat Pompeu Fabra i de la Universitat
Autonoma de Barcelona. També s'han consultat llibres Unicament accessibles a través
de la Biblioteca Nacional de Espana i del Centre de Documentacié de la Fundacion
Mapfre. Per consultar-los, I'autor s’ha desplacat a Madrid en dues ocasions, I'any 2013
i 2018, respectivament. Finalment, internet també ha estat un canal utilitzat per
recopilar informacid, sobretot aquelles dades relatives als ultims quinze anys.

El programa informatic que ha servit de suport per construir els quadres i els grafics és
I'Excel 2010. Els percentatges es presenten amb un o dos decimals, segons el cas.
Tots els imports que originalment estaven expressats en pessetes han estat convertits
a euros (1 euro = 166,386 pessetes). Els euros s’expressen en valors corrents,
excepte quan s'’indica el contrari.

Les inversions a qué fa referéncia el titol d'aquesta tesi engloben tot el ventall d'actius:
financers, immobiliaris i societaris. Pel que fa a les inversions financeres, s'hi inclouen
els productes monetaris, els diposits, la renda fixa (sobirana i corporativa), la renda
variable (cotitzada i no cotitzada), els fons d'inversio, els credits, els préstecs, els
derivats i els estructurats. En relaci6 a les inversions immobiliaries, hi consten tant els
d'Us propi com els destinats a lloguer. Per inversions societaries s'entén les inversions
en filials de l'entitat asseguradora, les quals poden prestar tot tipus de servei a
I'empresa matriu.

Finalment, cal esmentar que I'ambit d'aquest estudi se centra principalment en les
empreses d'assegurances privades supervisades per la DGSFP i s’exclouen tant les
dades relatives a les mutues patronals d’accidents de treball com les dades relatives a
les entitats de previsié social. Excepcionalment, en I'apartat 4.1.2, es presenten dades
d’'un ambit més ample, segons es detalla en el corresponent text.

B - Consideracions metodologiques

Les dades s’han extret de les fonts anteriorment descrites. Per cada una de les
variables observades (primes, concentracio, rendibilitat, inversions...), s’ha recopilat la
dada corresponent a un any en concret i s’ha agregat la dada en una taula d’Excel, per
tal de mostrar I'evolucié anual de cada una de les variables. S’ha repetit aquesta
operacid per cada un dels 30 anys coberts en el periode objecte d'estudi d’aquesta
tesi. Per exemple, a continuacié es mostra una fotografia d’'una pagina d’'un dels
anuaris editats per UNESPA que s’han consultat per elaborar el grau de concentracié
del mercat assegurador (quadre 4.9).
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Font: UNESPA (1985): Estadistica de Seguros Privados 1984. N°® 42. Pag. 24.

Un cop construides les taules estadistiques on es pot observar I'evolucié historica de
les variables, en alguns casos s’ha deflactat la serie monetaria obtinguda. Es el cas de
la série de les primes, les inversions, la densitat i el PIB. A partir d’aquest moment,
s’ha dut a terme una tasca d’analisi i creuament de fonts, amb I'objectiu de relacionar
idees i vincular esdeveniments i fenomens de caire politic, legislatiu 0 macroeconomic
amb el que ha succeit en el mon assegurador.

En primer lloc, s’ha realitzat una analisi descriptiva sectorial, amb I'objectiu de coneixer
les caracteristiques de l'activitat asseguradora, la seva contribucié a I'estabilitat
econdmica i la seva influencia sobre les decisions d’inversi6 que prenen les
companyies. En segon lloc, per tal d’entendre els canvis en el negoci assegurador,
s’ha considerat interessant estudiar la seva relacié6 amb I'entorn. Aixi doncs, s’ha dut a
terme una analisi per senyalar els factors legislatius, politics i financers que han
contribuit a modelar l'evolucié de les entitats asseguradores en les darreres tres
decades. En tercer lloc, el metode emprat per analitzar els canvis produits en la
cartera d’inversions del sector assegurador espanyol en el periode de referéncia és
'analisi estadistica de les caracteristiques financeres de la cartera, complementat
mitjangant una analisi del marc legal i internacional, des d’'una perspectiva historica.
Les tres aproximacions estan interrelacionades entre si.

La tesi ha agrupat fonts quantitatives i qualitatives, per tal d’identificar quins sén els
factors que han incidit en l'estratégia inversora de les entitats asseguradores. La
bibliografia consultada presenta una gran varietat d’aspectes relacionats amb el mén
assegurador, com per exemple el marc empresarial, la funcié d’intermediaci6é
financera, la distribuci6 d’actius o les alternatives d’inversi6. La investigacié
documental realitzada ha permés reflexionar i extreure idees per elaborar les
conclusions.
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3. Aspectes reglamentaris de la solvenciai les
inversions del sector assegurador

La Llei de 16 de desembre de 1954, sobre ordenacié de les Assegurances privades,
va ser un instrument al servei de la politica de nacionalisme econdomic del régim
franquista. Per una banda, s’ampliaven els requeriments de capital social, diposits i
reserves que havien de mantenir les entitats asseguradores. Aquesta mesura
perseguia l'objectiu indiscutible d’augmentar la solvéncia del sector, perd de retruc
també tenia repercussions en matéria de politica de finangament del deute public. El
legislador va establir que una major proporcié de dipdsits i reserves s’havien d’invertir
en valors publics espanyols, la qual cosa beneficiava el finangcament del Tresor Public,
ja que d’aquesta manera el Tresor s’assegurava una bona demanda dels seus titols.
Per altra banda, la llei de 1954 discriminava les entitats asseguradores estrangeres,
les quals havien de mantenir diposits superiors a les nacionals i realitzar tramits
addicionals per aconseguir l'autoritzacié per operar en el mercat espanyol. La Llei de
1954 va estar en vigor fins I'any 1984.

L’ordenacié i supervisié estatal del sector assegurador espanyol en el periode 1984-
2015 s’ha dut a terme a partir de les seglents disposicions normatives, totes elles
enfocades a garantir la solvéncia de les entitats asseguradores.

Quadre 3.1.- Marc regulador del sector assegurador espanyol, 1984-2015

Llei 33/1984, de 2 d’'agost, d'Ordenacio de 'Asseguranca Privada

Llei 30/1995, de 8 de novembre, d'Ordenacié i Supervisio de les Assegurances Privades

Reial Decret Legislatiu 6/2004, de 29 d'octubre, pel qual s'aprova el text refés de la Llei
d'Ordenaci6 i Supervisié de les Assegurances Privades
Font: BOE.

En el periode cronologic de 1984 a 2015, la liberalitzacié del mercat, la globalitzacié
financera i la innovacié tecnoldgica van ser els principals protagonistes en el sector
assegurador. Aquestes tres forces motrius van transformar els mercats asseguradors
intensament en I'ambit internacional. Afortunadament, aquest cop Espanya no es va
mantenir aliena a aquest fenomen global i va agafar el tren de la modernitzacio. La Llei
33/1984, de 2 d’agost, sobre ordenacié de I'asseguranga privada, va ser promoguda
pel ministre socialista d'Economia i Hisenda, Miguel Boyer Salvador. Aquesta llei va
promulgar un regim juridic liberalitzador, que trencava amb [lintervencionisme de
I'etapa anterior. Aquesta llei va suposar el primer pas envers I'harmonitzacié amb
'ordenament juridic europeu, adoptant els seglients objectius: liberalitzar I'accés al
mercat, fomentar la concentracié d’empreses, augmentar el nivell de solvéncia
requerit, prohibir els monopolis estatals, enfortir la supervisié i abandonar el control de
preus i productes. Els canvis introduits per la llei van fomentar la liberalitzacié del
sector, passant d’'un model de control a priori, a un model de supervisié de la solvencia
a posteriori. A partir de 1984, ja no va caldre sotmetre a autoritzacié administrativa
previa de la Direccié General d’Assegurances (DGS) ni els models de les pdlisses, ni
les tarifes, ni les bases técniques ni la publicitat. Aixi doncs, les tarifes de les primes es
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fixaven en régim de lliure competéncia'®. D’altra banda, es va donar major llibertat en
les inversions de les provisions tecniques, suprimint I'obligatorietat de dipositar-ne una
part a la Caixa General de Diposits 0 en el Banc d’Espanya, i ampliant les possibilitats
de destinar una major proporcié cap a la renda variable. Addicionalment, es va regular
a l'alga el marge de solvéncia, que establia el capital minim que havia de tenir cada
entitat, en funcié de les primes i la sinistralitat de cada entitat'®®. Es van elevar els
requeriments financers i técnics exigits a les entitats que volguessin continuar operant
en el nou marc normatiu.

Fins 'any 1984, en termes de solvencia, la vigilancia del sector per part de les
autoritats publiques estava centrada en un control previ del comportament de les
companyies asseguradores. Es el que es coneixia com a sistema de supervisié ex-
ante. En canvi, a partir de la Llei 33/1984, de 2 d’agost, sobre ordenacié de
'asseguranca privada, s’adopta un model de supervisié ex-post, procurant no limitar la
iniciativa empresarial i consagrant el principi de solvéncia. Amb la finalitat de fomentar
la transparéncia, comparacié i competitivitat entre les diferents companyies, la DGS va
crear dos indicadors que mesuraven la solvencia de les entitats: la cobertura de les

provisions técniques i el marge de solvéncia'®.

Segons I'ordenament juridic espanyol (article 24.2 de I'esmentada Llei 33/1984, de 2
d'agost, sobre ordenaci6 de l'asseguranca privada), les provisions técniques s’havien
d’invertir en determinats valors, catalogats com a congruents, segurs, liquids i
rendibles. El grau de cobertura de les provisions técniques reflectia 'excedent de
qué disposaven les entitats asseguradores a I'hora de justificar que els seus actius
estaven invertits d’acord amb el que determinava el reglament.

D’altra banda, larticle 25 de la Llei 33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de
I'asseguranca privada, establia I'obligacié per a les entitats asseguradores de mantenir
un marge de solvéncia, que era un coixi que oferia garantia i proteccié als prenedors,
assegurats i beneficiaris. L'article 77 del Reial Decret 1348/1985, d'1 d'agost, pel qual
es va aprovar el Reglament d'Ordenacié de I'Asseguranca Privada, va determinar les
partides comptables que integraven aquest patrimoni propi no compromés. D'acord
amb l'article 78 del mateix reglament, en el calcul de la quantia minima del marge de
solvéncia intervenien principalment dues variables: (1) les primes anuals o (2) la
sinistralitat dels tres ultims anys. En els articles 78 i 79 d'aquest reglament es distingia
la forma de calcul entre el ram no vida i el ram vida. Posteriorment, el Reial Decret
2486/1998, de 20 de novembre, pel qual s'aprova el Reglament d'Ordenacid i
Supervisié de les Asseguranga Privades, va mantenir el mateix criteri dictat per
I'anterior reglament.

Segons larticle 42 de la citada Llei 33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de
I'asseguranca privada, si una entitat asseguradora presentés un déficit superior al 10%
en les seves inversions aptes per a la cobertura de les provisions técniques, o el seu
marge de solvéncia no fos suficient, el Ministeri d’Economia i Hisenda podria arribar a
suspendre els administradors de I'entitat i intervenir-la. Aquesta mesura cautelar déna
una idea de la importancia que la legislacié concedia a una correcta administracié i
inversié de les primes cobrades als prenedors de les polisses. En aquest cas de déficit
en les inversions o insuficiencia del marge de solvéncia, la situacié seria considerada
una infracci6 molt greu i la sanci6 administrativa podria arribar a la inhabilitacié

184 Article 23.3 1 23.4 de la Llei 33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de I'asseguranga privada.

'8 Manzano Martos, Alberto (2012): Claves del Seguro Espariol: Una aproximacidn a la Historia del Seguro en Espana.
Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Cuadernos de la Fundacién n® 183. Pag. 6.

'8 Més endavant, en I'apartat 5.7, es pot consultar I'evolucié anual d’aquests dos indicadors.
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definitiva per a I'exercici de la professid en el sector assegurador o a la dissolucio de
I'entitat.

Un altre indicador de la solvencia de les entitats és el capital social minim. El capital
social és l'aportacié que realitzen els socis d'una persona juridica per tal de donar
garantia a la seva aventura empresarial. El capital social minim és un dels
mecanismes de regulacié d'accés a una activitat econdomica determinada que té el
supervisor a la seva disposicié. Mitjangant I'establiment d'un capital social minim més
elevat, I'Estat pot disminuir el niumero de participants en un mercat. Aixi doncs, el
poder public estableix una barrera d'entrada quan decideix incrementar aquest
requeriment. D'altra banda, en el cas especific del sector assegurador, el legislador pot
utilitzar el capital social minim com a instrument per discriminar o afavorir un tipus de
persona juridica o un ram en concret. Des de I'any 1927, el supervisor va establir un
capital social minim, que era variable en funcié del ram en el qual operava una entitat.
Deixant la reasseguranca a banda, el ram vida és el ram que sempre ha requerit una
major dotacié de capital, ja que els seus compromisos de llarg termini exigeixen una
solvéncia major. En canvi, en d’altres rams les exigéncies de capital han estat més
baixes. A continuacié, el quadre 3.2 mostra I'enduriment en els requeriments de capital
social minim que les entitats asseguradores havien de mantenir, a partir de la Llei
30/1995, de 8 de novembre, d’Ordenacio i Supervisié de les Assegurances Privades.
La modificacié en els requeriments de capital no es tractava d’'una simple actualitzacié,
sin6 que responia a la voluntat del regulador d’elevar la solvéncia de les entitats
operatives en el mercat. Pel que fa al ram vida, per exemple, el capital social minim va
créixer %I7 368,75%, mentre que I'lndex General de Preus (IPC) va variar només el
90,60%".

Quadre 3.2.- Capital social minim del sector assegurador, 1984-2015

Capital social minim del sector assegurador, 1984-2015

e Reial Decret
Ram Llei 33/1984 Llei 30/1995

Vida 1.923.238,73 9.015.181,57 9.015.181,57
Caucio 961.619,37| 9.015.181,57 9.015.181,57
Credit 961.619,37 9.015.181,57 9.015.181,57
Responsabilitat civil 961.619,37 9.015.181,57| 9.015.181,57
Accidents 480.809,68 2.103.542,37 2.103.542,37|
Enfermetats 480.809,68 2.103.542,37| 2.103.542,37
Danys 480.809,68 3.005.060,52 3.005.060,52
Defensa juridica 240.404,84 2.103.542,37 2.103.542,37|
Assisténcia 240.404,84 2.103.542,37 2.103.542,37
Decessos 240.404,84 2.103.542,37 2.103.542,37|
Prestacions de serveis 240.404,84 3.005.060,52 3.005.060,52
Altres 480.809,68 3.005.060,52 3.005.060,52
Reasseguranca 3.005.060,52 9.015.181,57 9.015.181,57
Font: BOE.

Llei 33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de I'assegurancga privada: article 10.

Llei 30/1995, de 8 de novembre, d'Ordenaci6 i Supervisié de les Assegurances Privades: article 13.

Reial Decret Legislatiu 6/2004, de 29 d'octubre, pel que s'aprova el text refés de la Llei d'ordenacié i supervisio

de les assegurances privades: article 13.

'87 Variaci6 de I'index General Nacional segons el sistema IPC base 2011 des del mes d’agost de 1984 fins al mes de
novembre de 1995. Font: www.ine.es

67



A continuacié es du a terme una descripcio i analisi dels dos reglaments ((1) el Reial
Decret 1348/1985, d'1 d'agost, pel qual es va aprovar el Reglament d'ordenacié de
I'asseguranca privada i (2) el Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel qual
s'aprova el Reglament d'Ordenacio i Supervisié de les Asseguranca Privades) i altres
disposicions de rang menor que han dictat les normes relatives a les inversions del
sector assegurador espanyol en els darrers trenta anys. Malgrat que, a grans trets, sén
només dos els reglaments analitzats, el dinamisme del mercat assegurador obliga al
legislador a anar-se adaptant a les noves situacions permanentment, i s6n multiples
els reials decrets que han anat modificant els reglaments al llarg dels anys. En la
mateixa linia, son diverses les ordres ministerials i les resolucions de la DGSFP, que
han anat desenvolupant temes en concret.

En el quadre 3.1 s’han apuntat les tres normes que han regulat el mercat assegurador
durant el periode objecte d’estudi d’aquesta tesi. Ara bé, el Reial Decret Legislatiu
6/2004, de 29 d'octubre, pel qual s’aprova el text refés de la Llei d’'Ordenacié i
Supervisié de les Assegurances Privades no va introduir novetats en matéria de gestié
d'inversions respecte la Llei 30/1995, de 8 de novembre, d'Ordenacié i Supervisié de
les Assegurances Privades. Es per aquest motiu que en aquest capitol no s’ha dedicat
cap apartat especific a estudiar aquesta norma. El Reial Decret Legislatiu 6/2004, de
29 d’octubre, va incorporar nous preceptes provinents de la normativa comunitaria'® i
va actualitzar determinades questions relacionades amb la reforma del sistema
financer'®.

La legislaci6 va vetllar per protegir els drets dels assegurats, i per fer-ho, les autoritats
van potenciar la supervisid de la solvéncia de les entitats. El paragraf que es transcriu
a continuacid, és una copia exacta del primer punt de I'exposicié6 de motius de la Llei
33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de I'asseguranca privada, i del segon punt de
I'exposicié de motius de la Llei 30/1995, de 8 de novembre, d'Ordenacio i Supervisid
de les Assegurances Privades:

"La legislacion reguladora del seguro privado constituye una unidad
institucional que ordenada por normas de Derecho privado y de Derecho publico se ha
caracterizado en este ultimo ambito por su mision tutelar en favor de los asegurados y
beneficiarios del mismo, dado que la operacion de seguro supone el cambio de una
prestacion presente por otra posible y futura, lo cual pone de manifiesto la existencia
de un interés publico destinado a que tenga efectividad tal prestacion cuando
eventualmente se produzca el siniestro. De ahi que la institucion del seguro privado
haya estado sujeta a una vigilancia oficial tendente a comprobar que las empresas
mantienen una situacion de solvencia suficiente para cumplir su objeto social".

En primera instancia, s’esmenta la influéncia legislativa europea que va rebre el sector
assegurador espanyol. A continuacié es realitza un sumari dels aspectes relatius a les
inversions de les entitats asseguradores, desenvolupats en els dos reglaments, que
lluiten per coordinar un bon estat de forma de les empreses asseguradores, amb la
proteccid dels assegurats. En I'apartat 3.4 es procedeix a realitzar la comparativa entre
ambdues legislacions espanyoles. Finalment, en I'apartat 3.5 s’apunten les principals
conclusions.

'8 | lei 34/2003, de 4 de novembre, de modificaci i adaptacié a la normativa comunitaria de la legislacio
d’assegurances privades.

189 | |ei 44/2002, de 22 de novembre, de mesures de reforma del sistema financer.
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3.1. La influencia europea

La Primera Directiva del Consell, de 24 de juliol de 1973, sobre coordinacidé de les
disposicions legals, reglamentaries i administratives relatives a I'accés a I'activitat de
'asseguranca directa diferent de I'asseguranga de vida, i al seu exercici (d’'ara
endavant, la Primera Directiva No Vida (73/239/CEE)), va fomentar la liberalitzacié del
mercat, perd concendint la supervisio a les autoritats locals. Per una banda, el caracter
liberal de la directiva es plasmava en que s'impedia que els estats membres exigissin
regularment I'aprovacio prévia de les condicions generals i especials de les polisses,
de les tarifes i dels formularis. Unicament s’exigia en el primer moment, en que I'entitat
sol-licitava 'autoritzacié per operar en un determinat ram (article 8). Per altra banda, la
Primera Directiva No Vida (73/239/CEE) reservava el control financer i el control de la
solvéncia de les entitats al supervisor de cada estat membre (article 13).

L’article 16 de la Primera Directiva No Vida (73/239/CEE) establia I'obligatorietat de
mantenir un nivell minim de marge de solvencia, a banda de les reserves técniques.
Cada estat membre podia endurir els criteris de calcul del marge de solvéncia. El
marge de solvéncia es calculava segons criteris objectius relacionats amb I'activitat, en
funcié del volum anual de primes i de la sinistralitat mitjana dels tres ultims exercicis.
Com a prova del zel que aplicava la Comissi6 en la questié de la suficiencia del marge
de solvéncia, qualsevol entitat que desitgés ampliar el seu ambit territorial d’actuacié o
pretengués ampliar els rams en els quals operava, havia de presentar un pla
d’actuacio en el que posés de manifest la seva capacitat per adequar el seu marge de
solvencia a la nova dimensio que pretenia assolir. El principi del marge de solvencia va
ser adoptat per 'ordenament juridic espanyol, en l'article 25 de la Llei 33/1984, de 2
d'agost, sobre ordenacié de I'asseguranca privada.

Sis anys més tard, la CEE legislava sobre el ram vida. Basicament, es mantenien els
mateixos principis de liberalitzacié i de control de la solvéncia que s’havien establert
pel ram no vida. La Primera Directiva del Consell, de 5 de mar¢ de 1979, sobre
coordinacié de les disposicions legals, reglamentaries i administratives, referents a
accés a l'activitat de I'asseguranca directa sobre la vida, i al seu exercici (d’ara
endavant, la Primera Directiva Vida (79/267/CEE)), també prohibia que els estats
membres apliquessin controls previs sobre les bases técniques, el calcul de les tarifes i
les reserves, excepte pel moment inicial en que se sollicitava [l'autoritzacié
administrativa per comengar a operar (article 8). Analogament, larticle 18 de la
Primera Directiva Vida (79/267/CEE) també establia I'obligatorietat de mantenir un
nivell minim de marge de solvéncia, a banda de les reserves técniques.

3.2. Reial Decret 1348/1985, d'1 d'agost

Aquestes disposicions europees es van veure reflectides en la regulacié espanyola. La
Disposicié Final Sisena de la Llei 33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de
I'asseguranca privada, establia que, en el termini d'un any, el Govern espanyol hauria
de dictar el Reglament que desenvolupés aquesta disposicio, a proposta del Ministeri
d'Economia i Hisenda, i un cop escoltada la Junta Consultiva d'Assegurances'®. Aixi

190 'article 49 de la Llei 33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de I'asseguranca privada, regula la figura de la Junta
Consultiva d'Assegurances (aquesta institucié fou creada inicialment en la Llei, de 14 de maig de 1908). La figura de la
Junta Consultiva d'Assegurances continuava vigent amb la legislacié que estava en vigor I'any 2015, i estava regulada
per l'article 73 del Reial Decret Legislatiu 6/2004, de 29 d'octubre, pel qual s'aprova el text refés de la Llei d'Ordenaci6 i
Supervisié de les Assegurances Privades.
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doncs, un any més tard, es va promulgar el Reial Decret 1348/1985, d'1 d'agost, pel
qual es va aprovar el Reglament d'ordenacié de l'asseguranca privada. Els dotze
articles relacionats amb les inversions de les entitats asseguradores estan compresos
en la Seccié primera (Provisions técniques) del Capitol V (Garanties financeres durant
el funcionament). El text integre es pot trobar a la pagina web del Butlleti Oficial de
I'Estat (BOE)™. De forma resumida, el contingut dels articles 62 a 75 s’exposa en els
seglents paragrafs.

El Reial Decret 1348/1985, d'1 d'agost, pel qual es va aprovar el Reglament
d'ordenacié de l'asseguranga privada, especificava les normes de calcul de les
provisions técniques (matematica, riscos en curs, prestacions pendents de pagament, i
desviacié de sinistralitat), aixi com la part de les mateixes que havia de ser coberta. La
relacié d'actius aptes per a la cobertura de les provisions técniques contemplada en el
reglament comprenia la tresoreria, els valors mobiliaris, els fons d'inversioé immobiliaria,
els credits, els immobles i altres (la DGS es reservava l'opcié d'autoritzar altres
inversions)'®. A continuacié, el legislador enumerava les caracteristiques detallades
que aquests actius havien de reunir per tal de que fossin considerats aptes per
cobertura. Si bé el cataleg de productes autoritzats era bastant divers, la intenci6é del
reial decret era que els actius financers i reals complissin amb quatre principis
generals ben concrets: congruéncia, seguretat, liquidesa i rendibilitat. Per exemple,
que els valors cotitzessin en una borsa oficial, que els crédits hipotecaris fossin de
primer rang, o que els immobles fossin taxats cada 5 anys i assegurats contra
incendis.

D'altra banda, el supervisor va fixar dos limits. En primer lloc, es va marcar un limit de
concentracié dels actius, amb l'objectiu d'impulsar la diversificacio: les entitats
asseguradores no podien invertir més del 10% de les provisions técniques en titols
emesos per una mateixa empresa; aquest limit es podia ampliar fins al 20% en el cas
de titols emesos per un grup empresarial. Val la pena recalcar que el legislador
especificava que el limit era aplicable a empreses; per tant, els titols sobirans en
quedaven exclosos. Es tractava d’un limit dissenyat per cobrir Unicament el risc de
credit empresarial, sense tenir en consideracié que els valors publics també podien
portar maldecaps a l'inversor. En segon lloc, es va estipular un altre condicionant. En
el cas dels rams no vida, una part de les provisions técniques havia d’estar invertida
necessariament en tresoreria. En concret, la suma de la totalitat de les provisions per
sinistres més la quarta part de les provisions pendents de liquidacidé de I'asseguranca
directa, sense tenir en compte la reasseguranca, havia d’estar invertida en actius
liquids. Aquest limit estava pensat per evitar tensions en el pagament dels
compromisos més immediats.

En un altre ordre de coses, per assegurar la seva funcié de control, el supervisor
establia que les inversions de les entitats asseguradores s'havien de mantenir a
Espanya, excepte els titols denominats en divises. En aquest cas, la DGS podia
autoritzar el seu manteniment a l'estranger. En aquesta mateixa linia de control, els
valors s'havien de dipositar en bancs i caixes d'estalvi autoritzats.

91 Font: hitp://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-1985-16318

192 E| detall dels instruments aptes és el seglient:

Tresoreria: efectiu a caixa, dipdsits, actius monetaris, pagarés del Tresor a curt termini, xecs de comptes corrents i
cupons d’interessos venguts pendents de cobrament.

Valors mobiliaris: deute public emesa o avalada per I'Estat, les Comunitats Autonomes, les Corporacions Locals i
altres organismes publics, valors de renda fixa o variable amb cotitzaci6 oficial en borsa, valors de renda fixa o variable
en divisa i amb cotitzacio oficial en borsa, i drets de subscripcié que cotitzin en borsa.

Credits: préstecs hipotecaris, préstecs pignoraticis sobre valors mobiliaris intervinguts en polissa oficialment
intervinguda, lletres de canvi i pagarés a l'ordre, pagarés d’empresa, ceédules, bons i participacions hipotecaries.
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Per acabar aquest breu recorregut per questions relacionades amb les inversions, el
Reial Decret 1348/1985 estipulava que si les provisions técniques no estaven
correctament cobertes, I'entitat no podia repartir dividends, ni ampliar la seva activitat a
nous rams ni a noves oficines comercials. Aquestes limitacions donen idea de la
importancia que es donava a la solvéncia.

En relacié als criteris de valoracié de les inversions, larticle 45 del Reial Decret
1348/1985, d'1 d'agost, pel qual es va aprovar el Reglament d'ordenacié de
I'assegurancga privada, establia que les inversions immobiliaries s’havien de valorar a
preu d’adquisicio, deduint les amortitzacions realitzades. En el preu d’adquisicié, a part
de l'import pagat al venedor, també s’hi inclourien totes les despeses que s’haguessin
d’assumir abans que I'immoble es posés en rendiment, com per exemple els impostos
de transmissié i la reforma de les instal-lacions. A efectes de determinar les plusvalues
immobiliaries, el valor s’hauria d’actualitzar amb una taxacié realitzada per una entitat
registrada i autoritzada. D’altra banda, les inversions financeres també s’havien de
valorar a preu d’adquisici6. Pel que fa als valors negociables de renda fixa, la seva
habitual permanéencia en l'actiu de les entitats fins a la data de reemborsament,
aconsellava adoptar un criteri de valoracio estable en el temps, i per aixd també es
valoraven segons el preu d’adquisicié. No obstant aixo, en el cas dels titols de renda
fixa que s’haguessin comprat per sobre de la par, la seva valoracié no podia superar el
valor de reemborsament. Si la cotitzacié de la renda fixa fos molt inferior al seu valor
de reemborsament, la DGS podria exigir la dotacié d’una provisi6. Pel que fa a les
accions i a les participacions en fons d’inversid, a data de tancament dels comptes
anuals, quan el seu valor de mercat fos inferior al valor d’adquisicio, caldria provisionar
la diferéncia.

En el cas de que la situacié financera de les entitats asseguradores atravessés per
moments de dificultat, el Ministeri d’Economia i Hisenda podia adoptar un seguit de
mesures cautelars per mirar de redrecar la situacié (article 42 de la Llei 33/1984, de 2
d'agost, sobre ordenacié de l'asseguranca privada). Una de les mesures cautelars
consistia en la prohibicié6 de disposar de determinats béns, que quedarien sota la
custodia i responsabilitat del dipositari. Segons [larticle 107 del Reial Decret
1348/1985, d'1 d'agost, pel qual es va aprovar el Reglament d'ordenacié de
l'asseguranca privada, aquests béns quedaven afectes especialment i exclusiva a
garantir el dret dels assegurats i beneficiaris. Aquesta disposicié posa de manifest el
vincle juridic existent entre l'assegurat i la inversié que realitza la companyia
asseguradora en el seu nom.

Posteriorment, es va aprovar I'Ordre de 31 de desembre de 1988, sobre actius aptes
per a la inversi6 de les provisions técniques de les Entitats asseguradores.
Basicament, es flexibilitzaven els criteris que havia establert el Reial Decret
1348/1985, en el sentit d'ampliar les caracteristiques considerades valides per admetre
com a aptes els actius. En concret, els valors de renda fixa no admesos a cotitzacio en
una borsa oficial passaven a ser aptes, sempre i quan fossin emesos per (1)
organismes internacionals dels quals Espanya en fos membre, (2) societats que
tinguessin accions admeses a negociacioé en una borsa de valors, (3) societats que no
tinguessin accions admeses a negociacié en una borsa de valors, perd que I'emissié
estés garantida amb garantia real o avalada per una entitat de diposit, o (4)
finangaments concedits al sector public (Estat, Comunitats Autdnomes i altres
organismes), sense necessitat de ser instrumentats a través de titols o d’anotacions en
compte. Amb I'aprovacié d’aquestes modificacions, el legislador tractava d’adequar el
reglament als canvis que es produien en I'entorn politic i en els mercats financers. Per
exemple, després de que Espanya entrés a la CEE, els titols emesos pel Banc
Europeu d’Inversions passaven a ser admissibles com a cobertura de les provisions
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tecniques. La qualitat dels bons d’aquest organisme multilateral (rating AAA) no estava
en questid. Un exemple de les transformacions que experimentaven els mercats és
una col-locaci6 privada de bons emesos per una societat reconeguda com Telefonica.
Les grans corporacions, amb accions cotitzades, comencaven a diversificar les seves
fonts de finangament, tradicionalment centrades en el canal bancari i emetien valors de
renda fixa a mercat obert, sense necessitat de sol-licitar 'admissié a cotitzacio en el
mercat AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros), per tal d’evitar
aquest cost.

En relaci6 a les inversions dels fons unit-linked, els criteris de valoracié de les
inversions en renda fixa van canviar a partir de I'any 1992. L’'Ordre de 28 de desembre
de 1992, sobre valoraci6 d’inversions en valors negociables de renda fixa per les
Entitats asseguradores, establia en el seu tercer punt I'obligacié de valorar-les a preu
de mercat (valor de realitzacid). Els ajustos per canvi de valor havien de tenir el seu
corresponent ajust en la provisio técnica. D’aquesta manera, el particip podia conéixer
en tot moment el valor de la seva inversié. Els particips podien desitjar vendre les
seves participacions en qualsevol moment, a diferéencia del que feien les entitats
asseguradores amb els seus propis valors, que les acostumaven a tenir en cartera fins
a venciment. Per tant, el regulador havia d’adequar els criteris de valoracié segons les
diferents modalitats de productes asseguradors.

3.3. Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre

La Llei 30/1995, de 8 de novembre, d'Ordenacié i Supervisid de les Assegurances
Privades, va ser una iniciativa del ministre popular Rodrigo de Rato y Figaredo. Es van
incorporar determinades directives de la Unié Europea a I'ordenament juridic espanyol
i es van establir les linies de convergéncia que es van marcar els paisos de I'EEE,
amb el proposit de seguir fomentant les regles de mercat i la lliure competéncia.
Addicionalment, la Llei 30/1995 va estendre el régim d'ordenacié i supervisio
administrativa als Plans i Fons de Pensions, i va reafirmar el que establia la Llei
33/1984: no calia obtenir autoritzacié administrativa préevia de la DGSFP per els
models de les polisses, ni per les tarifes, ni per les bases tecniques. Una de les
novetats més rellevants de la llei va ser la creacié del barem d’'indemnitzacié de danys
corporals (apartat 3 de la disposicié addicional vuitena de la Llei 30/1995), ja que oferia
una eina de valoraci6 sistematica per a les reclamacions dels assegurats.

Una altra de les millores introduides per la llei va ser la instauracié de la figura del
defensor de lassegurat (article 63), amb l'objectiu de protegir els drets dels
consumidors i reduir la litigiositat del sector. El defensor del client havia de ser una
persona independent i externa a I'entitat, i les seves resolucions eren vinculants per a
la companyia. En relaci6 a les inversions, larticle 16 de la Llei 30/1995, de 8 de
novembre, d'Ordenacié i Supervisié de les Assegurances Privades, va mantenir els
mateixos principis que la Llei 33/1984 (congruéncia, seguretat, liquidesa i rendibilitat),
afegint les bondats de la diversificacio i la dispersié dels actius.

La Disposicié Final Segona de la Llei 30/1995, de 8 de novembre, d'Ordenacié i
Supervisié de les Assegurances Privades, establia que el Govern hauria de dictar el
Reglament que desenvolupés la normativa, a proposta del Ministeri d'Economia i
Hisenda i un cop la Junta Consultiva d'Assegurances hagués dut a terme la seva
avaluacio; en aquesta ocasio, no es va establir el termini d'un any. Aixi doncs, tres
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anys més tard, es va promulgar el Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel

qual s'aprova el Reglament d'Ordenaci6 i Supervisi6 de les Asseguranca Privades'®.

Els nou articles relacionats amb les inversions de les entitats asseguradores estan
compresos en la Seccidé segona (Cobertura de provisions técniques), del Capitol I
(Condicions per a l'exercici de l'activitat asseguradora), del Titol Il (De I'activitat
d'entitats asseguradores espanyoles). El text integre es pot trobar a I'apartat de la
regulacié de la pagina web de la DGSFP, aixi com a la pagina web del Butlleti Oficial
de I'Estat (BOE)'**. De forma resumida, el contingut dels articles 49 a 57 s’exposa en
els seglents paragrafs.

Les entitats que operessin en el ram vida i en no vida haurien de gestionar les seves
inversions desagregadament, identificant quins béns estaven afectes a una activitat o
a l'altra, i assignant els ingressos, les plusvalues o menysvalues i els deterioraments a
cada ram. Els limits de diversificaci6 també s’havien d’aplicar individualment.
D’aquesta manera es perseguia que les entitats assolissin un nivell de solvéncia
adequat en cada ram per separat, sense compensacions internes.

La relacio d'actius aptes per a la cobertura de les provisions técniques contemplada en
el Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel qual s'aprova el Reglament
d'Ordenacio i Supervisié de les Asseguranga Privades, comprenia la tresoreria, valors
de renda fixa, valors de renda variable, finangaments concedits al sector public, fons
d’inversio, fons de titulitzacié d’actius, actius del mercat hipotecari (bons i cedules),
lletres de canvi i pagarés, accions d’entitats financeres i asseguradores, immobles,
crédits hipotecaris, credits pignoraticis i altres. Val la pena ressaltar que el cataleg
d’instruments financers aptes passava a incloure qualsevol tipus de fons d’inversié, no
només els immobiliaris'®.

Pel que fa a les valoracions, el reglament adoptava un nou criteri. Les inversions
immobiliaries i financeres passaven a ser valorades a preu de mercat.

El supervisor va establir diversos limits, per tal de fomentar la diversificacié d’actius.
L’objectiu era evitar la concentracié i minimitzar els riscos de liquiditat, de credit i de
tipus de canvi. No obstant aixd, hi havia dos tipus dinstrument financer que
s’escapaven d’aquest esquema de limitacions: els fons d’'inversié i el deute public. Els
fons d’inversi6 son actius altament diversificats, per la seva propia naturalesa. Per tant,
semblava totalment raonable que escapessin d’aquest sistema pensat per augmentar
la diversificacié. En canvi, tenint en compte les repetides batzegades en la cotitzacié
del deute sobira emés per diferents paisos al llarg de la historia, no sembla tant
raonable no limitar la inversié en deute public. A continuacié s’enumeren alguns dels
limits més destacats. En primer lloc, el conjunt d'immobles d’'una entitat asseguradora
no podia superar el 45% de les provisions técniques a cobrir. | cap immoble,
individualment, podia superar el 10% de les provisions técniques. En segon lloc,
I'efectiu en caixa i els xecs no podien superar el 3% de les provisions técniques. En
tercer lloc, no es podia invertir més del 5% de les provisions técniques en titols
emesos per una mateixa empresa, ampliables al 10% si es tractava de diferents

% |a redaccid del Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel qual s'aprova el Reglament d'Ordenacio i
Supervisié de les Assegurances Privades, s'ha modificat en 18 ocasions des de la seva primera publicaci6. En concret,
els articles relatius a les inversions s'han actualitzat 9 vegades.

1% Font: http://www.dgsfp.mineco.es/sector/Legislacion/ordenacionysupervision.asp
http://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1998-27047

% Aquesta circumstancia va tenir el seu impacte en lestructura de la cartera d'inversions de les entitats
asseguradores, tal i com mostra més endavant el quadre 6.4 (el percentatge de I'epigraf “Altres inversions financeres”,
on s’inclouen els fons d’inversié, va saltar de I'11,8% 'any 1998 al 21,4% 'any 1999).
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empreses que pertanyin a un mateix grup. En quart lloc, la inversié en valors no
negociats en mercats regulats no podia superar el 10% de les provisions técniques. En
cinque lloc, la inversié conjunta en credits a empreses no podia superar el 5% de les
provisions técniques. | cap credit, individualment, podia superar I'1% de les provisions
tecniques. D’aquest limit s’excloien els crédits concedits a entitats de credit o a
asseguradores. Finalment, per limitar el risc de tipus de canvi, el reglament establia el
principi de congruencia, que consistia en que les inversions en divisa diferent de I'euro
correspondrien només per cobrir les obligacions denominades en divisa diferent de
I'euro.

3.4. Evolucio regulatoria espanyola del sector

En termes generals, en el Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel qual
s'aprova el Reglament d'Ordenacio i Supervisié de les Asseguranca Privades (a partir
d'ara, el Segon Reglament) hi ha una major exhaustivitat i grau de detall en la redacci6é
de l'articulat que en el Reial Decret 1348/1985, d'1 d'agost, pel qual s'aprova el
Reglament d'Ordenacié de I'Asseguranga Privada (d'ara endavant, el Primer
Reglament). En el Segon Reglament es contemplaven més opcions, probablement
perqué la complexitat de la realitat dels mercats financers havia augmentat i
determinava com procedir en aquests casos especials.

A grans ftrets, els principals canvis que es van produir entre ambdoés reglaments, en
materia d'inversions, son els que s'enumeren a continuacio, els quals canvis també
son valorats:

1) Ampliacié de I'ambit geografic: L'ambit geografic de les inversions del sector
assegurador espanyol es va ampliar amb I'aprovacié del Segon Reglament. En el
Primer Reglament, l'article 73 establia que les inversions aptes per a la cobertura de
provisions técniques s'havien de mantenir a Espanya, exceptuant els actius
denominats en divises, que servien per cobrir compromisos provinents de polisses en
divises. En canvi, en el Segon Reglament, I'article 51 dictamina que els actius s'han de
situar en estats membres de 'EEE. A més a més, aquests valors hauran d'estar
dipositats en intermediaris financers autoritzats per operar mitjangant establiment en
algun estat membre de I'EEE. Si es tracta de valors representats mitjangant anotacions
en compte amb registre comptable fora de I'EEE i estan garantits o avalats per una
entitat financera amb autoritzacié per operar dins I'EEE, llavors I'ambit geografic
permes s'amplia als estats membres de 'OCDE.

Des del punt de vista d'integracié dels mercats, en funcié de les dades disponibles,
aquesta expansio geografica és coherent amb I'assimilacié d'Espanya en la Comunitat
Econdmica Europea, primer, i en la Uni6 Europea més tard. L'accés a mercats
financers diversos ha permes als gestors de les inversions del sector assegurador
diversificar les seves posicions. D'altra banda, cal subratllar que aquest engrandiment
geografic s'ha fet dins del marc dels paisos amb economies més desenvolupades, on
existeix major grau de control administratiu i proteccioé juridica. Segons I'exposicié de
motius de la legislacié espanyola (la Llei 33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de
I'asseguranca privada, la Llei 30/1995, de 8 de novembre, d'Ordenacié i Supervisio de
les Assegurances Privades i el Reial Decret Legislatiu 6/2004, de 29 d'octubre, pel
qual s'aprova el text refés de la Llei d'Ordenaci6 i Supervisié de les Assegurances
Privades), la tasca de vigilancia que realitza I'Administracié Publica té com a objectiu
garantir la solvencia de les entitats asseguradores, per tal de que aquestes puguin
desenvolupar la seva funci6 social.
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2) Ampliacio del cataleg d'inversio: La diversitat de productes financers aptes per a
cobertura de les provisions técniques és major en el Segon Reglament que en el
Primer Reglament. En l'article 50 s'incorporen nous tipus d'actius, no contemplats en el
Primer Reglament, com sén els instruments derivats, productes estructurats, els fons
de capital risc, els fons d'inversio lliure (hedge funds), o fins i tot les participacions en
agrupacions d'interés econdmic del sector naval i els crédits fiscals que se'n derivin a
I'lmpost de Societats.

En funcio de les dades disponibles relatives al marge de solvencia, aquesta permanent
adequaci6 legislativa'®® a les innovacions dels mercats financers és positiva, ja que
aprofundeix en la possibilitat de diversificacio i és consistent en I'exposicié de motius
del Reial Decret Legislatiu 6/2004, de 29 d'octubre, pel qual s'aprova el text refés de la
Llei d'ordenacié i supervisié de les assegurances privades, que estipula que la

regulacié "debe adaptarse a los constantes cambios de todo orden que el transcurso
del tiempo revela como necesarios".

3) Ampliacié sectorial: El Primer Reglament prohibia expressament la inversio en
accions d'entitats asseguradores o reasseguradores (article 70.4). En canvi, el Segon
Reglament si que permet la inversi6 en accions d'entitats asseguradores o
reasseguradores, aixi com en accions d'entitats financeres, i en empreses de serveis
d'inversié, sempre i quan estiguin sotmeses a supervisié per part d'alguna autoritat de
control d'algun estat membre de I'EEE (article 50.8).

En funcié de les dades disponibles relatives al grau de concentracié del mercat,
I'autoritzacié de la inversié d'una entitat asseguradora en accions d'una altra entitat
asseguradora ha estat un factor més que ha impulsat el procés de concentracié del
mercat assegurador espanyol (tal i com s'apunta en I'anterior punt 4.3 Concentracié
del mercat). La constitucio de la Uni6 Europea impedia el manteniment d'una mesura
que era contraria a la idea d'una economia sense barreres. D'altra banda, aquesta
mesura liberalitzadora esta en la mateixa linia d'un dels punts contemplats en
I'exposicié de motius del Segon Reglament, on s'assenyala la voluntat de flexibilitzar la
legislacié relativa a les provisions técniques.

4) Major dispersio: Per tal d’assegurar una major diversificacié de les inversions, el
Segon Reglament intensificava els limits de concentraci6. Si bé en [l'article 70 del
Primer Reglament Unicament s’'impedia superar el 10% de les provisions técniques
invertides en una unica empresa (0 el 20%, si es tractava de diferents empreses d’'un
mateix grup), en l'article 53 del Segon Reglament es construeix un sofisticat esquema
de topalls, amb limits tant a nivell individual com a nivell global, en funci6 de la
tipologia d’actiu.

Fins l'any 2015, I'exposicié a deute public no esta subjecte a cap limit. Tenint en
compte el curs dels esdeveniments recents, la crisi del deute sobira espanyol dels
anys 2011-2013 hauria d’alertar al regulador de que el sector assegurador esta massa
concentrat en aquest tipus d’actiu'’ i que caldra establir algun limit al deute public
espanyol, o algun incentiu al deute public d’altres paisos de I'EEE. S'entén que
aquesta diversificacié col-lisiona amb l'interes de I'Estat espanyol de comptar amb un
finangador de primer nivell, com és el sector assegurador.

1% Veure la cita 193.

97 Des de 1987, el sector assegurador ha dedicat una mitjana del 27% del total de les seves inversions a comprar
deute public espanyol. Font: ICEA (2013): El sector asegurador como inversor institucional, Document n® 227. Pag. 7.
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En aquest sentit, val la pena esmentar la seglent informacié, que es pot consultar més
endavant, en la taula 7.13. L'any 2013, les entitats asseguradores del conjunt d'estats
membres de la Zona Euro tenien el 29% de les seves inversions dipositades en deute
sobira (domestic i no domestic). En canvi, les companyies asseguradores espanyoles
en tenien el 41%. A més a més, el biaix domestic de les inversions sobiranes de les
entitats asseguradores del conjunt d'estats membres de la Zona Euro era del 63%,
mentre que la proporcié de deute sobira doméstic respecte el deute sobira de la Zona
Euro en les companyies asseguradores espanyoles era del 90%'®. Per tant, no és
d'estranyar que una de les recomanacions fetes pel Consell Europeu de Risc Sisteémic
consisteix precisament en desincentivar les inversions descomunals en deute sobira,

tant pel que fa a les companyies asseguradores com als bancs'®.

5) Major flexibilitat immobiliaria: L’article 50.10 del Segon Reglament permet
I'afeccio transitoria d’'un immoble en construccié o rehabilitacié, sempre i quan I'entitat
asseguradora es comprometi a acabar I'immoble en el termini de 5 anys. En el Primer
Reglament aquesta opcié no es contemplava. Aixi doncs, aquesta possibilitat permet
fer créixer el rati de cobertura de les provisions técniques amb immobles que encara
no estan en explotacio.

Aquesta afecci6é prematura no concorda amb tres dels principis exposats en I'article 49
del Segon Reglament (rendibilitat, seguretat i liquiditat). Un immoble inacabat no
genera rendiments, ni ofereix major solvéncia, ni habitualment es pot vendre. Ara bé,
s'entén que permetre l'afeccié en aquests casos respon a una flexibilitzacié dels
requeriments, facilitant I'operativitat de les entitats asseguradores.

6) Instrument de politica economica: El Segon Reglament (article 50.5.c) declara
actius aptes per a cobertura de les provisions tecniques els valors que es negociin en
el Mercat Alternatiu Borsari (MAB) i en el Mercat Alternatiu de Renda Fixa (MARF).
Aquests mercats s’han constituit recentment.

Sembla coherent que les Administracions Publiques vulguin donar suport a aquests
mercats, que de moment no es caracteritzen per la seva liquiditat, a través de la
inclusié dels valors que hi cotitzin en el cataleg de productes aptes per a cobertura de
les provisions técniques de les companyies asseguradores.

En la mateixa linia, el fet de permetre que les participacions en agrupacions d'interés
economic del sector naval computin com a béns aptes per a la cobertura de les
provisions tecniques, només respon a l'objectiu de donar suport a un sector econdomic
especific que no és prou competitiu en front dels armadors d’altres paisos, si no és a
través de credits fiscals, i no respon a una motivacié d’aconseguir major liquiditat ni
solvéncia als recursos gestionats per les entitats asseguradores espanyoles.

7) Major congruéncia: El principi de congruéncia monetaria esta contemplat en
ambdos reglaments. No obstant aix0, en el Primer Reglament només se'n fa una
simple menci6 (article 62), mentre que en el Segon Reglament, aquest principi de
congruéncia monetaria esta més desenvolupat i mereix un article propi (article 55).

Aquest aprofundiment perseguia reduir el possible impacte negatiu provinent de les
oscil-lacions dels tipus de canvi, que es pogués originar pel fet de tenir els actius
denominats en una divisa, i els passius denominats en una altra divisa diferent. Per

1% European Systemic Risk Board (2015): Report on the regulatory treatment of sovereign exposures. Pag. 75.

' European Systemic Risk Board (2015): Report on the regulatory treatment of sovereign exposures. Pag. 9.
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cobrir aquesta contingéncia, es permetia utilitzar instruments derivats amb la finalitat
de cobertura (article 52 del Segon Reglament).

En qualsevol cas, sembla raonable que el Primer Reglament no aprofundis en el
principi de congruéncia, ja que la inversié en divises no era massa comu en el periode
1985-1998. Segons dades d'ICEA, recollides en els quadres 6.5 i 6.6, les emissions de
renda fixa denominades en divises representaven un percentatge ben escas (des d'un
minim del 0,20%, I'any 1984, fins un maxim de I'1,30%, I'any 1988).

3.5. Conclusions

L’esquema de suport al finangcament del deute public, bastit durant I'época de
l'intervencionisme i el nacionalisme economic de les dictadures de Primo de Rivera i
de Franco, es va desmuntar amb I'aprovacié de la Llei 33/1984 i el Reial Decret
1348/1985. El nou ordenament donava punt i final a un sistema que havia imposat
I'obligatorietat de subscriure les emissions del Tresor Public durant 60 anys, amb
I'aprovacié del Reial Decret de 6 d’abril de 1925.

D’altra banda, la globalitzacié dels mercats financers i I'avangat estat d’integracio
economica europea, amb la construccidé de la uni6 monetaria a la UE arribant al seu
cim, sén dos factors que van generar un marc propici per a 'ampliacié de I'ambit
geografic de control del supervisor. El legislador va establir que les inversions de les
entitats asseguradores es podien mantenir en qualsevol estat membre de 'EEE. Amb
aquesta disposicid es trencaven 90 d'anys d’'obligatorietat de dipositar les reserves a
Espanya, iniciada amb la Llei de 1908.

Els reglaments espanyols han vetllat per garantir la solvéncia de les inversions del
sector assegurador, tot establint limits de concentracid segons tipologia d'actiu,
fomentant la diversificacié geografica, ampliant els diferents tipus d'actius aptes per a
la cobertura de les provisions técniques, i adaptant-se a les novetats que els mercats
financers han anat incorporant al llarg del periode analitzat. En funcié de les dades
disponibles, aquest és un dels pilars basics on rau l'estabilitat del sector i és un dels
factors que explica perqué el sector no ha patit la crisi econdmica amb la mateixa
intensitat que la banca, que es va sobreexposar a un unic actiu: el crédit hipotecari
residencial.

Els elements fonamentals dels canvis reglamentaris que afecten a les inversions del
sector assegurador espanyol en el periode 1984-2015 es poden resumir en tres
guestions. En primer lloc, es desmunten les rigideses del sistema anterior: obligacié de
mantenir les reserves a Espanya i obligacié d’invertir una part en deute public
espanyol. En segon lloc, s’instauren limits a la concentraci6 per fomentar la
diversificacié. Malgrat tot, en connexi6 amb aquests limits, en tercer lloc, es pot
considerar que la nova regulacié continua beneficiant la inversié en deute public, ja
que dona un tractament favorable a aquest risc. El fet de no establir cap limit de
concentracio, afavoreix la inversié en aquest tipus d’actiu.
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4. L'asseguranca a Espanya, 1984-2015: el sector

La incorporaci6 d'Espanya a la CEE I'any 1986 i la introduccié de I'euro I'any 1999 s6n
els fets més rellevants d'aquest periode, per la seva repercussio politica, econdomica i
social. En [l'ambit politic, l'adhesié espanyola al club comunitari va suposar
I'estabilitzacié definitiva de la jove democracia espanyola, després del cop d'estat del
23 de febrer de I'any 1981. En el terreny economic, la liberalitzaci6é i obertura de
mercats va comportar la supressié de barreres aranzelaries, la creacié d'un marc de
major competéncia empresarial i I'arribada dels fons de cohesio i de desenvolupament
regional®®. Una de les transformacions socials més destacables del periode fou la
incorporacié de la dona al mercat laboral®®', en consonancia amb el que ja succeia a
Europa.

A continuacio, en aquest capitol s'enumeren diversos aspectes que han caracteritzat el
marc econodmic, politic i social espanyol d'aquest periode temporal 1984-2015.
Addicionalment, en aquest capitol es pretén situar el sector assegurador dins del
sistema financer espanyol, es menciona quins son els seus components i organismes,
i es vol subratllar la importancia del sector com a motor d’estabilitat i seguretat
econdmica, a través de la quantificacid d’algunes de les variables més rellevants en
les dltimes tres décades (1984-2015): el volum de primes, la concentracié del mercat,
la preséncia del capital estranger i els recursos humans. La quantificacié d’aquestes
variables permet coneixer el marc empresarial del sector assegurador d'una manera
més exhaustiva.

4.1. L’entorn economic i politic

En el periode objecte d'estudi de la tesi s’han combinat periodes de creixement
economic molt superiors a la mitjana de llarg termini (1850-2015 = 1,70%), perd també
s’ha viscut una crisi ben profunda. Prados de la Escosura segmenta el periode 1984-
2015 en quatre cicles. En primer lloc, en el cicle 1984-1992 s’estima que el creixement
anual del PIB per capita es va situar en el 4,20%. En segon lloc, en el cicle 1992-2007
el creixement economic va ser més moderat (2,40%). En tercer lloc, en el periode que
s’ha batejat com a Gran Recessi6 (2007-2013), la destruccié del PIB per capita va ser
de I'1,90% anual. Per ressaltar la magnitud de la caiguda, val la pena apuntar que en
I'interval 1850-2015, només la caiguda del PIB per capita corresponent a la Guerra
Civil va ser superior (-6,90%). Finalment, el creixement es va recuperar en el cicle
2013-2015, situant-se en el 2,60%2%. En 'annex C es pot apreciar 'evolucié d’algunes
variables macroeconomiques de I'economia espanyola en el periode 1980-2015.

Des de mitjans de la década dels anys 70 del segle XX, s’havia donat una reduccié de
la renda agraria real de forma continuada. L’adhesié d’Espanya a la CEE va trencar
aquesta tendéncia, ja que la Politica Agraria Comu va injectar importants subvencions
al camp espanyol. La relaci6 Subvencions/Renda agraria va passar del 2,00% I'any

20 Moreno Castafio, Begofia (2014): Los mercados de valores y su papel en la financiacion de la economia espariola
contemporanea. Capitol 9 de Gutiérrez Sebares, José Antonio i Martinez Garcia, Francisco Javier (2014): El sistema
financiero en la Espafia contemporanea. Ediciones Universidad de Cantabria. Pag. 326.

' Garcia Delgado, José Luis (2003): La economia de la Esparia democratica: un ejercicio de interpretacion. Revista de
Economia Publica, Social y Cooperativa, n® 47. Pag. 153.

22 prados de la Escosura, Leandro (2017): Spanish Economic Growth, (1850-2015). Palgrave Studies in Economic
History. Pag. 16.
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1985 al 25,70% I'any 1994. Tot i aixi, no es va aturar I'éxode rural, i la disminucié de
'ocupacié agraria entre 1985 i 1994 va ser del 45,00%°®. En el periode observat va
augmentar la superficie irrigada i la mecanitzacié®®. L’any 1985, el sector agricola,
ramader, de la silvicultura i la pesca aportava el 5,4% del PIB, mentre que I'any 2015
només suposava el 2,52% del PIB espanyol.

El procés de reconversié industrial es va iniciar a finals dels anys 70, amb les ajudes
estatals a les empreses que afrontaven majors dificultats i la reduccié dels excedents
laborals. Durant el primer lustre dels anys 80 es va fomentar la competitivitat i
I'adequacio de I'oferta a la demanda. La Llei 27/1984, de 26 de juliol, sobre reconversio
i reindustrialitzacié, va impulsar la modernitzacié tecnologica en el sector industrial, la
reorientaci6 de la seva especialitat productiva i la creacié de zones d'urgent
reindustrialitzacié, incentivant la constituci6 de noves empreses que poguessin
absorbir els excedents laborals generats per la reconversié. A partir de I'any 1985, el
sector industrial es va anar recuperant, gracies a la millora de I'entorn macroeconomic
(reduccié de la inflacio i del déficit exterior), al retorn de la inversié i al sanejament
intern de les empreses. Durant el procés de reconversié industrial es van viure
importants enfrontaments entre els sindicats i el govern socialista®®”. La indistria ha
millorat la seva estructura productiva, la tecnologia i I'organitzacio, guanyant terreny
les manufactures de nivell tecnoldgic mig®®. La industria espanyola ha reduit la seva
participacié en el PIB (del 24,80% l'any 1985 ha passat al 16,34%), a imatge i
semblanga del que ha succeit en les economies desenvolupades, cedint protagonisme
al sector serveis.

Pel que fa al sector serveis, la seva participacio en la composicié del PIB ha passat del
62,50% l'any 1985 al 66,78% I'any 2015, en sintonia amb el procés de terciaritzacio
que han experimentat les economies occidentals. El sector serveis inclou una gran
diversitat de branques d’activitat, moltes de les quals no so6n comercialitzables
internacionalment. Aquesta caracteristica va fer que l'obertura a l'exterior que va
suposar l'adhesié espanyola a la CEE tingués un impacte més limitat en el
desenvolupament del sector serveis. El creixement de la productivitat en el sector
serveis ha estat més moderat que en 'agricultura i la industria.

En relacié al subsector de la construccid, I'estructura productiva de I'economia
espanyola presenta una representacié sobredimensionada molt acusada d’aquest
subsector al llarg del periode de referéncia, tant pel que fa a I'obra civil com a la
residencial. En primer lloc, cal esmentar la forta despesa publica en infraestructures
realitzada en motiu dels esdeveniments de I'any 1992 (Jocs Olimpics a Barcelona,
Exposicié Universal a Sevilla i la Capital Europea de la Cultura a Madrid), realitzada
pels governs socialistes. Posteriorment, I'obra civil va rebre un nou impuls amb els
plans de desenvolupament d’infraestructures dels governs populars; aixi es van
construir kilometres d’autovies, linies de ferrocarril d’alta velocitat i ampliacions
d’aeroports, amb I'objectiu de cohesionar el territori i augmentar el desenvolupament
regional. Tot i aixd, malauradament, aquestes inversions han resultat ser poc

23 Velarde Fuertes, Juan; Garcia Delgado, José Luis i Pedrefio Mufioz, Andrés (1996): Espafia en la Unidn Europea.
Balance de un decenio. Editorial Civitas. Pag. 60.

2% Maluquer de Motes Bernet, Jordi (2014): La economia espariola en perspectiva histérica. Siglos XVIII-XXI. Editorial
Pasado & Presente. Pag. 528.

25 Martin-Acefia Manrique, Pablo (2010): Economia y politica durante la transicién a la democracia en Espana, 1975-
1985. Universidad de Alcala. Documento de Trabajo DT 02-10. Pag. 12.

26 Comin Comin, Francisco; Hernandez Benitez, Mauro i Llopis Agelan, Enrique (2002): Historia econémica de
Espana. Siglos X-XX. Editorial Critica. Pag. 410.
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rendibles, a causa de la seva infra utilitzacié i elevades despeses de manteniment®®’.
En segon lloc, en connexi6 amb el sector de la construccid, un dels trets més
rellevants d'aquest periode és l'extraordinari cicle expansiu que va viure el sector
immobiliari espanyol. Aixi, entre 1995 i 2008, els preus immobiliaris i la construccio de
nous habitatges es van triplicar. L'any 2008 es va desinflar la bombolla, i I'any 2015 els
preus van assolir una davallada del 30% respecte el maxim assolit I'any 2008%%. Les
implicacions macroeconomiques de I'esclat de la bombolla van ser molt profundes tant
en el mercat creditici, com en el consum i I'ocupacio.

L’entrada en vigor del Mercat Interior Comunitari, 'any 1992, va marcar el punt
d’inflexié en el grau d’obertura de I'economia espanyola. La lliure circulacié de béns,
serveis, persones i capitals en I'espai economic europeu va impulsar significativament
els intercanvis comercials espanyols. La suma de les exportacions i les importacions
de bens i serveis respecte el PIB va experimentar a Espanya un salt des del 40% I'any
1992 al 62,20% I'any 2000°®°. En el context de la segona onada de globalitzacid,
moltes empreses han apostat per la internacionalitzacio i els fluxes d’inversié cap a
I'exterior han augmentat.

Fins 'any 1985, la banca espanyola operava sota un marc juridic caracteritzat per un
proteccionisme en front de la competéncia exterior, I'intervencionisme i 'obsolescencia
respecte les transformacions que s’havien donat en 'ambit bancari europeu. L’entrada
d’Espanya al club europeu va encetar les reformes que van conduir cap a I'obertura
del mercat financer, la liberalitzaci6 de la capacitat operativa de les entitats i
I'adaptacié a la normativa europea®. En matéria financera, una altra caracteristica
significativa és la disminucio en els tipus d'interés reals de I'economia espanyola, des
de la introducci6 de I'euro. Aquest punt és part d'un fendmen global que s'analitza més
endavant amb més profunditat (capitol 6.3).

La Llei 13/1994, d'1 de juny, d'Autonomia del Banc d'Espanya, va donar el control total
de la politica monetaria a aquesta institucid, trencant décades de subordinacié al poder
politic del Govern. La independéncia del Banc d'Espanya era un requisit per a la
integracié d'aquesta institucié en el Sistema Europeu de Bancs Centrals, que més
endavant crearia la moneda Unica europea®''. A partir de 'any 1999, la politica
monetaria es va cedir al Banc Central Europeu.

Les claus de la transformacié econdmica espanyola s’han de buscar en la consecucio
de I'estabilitat macroecondmica, en la voluntat de consens entre els agents economics,
en l'extensié de I'esperit empresarial entre la ciutadania i en l'increment del nivell
educatiu de la poblacié. La consolidacio de la democracia s’ha produit en paral-lel a la
modernitzacié de les estructures productives. Aquests factors han permés I'adaptacié
a la major competéncia empresarial de la CEE i s’ha aconseguit certa convergéncia
amb els socis europeus, en termes de renda per capita’'*.
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En I'esfera de la politica economica, els dos grans partits en el govern (PSOE i PP)
han implantat mesures similars en el periode observat. Per exemple, tant els
socialistes com els populars van impulsar la privatitzacié d’empreses publiques. Una
altra mostra de la sintonia en que s’han mogut les dues forces politiques
hegemoniques espanyoles és la questi6 del procés dintegracié europea. D’altra
banda, els socialistes van liberalitzar els lloguers, mentre que els populars van
liberalitzar el sdl. Ambdues mesures han tingut un impacte molt apreciable en el sector
immobiliari i de la construccid, respectivament. PP i PSOE han apostat per la
flexibilitzacié laboral com a instrument per mitigar els estralls ocasionats per I'atur. Per
concloure aquesta visié resumida dels punts en comu de la politica practicada per
PSOE i PP es pot apuntar el desplegament de I'estat de les autonomies, en diferents
intensitats al llarg del temps, en funcié de si I'aritmética parlamentaria donava certa
influencia als grups politics nacionalistes (CIU i PNV).

La liquidacio del sector public empresarial tenia un objectiu triple. En primer lloc, bona
part dels ingressos obtinguts a través de la privatitzacié de les grans empreses de
serveis publics es va destinar a reduir el déficit public, per tal d’assolir I'estabilitat
pressupostaria i poder accedir a I'euro. En segon lloc, es va gestar el capitalisme
popular a Espanya. Prop de 8 milions de ciutadans espanyols es van convertir en
accionistes dels antics monopolis (Telefénica, Repsol, Endesa, Iberia, Tabacalera o
Argentaria). En tercer lloc, es pretenia modernitzar els serveis publics. S’esperava que
els nous gestors privats invertissin en tecnologia i aconseguissin competir amb les

empreses europees, en el nou marc de liberalitzacié de la Uni6 Europea®'®.

Indiscutiblement, Espanya ha estat la gran beneficiaria de la politica europea de
desenvolupament regional. El pressupost de la Uni6 Europea ha destinat Fons
Estructurals i Fons de Cohesi6é a Espanya per valor de 118.000 milions d’euros en el
periode 1986-2006. Aquesta solidaritat suposa una quantitat equivalent a tres cops
I'ajuda nord-americana que el Pla Marshall va destinar a tots els paisos europeus®'*.

En el periode analitzat, s’ha produit un important desenvolupament de I'Estat del
Benestar, assolint la universalitzacié del sistema de proteccié social en les seves
diferents vessants: pensions, sanitat, educacio i prestacions per desocupacié®'®. L'any
1984, la despesa social publica representava el 18,10% del PIB espanyol. Els subsidis
d'atur corresponents a la reestructuracio industrial dels anys 80 van incrementar la
despesa social publica en relacié al PIB. La vaga general del 14 de desembre de 1988
va tenir un seguiment massiu, va paralitzar el pais i va impulsar el Govern socialista a
elevar gradualment la despesa publica, fins a assolir el 23,71% del PIB I'any 1993%'°.
L'any 2014, la despesa de protecci6 social a Espanya va arribar al 25,4% del PIB?"".
Malgrat aquest increment, la despesa social publica a Espanya s'ha situat clarament
per sota de la mitjana dels paisos europeus, en el periode 1984-2015.
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La taxa d’atur sobre la poblacié activa ha oscil-lat entre un minim del 7,95% 'any 2007
i un maxim del 26,10% l'any 2013. En la comparativa amb els nostres socis
comunitaris, Espanya sempre n’ha sortit desafavorida, doblant la taxa d’atur de la
mitjana europea. Aquesta ha estat la lacra social i econdmica més punyent del periode
observat i ha afectat als col-lectius més febles (dones i joves). L’adhesi6é espanyola a
la CEE no ha subsanat aquesta situacio i s’ha mantingut la dualitat del mercat laboral,
entre treballadors amb contracte indefinit i treballadors amb contracte temporal. Les
successives reformes laborals aprovades en el periode han anat abaratint la
indemnitzacié per acomiadament, perd aixd no ha reconduit la taxa d’atur als nivells
europeus.

En I'ambit demografic també van succeir esdeveniments remarcables en el periode
1984-2015. Al llarg del segle XX, Espanya s'havia caracteritzat per ser un pais
d'emigrants: a principis de segle cap a Sudameérica i en els anys 60 cap a Europa. No
obstant aix0, a partir dels anys 90, la bonanca econdomica va fer que Espanya es
convertis en un pais receptor d'immigrants. Els fluxes es van anar incrementant
gradualment, passant de prop de 30.000 nous ciutadans I'any 1996, a 958.000 nous
habitants I'any 2007. La poblacié immigrant va arribar a representar el 12% de la
poblacié, I'any 2007. A partir de llavors, els fluxes van comengar a disminuir, fins als
380.000 nous ciutadans I'any 2014%'8. D’altra banda, la taxa de fertilitat i la taxa de
natalitat han experimentat descensos molt acusats, com a consequencia dels canvis
en les dinamiques de comportament cultural i familiar, aixi com per I'endarreriment de
la nupcialitat. Per finalitzar la caracteritzacié demografica d’aquest periode, també cal
assenyalar I'envelliment de la poblacié, derivat de 'augment de I'esperanca de vida®"®.
Una societat envellida resulta problematica des del punt de vista de la sostenibilitat del
deute public, ja que genera un increment de la despesa publica, sobretot en el camp
de les pensions i de la sanitat. A més, I'envelliment redueix la for¢a laboral d’un pais i
per tant alenteix el creixement econdomic. Per tant, aquests dos factors dificultaran el

retorn del deute public®®°.

Aquesta questi6 és particularment important per les entitats asseguradores
espanyoles, que mantenen considerables posicions en deute public espanyol. Davant
d’aquesta situacidé d’envelliment de la poblacio, per una banda, el sector assegurador
té I'oportunitat de formar part de la solucié que garanteixi la sostenibilitat del sistema
de pensions, generant productes que animin a la societat a estalviar. | d’altra banda, el
sector assegurador, en el seu paper d'inversor institucional, faria bé diversificant la
seva cartera d’actius.

El sector assegurador

El grafic 4.1 mostra el declivi gradual en el numero d’entitats asseguradores operatives
en el periode 1984-2015. Anteriorment ja s’ha apuntat que tant el Pla d’Estabilitzacié
de l'any 1959 com l'adhesié espanyola a la CEE, I'any 1986, van accelerar la
integracié de I'economia espanyola en l'europea. Es en aquest marc que l'aposta del
capital estranger pel mercat assegurador espanyol es multiplica. Les principals
companyies internacionals van adquirir empreses nacionals, tot reduint el nimero
d'entitats operatives i intensificant la concentracié del sector (veure quadre 5.1 i quadre

18 |zquierdo, Mario, et al (2016): Spain: from massive immigration to vast emigration? |ZA Journal of Development and
Migration. Pag. 5.

#° Comin Comin, Francisco; Hernandez Benitez, Mauro i Llopis Agelan, Enrique (2002): Historia econdémica de
Espana. Siglos X-XX. Editorial Critica. Pag. 401.

20 Banc Internacional de Pagaments (2010): Ageing and asset prices. BIS Working Papers No 318, per Eldd Takats.
Departament monetari i economic. Pag. 15.

83



4.9, respectivament, més endavant). D’altra banda, el sector bancari espanyol també
va experimentar un fort procés de concentracié en els anys 90 del segle XX, el qual va
tenir com a consequeéncia la fusié entre les filials asseguradores dels bancs que es
fusionaven, reduint encara més el nimero d’entitats asseguradores operatives.

Grafic 4.1.- Numero d'entitats asseguradores a Espanya, 1984-2015
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El procés de reestructuracié del sector assegurador va comptar amb el suport i la
intervenci6 del sector public. Latomitzacié del sector assegurador espanyol
aconsellava fomentar les fusions, les absorcions i les cessions de cartera, amb
I'objectiu d’'incrementar la solvéncia i mida de les empreses, i poder aixi competir en
igualtat de condicions amb les companyies europees. Aixi doncs, calia enterrar
aquelles entitats que no estaven en disposicié d’adequar-se al nou marc normatiu i
competitiu. El Reial Decret-Llei 10/1984, d’11 de juliol, pel qual s’estableixen mesures
urgents per al sanejament del sector de les Assegurances privades i pel reforcament
de I'Organisme de Control, va crear la Comissié Liquidadora d’Entitats Asseguradores
(CLEA), que era lorganisme encarregat de liquidar les entitats que la DGSFP
considerava insolvents, mitjangcant ordre del Ministeri d’Economia. La CLEA es
finangava a partir d’'un recarrec del 5 per mil sobre les primes del rams no vida. Des de
any 1984 fins I'any 2002, van ser 247 els expedients de liquidacidé que va tramitar la
CLEA?#'. En total, la CLEA va pagar a gairebé 665.000 creditors, una xifra de més de
400.000 milions de pessetes, xifra que representava el 70% del que es reclamava®?.
Més endavant, la Llei 44/2002, de 22 de novembre, de Mesures de Reforma del
Sistema Financer, va encarregar aquesta tasca liquidadora al Consorci de
Compensacié d’Assegurances, transposant la Directiva 2000/64/CE.

Pel que fa la questié6 de la dimensi6 de les empreses que operaven en el mercat
assegurador espanyol, si s'observa la classificaci6 de les 50 majors empreses
espanyoles no crediticies per actius nets, corresponent als anys 1917, 1930, 1948,
1960 i 1974, no hi figurava cap entitat asseguradora. No és fins I'any 1990 que va
apareixer Mapfre, en la posicid 42a. Si es canvia el criteri de comparabilitat, i en
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comptes de classificar les empreses no crediticies pels seus actius, es comparen
segons els seus ingressos, l'any 1974 trobem una Unica entitat asseguradora, La
Union y el Fénix Espafol, en la posici6 46a. Més endavant, I'any 2000, en la
classificacid per ingressos, ja hi consten dues entitats: BBVA Seguros (34a posicio) i
VidaCaixa (40a posicid)®*. Es considera que aquesta progressiva lluita per esgarrapar
places és una altra mostra de I'enlairament del sector assegurador, o si més no, de
I'abandonament de I'atomitzacié que el caracteritzava durant bona part del segle XX.

En aquest periode, la regulacié europea va tenir un fort impacte en la conformacié del
sector assegurador espanyol. Els articles 52 i 60 del Tractat de Roma de I'any 1957
van consagrar els principis de llibertat d'establiment i la lliure prestacié de serveis en
els estats membres de la CEE. Ara bé, la construccié del cami cap a la liberalitzaci6
efectiva es va prolongar en el temps. Les Primeres Directives No Vida i Vida
(73/239/CEE, de 24 de juliol de 1973, i 79/267/CEE, de 5 de marg de 1979) van
legislar sobre la llibertat d’establiment en els estats membres de la Comunitat
Economica Europea. Espanya encara no formava part del club europeu, pero la Llei
33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de l'asseguranca privada, ja va incorporar
'ordenament europeu. Les Segones Directives No Vida i Vida (88/357/CEE, de 22 de
juny de 1988, i 90/619/CEE, de 8 de novembre de 1990) van establir la llibertat en la
prestacio de serveis en el ram no vida I'any 1988, i en el ram vida I'any 1990. Les
Terceres Directives No Vida i Vida (92/49/CEE, de 18 de juny de 1992, i 92/96/CEE,
de 10 de novembre de 1992) van regular una Unica autoritzacié administrativa
(llicencia operativa Unica), I'harmonitzacié de les inversions per cobertura de les
provisions técniques, I'’homogeneitzacié de criteris comptables i el principi de
supervisio del pais que ha concedit la llicéncia Gnica®®. L'Espai Europeu Assegurador
(European Insurance Space (EIS)) va passar a formar part dels acords de I'Area
Econdmica Europea, signats entre els 12 membres de la Comunitat Economica
Europea i 6 paisos membres de I'EFTA (European Free Trade Association), I'any
1992. En definitiva, en el seu moment, I'Espai Europeu Assegurador va ser una part de
la posada en marxa de I'amplia llibertat de moviments de bens, serveis i factors de
produccio (persones i capitals) que conforma el mercat unic europeu l'any 2015.

En relacié al control financer de les entitats asseguradores, les Terceres Directives van
aprofundir en I’harmonitzaci6 dels criteris d’aptitud de les inversions per a la cobertura
de les provisions técniques. Les Terceres Directives van crear unes normes minimes,
que podien ser endurides a discreci6 de cada estat membre. Els estats membres de la
Unié Europea havien de dictar les pautes de diversificacid, localitzacié i congruéncia
dels actius que garantien les provisions técniques. Es va dictaminar una extensa llista
d’actius elegibles en els quals es podien invertir les provisions, aixi com unes regles de
comportament, amb I'objectiu de prevenir riscos®°.

Pel que fa als mercats de valors, en el periode 1984-2015 s’han produit dos fendmens
destacables. En primer lloc, en 'ambit domestic, la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del
Mercat de Valors, va desencadenar una veritable revolucié borsatil, que va generar un
creixement espectacular en els volums de contractacié, rendibilitat i capitalitzaci6 a la
borsa espanyola. Les principals reformes introduides van ser: (1) la creacié d'un
supervisor especific, la CNMV, (2) la desaparicié dels agents de canvi i borsa i la
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creacio de les societats i agéncies de valors, (3) la liberalitzacié de comissions, (4) la
implantacié del sistema de contractacié electronica i la interconnexié entre les quatre
borses existents (Madrid, Barcelona, Bilbao i Valéncia). L'esperit de la reforma
perseguia millorar la protecci6 de linversor, augmentar la transparéncia de les
operacions i adoptar les practiques vigents a la CEE®®. En segon lloc, en I'ambit
internacional, des de principis de la década de I'any 2000, es va produir un procés
d’integracié dels mercats de valors globals. D’aquesta manera es van erigir borses
amb uns volums de negociaci6 molt elevats, on es podia invertir en actius molt
diversos, que presentaven gran liquiditat, simplicitat i rapidesa operativa. Aixi doncs,
els inversors disposen damplies plataformes de negociacié que faciliten Ila
diversificacié geografica de les seves carteres®™’.

Quin ha sigut I'impacte d'aquests esdeveniments en la distribucié d'actius del sector
assegurador espanyol? Si bé la capitalitzacié de les accions negociades en el mercat
espanyol va augmentar des del 20% del PIB I'any 1986 al 132% del PIB I'any 2007°%,
les entitats asseguradores no s'han decidit a invertir en aquest actiu financer i
continuen mantenint un percentatge en accions més aviat residual. Les privatitzacions
de les grans empreses publiques espanyoles i la popularitzacié dels fons d’inversioé
son dos factors addicionals que també van contribuir a eixamplar la base del mercat de
valors. En el passat s'argumentava que la borsa espanyola no oferia prou liquidesa ni
varietat de titols on invertir a un inversor institucional de la magnitud del sector
assegurador. Tenint en compte que els volums de contractacié a Espanya han crescut
a un ritme promig anual del 45% en el periode 1985-2006, sembla que el mercat ja
hauria de ser prou liquid i divers com per animar als gestors a invertir en renda
variable.

La politica pressupostaria del govern ha tingut una repercussié important en la
distribucié6 d’actius del sector assegurador espanyol, contribuint a generar un
protagonisme elevat de la renda fixa publica espanyola. Els déficits pressupostaris
cronics de I'Estat espanyol s'havien vingut finangant a través del sistema bancari
(public i privat) des de la segona meitat del segle XIX fins a I'adhesi6 d'Espanya al
Sistema Monetari Europeu, l'any 1989. Tradicionalment, els coeficients d'inversié
obligatoria forcaven als bancs i caixes d'estalvi a subscriure deute public. El
creixement incontrolat de la base monetaria facilitava la devolucié d'aquest deute. Aixi
doncs, el recurs a la banca era l'alternativa al finangament public que el mercat es
negava a oferir, tenint en compte que la gestid irresponsable del deute public que
havien desenvolupat les autoritats havia allunyat els inversors. A finals dels anys 80
del segle XX es van donar passos envers la gestié responsable del deute public, com
la prohibicié de que el Banc d'Espanya concedis credits al Tresor Public, la celebracié
de subhastes per col-locar les emissions o la creacié del sistema d'anotacions en
compte®®. El sector assegurador espanyol també va formar part d'aquest sistema de
finangament del deute public durant bona part del segle XX, tot i que el seu paper va
ser menor en comparacié al sector bancari. Abans de que entrés en vigor la Llei
33/1984, de 2 d’agost, sobre ordenacié de l'asseguranca privada, els elements
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contemporanea. Capitol 9 de Gutiérrez Sebares, José Antonio i Martinez Garcia, Francisco Javier (2014): El sistema
financiero en la Espafia contemporanea. Ediciones Universidad de Cantabria. Pag. 320.

%7 Banc d’Espanya (2007): El proceso de integracion de los mercados de valores. Butlleti economic octubre 2007. Pag.
110-111.

28 Moreno Castafo, Begofia (2014): Los mercados de valores y su papel en la financiacién de la economia espafiola
contemporanea. Capitol 9 de Gutiérrez Sebares, José Antonio i Martinez Garcia, Francisco Javier (2014): El sistema
financiero en la Esparfia contemporanea. Ediciones Universidad de Cantabria. Pag. 320.

29 Comin Comin, Francisco (2013): Las crisis y los arreglos de la deuda soberana en la Espafia contemporénea (1808-
2012). Revista de la historia de la economia y de la empresa, n® 7. Pag. 25.

86



legislatius que van instrumentar el finangament del deute public a través del sector
assegurador van ser els coeficients d'inversio obligatoris vigents en cada reglament i la
llista de valors admissibles.

El projecte de la Uni6 Econdmica i Monetaria va arrancar I'l de gener de 1993. El
Tractat de Maastricht, de 7 de febrer de 1992, va fixar els criteris de convergéncia
macroeconomica, que havien de complir els paisos de la Uni6 Europea que volguessin
adoptar 'euro com a divisa®’. La cessi6 de sobirania de I'Estat que va suposar la
substitucid de la pesseta i la introduccié de I'euro®' com a mitja de pagament I'1 de
gener de 1999 es va realitzar sota el principi de la continuitat respecte la pesseta.
L'adopci6 de I'euro com a moneda del sistema monetari espanyol fou un element de
construccié del mercat Unic europeu, el qual va generar multiples beneficis. En primer
lloc, I'euro afavoria la comparabilitat de preus entre productes asseguradors, i el que
resultava més important, eliminava les fluctuacions del tipus de canvi de la pesseta
respecte les divises dels altres membres de la Zona Euro. En segon lloc, en I'ambit de
les inversions, les entitats asseguradores espanyoles passaven a tenir I'oportunitat
d'invertir les seves reserves en una gamma molt més amplia d'actius financers, la qual
cosa hagués permeés diversificar riscos i reforgar I'estabilitat de les seves carteres. En
tercer lloc, 'augment en el volum del mercat i de la liquiditat, aixi com la reducci6 en
els costos de les transaccions, van ser d’altres avantatges derivats de la integracié a
'euro. Pel que fa als inconvenients, els inversors en renda fixa van passar a operar en
un mercat on els rendiments dels bons eren menors®?,

La introducci6é de I'euro no va suposar cap ruptura dels vincles contractuals contrets
entre els consumidors i les entitats bancaries i asseguradores®. Les entitats
asseguradores van haver de modificar els models de presentacio dels comptes anuals
en euros per al seu diposit en el Registre Mercantil, segons el que disposava I'Ordre
de 30 d'abril de 1999%**. La introduccié de I'euro va desencadenar la substitucié de
I'index MIBOR per I'EURIBOR?®, com a instrument per determinar el preu del diner en
el mercat interbancari. L'EURIBOR va ser I'index de referéncia utilitzat en els préstecs
hipotecaris a tipus variable. Aquesta circumstancia no va tenir un impacte substancial
en la cartera d'inversié de les entitats asseguradores espanyoles.

Més endavant, en el quadre 6.9 es pot apreciar que la categoria "Préstecs hipotecaris”
no arriba al 2% de I'actiu en el periode 1999-2008. Es pot concloure que la introduccio
de I'euro ha impulsat la globalitzacié a Europa i ha construit un mercat de capitals més
liquid i homogeni.

20 | *article 121 del Tractat de Maastricht estableix cinc criteris: (1) la taxa d’inflacié no podia superar en més d'1,5% a
la mitjana dels tres paisos amb la inflaci6 més baixa, (2) el déficit public no podia superar el 3% del PIB, (3) el tipus
d’interés nominal a llarg termini no podia superar en més de 2% el tipus mig dels tres paisos que tinguessin menys
inflacié, (4) el deute public no podia superar el 60% del PIB, i (5) no haver devaluat la moneda ni haver sobrepassat el
marge de fluctuacié canviari en els dos ultims anys.

B! 'article 1 del Reglament (CE) n° 2866/98 del Consell, de 31 de desembre de 1998, sobre els tipus de conversid
entre l'euro i les monedes dels Estats membres que adopten I'euro, va fixar que un euro equivalia a 166,386 pessetes.

232 INESE (1998): Las inversiones en el sector asegurador. Departamento de Investigacion de INESE. Pag. 40.
233 Article 10.1 de la Llei 46/1998, de 17 de desembre, sobre introduccié de I'euro.

24 Tirado Suarez, Francisco Javier (2000): Estudio sobre el euro y el seguro. Cuadernos de la Fundacién N¢ 59.
Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 28.

25 | 'EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) és el tipus al qual s'ofereixen els dipdsits entre els principals bancs de la
Zona Euro. Es publiquen 12 tipus diferents, pels diferents venciments possibles (1 dia, 1 setmana, 1 mes, 2 mesos, 3
mesos, 6 mesos, 9 mesos i 1 any). Font: Bloomberg.
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4.1.1. L’encaix del sector assegurador en el sistema financer

Segons I'Organitzacié per a la Cooperacio i el Desenvolupament Econdmics (OCDE),
“the insurance industry is a key component of the economy by virtue of the amount
of premiums it collects, the scale of its investment and, more fundamentally, the
essential social and economic role it plays by covering personal and business risks®®.
En termes teorics, les entitats asseguradores es classifiquen com a intermediaris
financers no bancaris, dins del conjunt d’institucions financeres que actuen en els
mercats financers®®’. En la seva vessant inversora, les entitats asseguradores financen
el creixement economic i canalitzen I'estalvi cap a la inversié. Com s’articula el sector
assegurador en I'economia espanyola? A continuacié, el grafic 4.2 mostra un esquema
relatiu a 'any 2015 on s’assenyalen els organismes encarregats de dur a terme la
supervisié del sector assegurador, els intermediaris que conformen I'oferta i els agents
demandants de productes asseguradors.

Grafic 4.2.- Esquema del sector assegurador en I'economia espanyola, 2015

El sector assegurador en I'economia espanyola, 2015

Consorci de Compensacio
EOLS d'Assegurances
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Seguretat Social

Societats Anonimes

Empreses d'Assegurances

i nts i corredor:
privades Agents i corredors

Reasseguradors

Mutualitats de Previsi6 Social

—I Administracions Publiques

~| Institucions Financeres

Demanda —I Societats no financeres |
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Institucions sense anim de
lucre al servei de les llars

Font: Elaboracié propia.
EIOPA: European Insurance and Occupational Pensions Authority, és el supervisor europeu.

De forma resumida, el segient quadre 4.1 inclou les principals funcions dels
organismes que tenien un paper destacat en el sector assegurador espanyol I'any
2015. Primerament figuren els organismes publics i a continuacié s’enumeren els
organismes privats. Dins de cada categoria (public o privat), els organismes s’han

26 http://www.oecd.org/daf/fin/insurance/oecdinsurancestatistics.htm

%7 Garrido, Antoni (2001): Sistema y mercados financieros. Capitol 12 de Garcia Delgado, José Luis, director:
Lecciones de Economia Espariola. Biblioteca Civitas Economia y Empresa. Coleccién Economia. Pag. 340.
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ordenat segons el seu any de fundacié. Els organismes europeus figuren en lletra
cursiva. De I'observaci6 del quadre 4.1 es poden extreure dues conclusions. En primer
lloc, es constata la riquesa del teixit associatiu empresarial del sector assegurador, que
s’organitza per gestionar problematiques molt concretes, com la linia de negoci
agricola (Agroseguro), els riscos associats amb la proteccié del medi ambient (Pool
atomic) o els sinistres dels vehicles (Centro Zaragoza). En segon lloc, destaca
I'existéncia d’associacions que agrupen els diferents col-lectius professionals implicats
en el sector i lluiten per defensar els seus interessos, com [lInstitut d’Actuaris
Espanyols, el Consell General dels Col-legis de Mediadors d’Assegurances o
I'’Associacio de Périts d’Assegurances i Comisaris d’Averies.
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Quadre 4.1.- Organismes publics i privats del sector assegurador espanyol i europeu, 2015

Organismes del sector assegurador espanyol i europeu
Publics

Organisme Abreviatura

Direcci6 General d'Assegurances i
Fons de Pensions

Junta Consultiva d'Assegurances i
Fons de Pensions

Consorci Compensacio
d'Assegurances

Entitat Estatal d'Assegurances Agraries

European Insurance and Occupational
Pensions Authority

Institut d'Actuaris Espanyols

Insurance Europe

Oficina Espanyola d'Asseguradores
d'Automobils

DGSFP

CCs

ENESA

EIOPA

OFESAUTO

1908

1908

1954

1979

2010

1927

1953

1953

Fundacio Descripcio i funcions

Es lorganisme administratiu que depen del Ministeri d’Economia i Competitivitat que té encomanada la supervisié financera de les entitats
asseguradores i la proteccié administrativa dels assegurats i beneficiaris. Es I'organisme que prepara els projectes normatius del sector i coordina la|
relacié amb les institucions de la Unié Europea. L'apartat 4.1.3 d'aquesta tesi realitza una descripcié més amplia.

Es tracta d'un organisme col-legiat que assessora al Ministeri d'Economia i Hisenda en matéria d'ordenacié, supervisié i solvéncia de les
assegurances privades, fons de pensions i mediacié. Esta format per representants de les Administracions Publiques, associacions de consumidors,
entitats asseguradores, organitzacions sindicals i empresarials, organitzacions de mediadors, d'actuaris i de perits. El president de la Juntal
Consultiva d'Assegurances és el director general de la DGSFP. La Junta Consultiva d'Assegurances analitza qiiestions d'interes relacionades amb el
mon assegurador, a instancies de la DGSFP i emet informes no vinculants.

Es una entitat publica empresarial adscrita al Ministeri d'Economia i Hisenda, a través de la DGSFP. El president del CCS és el director general de lal
DGSFP. Realitza la cobertura de riscos extraordinaris, 'asseguranga obligatoria d'automaobils que no vulguin subscriure les companyies privades,
l'asseguranga agraria combinada i la liquidacié d'entitats asseguradores.

Es un organisme dependent del Ministeri d'Agricultura, Pesca i Alimentacié. La seva principal funcié és la concessié de subvencions als agricultors i
ramaders que cobreixin part de la prima de l'asseguranga, per ajudar-los a afrontar els riscos meteorologics. Es coordina amb les Comunitats
Autonomes, les quals també concedeixen subvencions. La contractacié de l'asseguranca és voluntaria.

Es el supervisor d’ambit europeu, format pel supervisor nacional de cada un dels estats membres de la Unié Europea. EIOPA forma part del Sistema
Europeu de Supervisors Financers, organisme que aglutina, a més a més, el supervisor bancari i el supervisor del mercat de valors. EIOPA és un
organisme regulat pel Reglament UE n °1.094/2010 del Parlament Europeu i del Consell, de 24 de novembre de 2010, arran de la crisi economica i
financera comengada I'any 2007, amb la finalitat d'aturar la pérdua de confianga en el model de supervisi6 estatal, que no ha estat a I'alcada de la
globalitzaci6 en I'ambit financer (exposicié de motius).

Es una corporacié de dret ptiblic, de caracter cientific i professional, sota la tutela del Ministeri d'Hisenda. El col-legi representa els interessos de
1.700 actuaris, i promou les millors practiques en I'ambit de la valoracié financera i actuarial dels riscos. Imparteix cursos de formacié. La col-legiacié|
és obligatoria per I'exercici de la professio.

Es la federaci6 d'asseguradores i reasseguradores europees. En els seus origens, tenia el nom de Comité Europeen des Assurances (CEA). Els
seus membres so6n les 35 associacions estatals d'asseguradores, que representen prop del 95% de les primes dels seus estats. Unespa en forma|
part. Aquesta gran coalicié interinstitucional és el canal de comunicaci6 entre la industria i el legislador europeu. Els membres d'lnsurance Europe
generen unes primes de 1.200 milions d'euros anuals, donen feina a prop de 950.000 empleats i gestionen inversions per un valor de 10,1 bilions
d'euros.

Associacié privada sense anim de lucre formada pel Consorci i per totes les entitats asseguradores autoritzades per treballar a Espanya en el ram
d'automobils. La seva missi6 és garantir I'atenci6 a les victimes d'accidents de trafic entre vehicles de diferents nacionalitats. El sistema és conegut|
com a Carta Verda. Gestiona les indemnitzacions tant pel que fa a accidents ocorreguts a Espanya com a l'estranger.

Font: Pagines web de cada un dels organismes: DGSFP i Junta Consultiva: www.dgsfo.mineco.es / CCS: www.consorseguros.es | ENESA: ww.mapama.gob.es / EIOPA: www.eiopa.europa.eu / Institut d'Actuaris Espanyols: www.actuarios.org /

Insurance Europe: www.insuranceeurope.eu / OFESAUTO: www.ofesauto.es.

Els organismes europeus s'assenyalen en cursiva.
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Quadre 4.1.- Organismes publics i privats del sector assegurador espanyol i europeu, 2015 (continuacid)

Seccié Espanyola de I'Associacio
Internacional de Dret d'Assegurances

Investigacié Cooperativa entre Entitats
Asseguradores i Fons de Pensions

Club d'Asseguradors Internacionals

Consell General dels Col-legis de
Mediadors d'Assegurances

Associacié Espanyola de Corredories
d'Assegurances

Associacio de Périts d'Assegurances i
Comisaris d'Averies

Unié Espanyola d'Entitats
Asseguradores i Reasseguradores

Associacié Professional d'Inspectors
d'Assegurances de I'Estat

Agrupacié Espanyola d'Entitats
Asseguradores de les Assegurances
Agraries Combinades

SEAIDA

ICEA

CAl

ADECOSE

APCAS

UNESPA

APISE

Agroseguro

1961

1963

1964

1965

1977

1977

1977

1978

1980

Organismes del sector assegurador espanyol i europeu
Privats

Associacié sense anim de lucre que promou l'estudi del dret d'assegurances en totes les seves vessants: doctrina, legislacio i jurisprudéncia. El seul
objectiu és armonitzar el dret en I'ambit europeu i internacional. Col-labora amb la Junta Consultiva d'Assegurances i edita la Revista Espafiola de
Seguros.

Entitat privada que aglutina 200 entitats asseguradores espanyoles, les quals generen un volum de negoci que representa el 95% de les primes totals
del sector i realitza estadistiques i estudis sobre el sector assegurador. Realitza cursos de formacié per als empleats de les companyies
asseguradores.

Es una associacié sense anim de lucre que fomenta la relacié personal entre els professionals del sector assegurador, mitiangant I'organitzacio
d'esdeveniments esportius, culturals, empresarials i benéfics. El CAl és un forum d'opinié i de formacié.

Es una corporacié de dret public, que reuneix els 52 col-legis professionals provincials espanyols i més de 10.000 agents i corredors. Defensa els
interessos del col-lectiu que representa i ofereix formacié als seus afiliats. Impulsa un codi de bones practiques entre els mediadors i les entitats
asseguradores. Des de la Llei 9/1992, de 30 d'abril, la col-legiacié no és obligatoria.

Representa els interessos de les corredories associades davant les Administracions Publiques, la resta de participants del mercat assegurador i
organismes internacionals. Els seus 135 membres estan compromesos en oferir assessorament professional als seus clients, en relacié als riscos
que volen cobrir. L'associacio té representacio a la Junta Consultiva d'Assegurances de la DGSFP.

Es I'associacio que defensa els interessos dels périts, que son els professionals encarregats de dictaminar sobre les causes d'un sinistre, valorar-ne
els danys i formular la proposta d'indemnitzaci6. Els périts d'assegurances estan especialitzats en les seglients branques: autos, embarcacions|
d'esbarjo, incendis i riscos diversos, agraris i medics. L'associacié té representacié a la Junta Consultiva d'Assegurances de la DGSFP, realitza
accions formatives per als seus associats i fomenta les bones practiques en I'exercici de la professio.

Es la patronal espanyola, hereva dels sindicats verticals de I'época franquista. Representa els interessos de 234 entitats asseguradores, que
gestionen el 96% del negoci a Espanya. Elabora convenis de col-laboracié que agilitzen la liquidacié de sinistres entre les companyies. Promou bones
practiques empresarials entre els seus associats. També negocia el conveni col-lectiu amb la resta d'agents socials.

Es l'associacié que aglutina els membres del cos de funcionaris pblics encarregats de supervisar les assegurances privades i els fons de pensions
a Espanya. Els inspectors d'assegurances supervisen la situacié legal, técnica, economica, patrimonial i de solvéncia de les entitats, amb I'objectiu
de protegir els drets dels usuaris de productes financers. L'associacié col-labora amb I'Administracié de cara a formular les normes que afectin als|
seus membres.

Es una entitat privada que agrupa 21 entitats asseguradores. Ofereix cobertura per totes les produccions agricoles i ramaderes de manera conjunta,
a través de coasseguranca. Les cobertures més sol-licitades sén la sequera, gelades i pedregades. Les primes del sector primari suposen I'1% dell
total del sector assegurador. Agroseguro elabora les tarifes, processa les polisses, gestiona el cobrament dels rebuts, realitza les peritacions,
administra els sinistres i gestiona el cobrament de les subvencions.

Font: Pagines web de cada un dels organismes: SEAIDA: www.seaida.com / ICEA: wwr.icea.es / CAl: www.caisocios.com / Consell General dels Col-legis de Mediadors d'Assegurances: www.mediadoresdeseguros.com /| ADECOSE: www.adecose.com /

APCAS: www.apcas.es /| UNESPA: ww.unespa.es / APISE: www.apise.es /| AGROSEGURO: www.agroseguro.es.

Els organismes europeus s'assenyalen en cursiva.
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Quadre 4.1.- Organismes publics i privats del sector assegurador espanyol i europeu, 2015 (continuacid)

Organisme

Abreviatura

Fundacio

Organismes del sector assegurador espanyol i europeu
Privats

Descripcio i funcions

Associacié d'Institucions d'Inversid
Collectiva i Fons de Pensions

INESE

Institut d'Investigacié sobre Vehicles

Pool Espanyol de Riscos
Mediambientals

Association of Mutual Insurers and
Insurance Cooperatives in Europe

INVERCO

INESE

Centro
Zaragoza

Pool atomic

AMICE

1981

1986

1987

1994

2008

Entitat privada que agrupa més de 7.500 entitats: Institucions d'Inversi6 Col-lectiva, Fons i Plans de Pensions espanyols i estrangers. Proposa
modificacions legislatives que afectin al sector de la inversié col-lectiva. Elabora estadistiques i les difon als mitjans de comunicaci6. Realitza cursos
de formacio per als seus associats.

Entitat privada especialitzada en periodisme del mén assegurador. Les seves noticies tenen un gran impacte, ja que es difonen entre els empleats de|
les entitats asseguradores, a través del "Boletin Diario del Seguro". També publica "Actualidad Aseguradora” i "Anuario Espafiol de Seguros".
Organitza la Setmana de I'Asseguranga, I'esdeveniment anual més important pels professionals del sector. En aquesta fira les companyies exposen|
les seves novetats, es presenten estudis d'interés sectorial i es debat sobre temes d'actualitat.

Empresa participada per 19 entitats asseguradores que operen en el ram d'automobils. El volum de negoci d'aquestes entitats representa el 65% de|
les primes d'aquest ram. Centro Zaragoza estudia com fer més eficients els sistemes de reparacié dels danys dels vehicles com a conseqiencial
d'un accident de trafic, investiga com millorar els elements de seguretat dels vehicles per reduir la sinistralitat, certifica la qualitat de tallers de
reparacio, forma périts i reparadors, i col-labora amb la policia en la localitzacié i recuperacié de vehicles robats.

Es una Agrupacio d'interés Economic (AIE) formada per 24 entitats asseguradores i el Consorci, que asseguren conjuntament els danys provocats
per activitats contaminants. D'aquesta manera, es comparteix I'equip huma especialitzat entre totes les entitats i I'impacte de la sinistralitat es divideix
entre tots els membres de I'AE.

Es l'associacié de les muitues i cooperatives europees. Agrupa gairebé 100 membres. Es el resultat de la fusié de dues associacions: AISAM
(fundada I'any 1964) i ACME (1978). Els seus objectius principals sén adequar la legislacié a les caracteristiques del moviment mutual, promoure Ia|
difusié dels principis de solidaritat i sostenibilitat, oferir formacié i generar un espai de dialeg entre els seus associats.

Font: Pagines web de cada un dels organismes: INVERCO: ww.inverco.es / INESE: www.inese.es / Centro Zaragoza: www.centro-zaragoza.com / Pool atomic: www.perm.es / AMICE: www.amice-eu.org.

Els organismes europeus s'assenyalen en cursiva.
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Seguidament, els seglients esquemes organitzatius il-lustren la situacié del sector
assegurador dins del sistema financer espanyol en els anys 1986 i 2015. En el grafic
4.3 i 4.4 es mostren els diferents organismes publics encarregats de dur a terme la
supervisio dels mercats financers, vetllant per I'estabilitat del sistema i per la proteccio
dels ciutadans. A més, en ambdds grafics s’enumeren els diversos intermediaris
financers que realitzen la tasca de transformacié d’actius. Les entitats asseguradores
privades son part d’aquests intermediaris i per tant canalitzen una porcié dels fluxos
financers dins I'economia, provinents d’'una gran varietat d’agents. La seva funcié és
transformar els riscos assumits en productes financers que tinguin unes
caracteristiques més atractives pels consumidors i els estalviadors.

L’observacio dels dos grafics 4.3 i 4.4 permet apuntar diverses transformacions
rellevants. En primer lloc, s’ha produit una compactacié en la tipologia d’entitats que
operaven en el sistema. En segon lloc, el conjunt del sector assegurador (supervisor i
companyies) no ha variat la seva posicié dins del sistema financer. En tercer lloc, el
mercat de capitals ha experimentat una intensa transformacié en aquest periode, amb
'objectiu d’assolir un funcionament més eficient, transparent i solvent. En aquest
sentit, destaca la creacié d’un supervisor borsatil especialitzat, la Comissié Nacional
del Mercat de Valors (CNMV) I'any 1988%%, |a substitucid dels agents de canvi i borsa
per les societats i agéncies de valors i la constitucié de la Societat de Compensacio i
Liquidacié de Valors (SCLV) l'any 1992%*°. En quart lloc, la composicié del mapa
bancari ha experimentat canvis institucionals profunds. S’ha donat una gran reducci6
en el nimero de caixes d’estalvi i de cooperatives de credit, s’ha produit un procés de
fusid entre entitats, la banca s’ha erigit en el grup dominant i finalment el paper de la
banca publica s’ha reorientat.

En connexié amb I'tltim punt, val la pena apuntar que el credit oficial €s un instrument
de politica economica que estabilitza el cicle econdomic, especialment en la fase
recessiva. Malgrat aquesta capacitat esmorteidora, tant en el sistema financer
espanyol com en I'europeu es va donar un procés de reordenacié de la banca publica,
com a consequeéncia del procés de liberalitzacié financera. Excepte I'Institut de Crédit
Oficial (ICO), les altres entitats oficials de credit van desaparéixer del mapa financer
espanyol. Per0o la pérdua de pes del credit pablic no només es va centrar en la
reduccié en el nimero d’entitats crediticies publiques. Mentre que I'any 1980 el credit
public representava al voltant del 10% del crédit total, 'any 2015 el crédit public només
sumava al voltant del 2% del crédit total**.

Les forces que van transformar el marc empresarial bancari en el qual competien les
entitats van ser la desregulacid, el progrés tecnologic, la desintermediacio i la
integracié dels sistemes financers europeus. Per fer front a laugment de la
competéncia, les entitats bancaries van desenvolupar diferents estratégies:
incrementar la mida mitjangant fusions i adquisicions, expandir-se internacionalment,
buscar fonts d’ingressos alternatives mitjancant la comercialitzacié de fons d’inversio i

plans de pensions i formar conglomerats financers amb entitats asseguradores®'.

238 Article 13 de la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del Mercat de Valors. La CNMV és I'organisme encarregat de vetllar per
la transparéncia dels mercats, la correcta formacié dels preus dels instruments financers negociats i protegir els
interessos dels inversors.

%9 Garrido, Antoni (2001): Sistema y mercados financieros. Capitol 12 de Garcia Delgado, José Luis, director:
Lecciones de Economia Espariola. Biblioteca Civitas Economia y Empresa. Coleccién Economia. Pag. 360.

240 Blasco-Martel, Yolanda; Cuevas Casafa, Joaquim i Riera Prunera, Maria del Carme (2018): E/ crédito publico y el
ciclo econémico en Espana: 1971-2015. Documento de Trabajo de la Asociacion Espanola de Historia Econémica (DT-
AEHE-1801). Pag. 6.

2! Garrido, Antoni (2001): Sistema y mercados financieros. Capitol 12 de Garcia Delgado, José Luis, director:
Lecciones de Economia Espariola. Biblioteca Civitas Economia y Empresa. Coleccién Economia. Pag. 350.
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Grafic 4.3.- Esquema del sistema financer espanyol, 1986

Esquema del sistema financer espanyol, 1986
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Estudios. Documento de Trabajo n®9510. Pag. 13.
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Grafic 4.4.- Esquema del sistema financer espanyol, 2015

Esquema del sistema financer espanyol, 2015
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Font: Ruza y Paz-Curbera, Cristina, et al (2016): Sistema Financiero en Perspectiva. UNED. Pag. 88-89.

4.1.2. Els ens del sector assegurador

El Banc d'Espanya elabora els Comptes Financers de I'Economia Espanyola (CFEE)
anualment, seguint la metodologia establerta en el Reglament (CE) 549/2013 del
Consell, de 21 de maig de 2013, relatiu al Sistema Europeu de Comptes Nacionals i
Regionals, conegut com a SEC-2010. A partir d'aquesta informacié es poden coneixer
els balangos financers dels diferents sectors institucionals de I'economia espanyola.
S'han delimitat cinc agrupacions: (1) Societats no financeres, (2) Institucions
financeres, (3) Administracions Publiques, (4) Llars i (5) Institucions sense anim de
lucre al servei de les llars. Els ens asseguradors espanyols formen part de la segona
categoria, la de les institucions financeres, i es poden classificar en quatre grans tipus:

- Empreses d'assegurances privades (agrupacié S-128, segons la terminologia
SEC-2010)

- Mutualitats de previsio social (agrupacié S-128)
- Consorci de Compensacié d’Assegurances (agrupacié S-128)

- Fons de pensions externs (agrupacio S-129)

El quadre 4.2 assenyala la rellevancia de cada un d’aquests ens, mesurat segons el
percentatge relatiu del seu balang, en l'interval 1991-2009. Cal destacar la importancia
de les empreses asseguradores privades en el total, amb un pes del 66%, que s’ha
mantingut estable en el temps. Pel que fa a les mutualitats de previsi6 social, en canvi,
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la magnitud dels seus balangos en el conjunt del sector ha seguit una trajectoria
descendent. D’altra banda, cal mencionar la creixent importancia relativa assolida pels
fons de pensions externs.

Quadre 4.2.- Percentatge del balan¢ dels tipus d'ens asseguradors, 1991-2009
Percentatge del balang dels tipus d'ens asseguradors, 1991-2009

- Empreses . . ... Consorcide - Fonsde
Mutualitats de "

ﬁﬂmr

previsioé social

1991 71,08 14,22 1,94 12,76 100,00
1992 69,92 14,01 1,94 14,14 100,00
1993 68,45 12,55 2,33 16,67 100,00
1994 69,73 11,78 2,31 16,18 100,00
1995 69,43 11,04 2,25 17,29 100,00
1996 67,71 10,67 2,35 19,28 100,00
1997 66,74 10,48 2,11 20,67 100,00
1998 66,04 10,04 1,98 21,94 100,00
1999 66,67 9,65 1,93 21,74 100,00
2000 66,57 8,91 1,94 22,58 100,00
2001 66,44 8,37 1,91 23,28 100,00
2002 67,20 7,91 1,90 22,99 100,00
2003 66,26 7,93 1,93 23,87 100,00
2004 65,70 7,94 1,98 24,38 100,00
2005 64,26 8,06 1,99 25,69 100,00
2006 63,58 8,28 2,04 26,09 100,00
2007 62,76 8,58 2,15 26,51 100,00
2008 65,29 8,54 2,39 23,77 100,00
2009 64,69 8,69 2,42 24,21 100,00

Font: Butlleti estadistic del Banc d'Espanya, i Informes anuals de la Direccié General d'Assegurances i Fons de Pensions.
Fons de pensions externs: Llei 8/1987, de 8 de juny, de Regulacio6 dels Plans i Fons de Pensions, i posteriors modificacions.

El Butlleti Estadistic del Banc d’Espanya publica la composicié de l'actiu del sector
assegurador global (Empreses d’assegurances privades, Mutualitats de previsié social,
Consorci de Compensacié d’Assegurances i Fons de Pensions externs). En aquest
cas, l'interval temporal recollit és més llarg, des de I'any 1989 fins a I'any 2009 (quadre
4.3). D’aquestes dades s’extreu la seglient conclusio: la renda fixa és el principal actiu
de les carteres de les entitats asseguradores i ha experimentat una preponderancia
creixent, passant del 35,10% de l'actiu 'any 1989, al 56,82% I'any 2009.
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Quadre 4.3.- Balanc¢ de situacio dels tipus d'ens asseguradors. Composicio
percentual de I'actiu segons BdE, 1989-2009

Composicio de I'actiu del sector assegurador, 1989-2009
Inversions financeres

Altres L. . o
Any Renda fixa  Renda variable =~ inversions Credits Iresoreria Resta d'actius
- financeres
1989 35,10 7,62 16,04 11,30 15,33 14,60
1990 32,64 7,85 17,33 15,58 12,40 14,21
1991 33,04 6,21 18,40 14,95 13,74 13,66
1992 38,45 6,19 16,16 13,37 12,61 13,21
1993, 39,24 6,20 18,00 11,48 13,28 11,80
1994 46,17 6,06 21,33 8,65 7,76 10,02
1995 47,89 5,19 23,86 7,35 6,77 8,95
1996 45,67 5,55 26,94 6,19 7,50 8,15
1997, 43,55 7,42 29,43 5,30 6,78 7,52
1998 47,02 8,14 24,61 5,29 8,01 6,93
1999 47,91 9,16 23,66 4,88 7,72 6,67
2000 46,33 10,59 25,66 5,05 6,74 5,64
2001 50,09 9,98 22,95 5,29 6,44 5,25
2002 50,10 8,92 22,26 6,29 7,31 5,11
2003 49,55 9,12 23,06 5,27 7,91 5,10
2004 51,45 9,71 22,46 4,18 7,32 4,89
2005 50,99 10,60 22,84 4,04 7,01 4,51
2006 50,92 10,93 22,18 3,61 7,80 4,57
2007 51,54 10,91 21,37 3,48 8,16 4,55
2008 54,57 9,83 16,86 3,33 10,74 4,67
2009 56,82 10,07 16,53 2,79 9,13 4,66

Font: Butlleti estadistic del Banc d'Espanya, i Informes anuals de la Direccié General d'Assegurances i Fons de Pensions.
Dades expressades en percentatge.

Com és desperar, el Butlleti Estadistic del Banc d’Espanya també publica la
composicié del passiu del sector assegurador global, des de I'any 1989 fins a I'any
2009 (quadre 4.4). Resumidament, les provisions técniques del sector assegurador
han augmentat del 75,99%, I'any 1989 del passiu, al 84,06% lI'any 2009; en canvi, el
capital i les reserves han seguit el cami invers: han disminuit del 15,34% al 8,81% en
el mateix periode. Del quadre 4.4 també destaca l'important salt en el volum de
provisions técniques atresorades pels fons de pensions, els quals han passat a
gestionar prop del 25% del passiu I'any 2009.
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Quadre 4.4.- Balanc¢ de situacio dels tipus d'ens asseguradors. Composicio

Any

Assegurances
privades

percentual del passiu segons BdE, 1989-2009

Composicio del passiu del sector assegurador, 1989-2009
Provisions técniques / Fons propis

Mutualitats
previsio social

Consorci
Compensacio
d'Asseguranca

Fons de
pensions

Deutes diversos

Capital i
reserves

61,64 l 1,69 2,03] 75,99 7,88 L 0,80
1990) 52,98| 12,08 0,99 10,10 76,16 7,60 15,56 0,68
1991 52,50 11,91 1,344 12,67 78,43] 7,31 13,70 0,55
1992 52,74 11,89 1,56 13,97 80,16 6,95 12,48 0,41
1993] 53,11 10,87 1,844 16,47 82,29 6,05 11,47 0,19
1994 56,24 9,48| 1,92 16,11 83,76 6,24 9,88] 0,13
1995) 56,23 9,30 1,97| 17,19 84,69 5,44 9,73 0,15
1996 54,87| 8,88 2,02 19,13 84,90 4,83 10,10 0,16
1997] 54,64 8,67 1,69 20,45| 85,46 4,73 9,41 0,41
1998] 52,74 8,72 1,63 21,83 84,92 5,88] 8,71 0,49
1999 54,35] 8,34 1,58 21,45 85,72] 5,21 8,24 0,83
2000 55,39 7,80 1,63 22,38| 87,19 4,50 7,69 0,63
2001 56,75| 7,70 1,59 23,10] 89,14 3,12 6,98] 0,77
2002 56,95| 7,31 1,52 22,83 88,60 3,64 6,94 0,82
2003 55,04 7,31 1,53 23,66 87,55 4,27, 7,29 0,89
2004 53,77| 7,39 1,58 24,17| 86,91 4,72 7,62 0,75
2005 52,39 7,20 1,59 25,34 86,51 4,95 7,96 0,58
2006 51,31 7,51 1,62 25,88| 86,32 4,82 8,13] 0,73
2007 50,46 7,80 1,71 26,32 86,28 4,96 8,00 0,76
2008] 51,34 791 1,74 23,64 84,63 6,22 8,29 0,86
2009 50,38] 7,85 1,72 24,10] 84,06 6,13] 8,81 1,01

Altres passius

Font: Butlleti estadistic del Banc d'Espanya, i Informes anuals de la Direccié General d'’Assegurances i Fons de Pensions.
Dades expressades en percentatge.

4.1.3. El supervisor del sector assegurador

La Direccio General d’Assegurances i Fons de Pensions (DGSFP) és I'organisme
directiu encarregat de la supervisié del sector assegurador privat. Es un organisme
dependent de la Secretaria d’Estat d’Economia i Recolzament a 'Empresa, que al seu
torn ggpén del Ministeri d’Economia i Competitivitat, segons la legislacié vigent I'any
20157

En termes generals, els principis legislatius que va introduir la liberalitzacié de I'any
1984 van ser el control continu de la solvencia i la transparéncia d'informacio.
Resumidament, les funcions de la DGSFP sén les segiients®®: (1) controlar el
compliment dels requisits d’accés a l'activitat asseguradora, tant pel que fa a les
companyies d’assegurances, com les gestores de fons de pensions i la mediacio, (2)
analitzar la documentaci6 dels participants del mercat, per tal de garantir una correcta
supervisié financera dels agents i assegurar la seva solvéncia, (3) preparar la
legislacié aplicable al sector, elaborar estudis sobre el sector i representar el sector en
els forums internacionals, i (4) vetllar per la correcta resolucié de les consultes i

reclamacions presentades contra les entitats.

L’any 2015, l'estructura organica de la DGSFP estava composada per quatre
subdivisions: (1) Sotsdirecci6 General d’Assegurances i Politica Legislativa, (2)
Sotsdireccié General d’Inspeccid, (3) Sotsdireccidé General d’Ordenacié del Mercat
d’Assegurances, i (4) Sotsdireccié General de Plans i Fons de Pensions.

22 Article 2 del Reial Decret 345/2012, de 10 de febrer, pel que es desenvolupa I'estructura organica basica del
Ministeri d’Economia i Competitivitat i es modifica el Reial Decret 1887/2011, de 30 de desembre, pel qual s’estableix
I'estructura organica basica dels departaments ministerials.

23 Article 6 del Reial Decret 345/2012, de 10 de febrer, pel que es desenvolupa I'estructura organica basica del

Ministeri d’Economia i Competitivitat i es modifica el Reial Decret 1887/2011, de 30 de desembre, pel qual s’estableix
I'estructura organica basica dels departaments ministerials.
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D’altra banda, la Junta Consultiva d’Assegurances és un organisme col-legiat que
assessora el Ministeri d’Economia i Competitivitat. La Junta Consultiva realitza
informes no vinculants sobre les qliestions que se li encomanin. El president de la
Junta Consultiva és el Director General de la DGSFP, i la resta de membres sén
representants de I'administracié general de I'Estat (Ministeri d’Economia, Ministeri de
Justicia i Ministeri d’Educacio), aixi com d’altres representants d’organitzacions
relacionades amb el mén assegurador (UNESPA, Confederacié Espanyola de
Mutualitats, Inverco, SEAIDA, Consell General de Col-legis de Mediadors, Institut
d’Actuaris Espanyols, Associaci6 de Peérits, CC.00., UGT, Camara de Comerg,
Industria, Serveis i Navegacié d’Espanya, Federacié Unié Nacional de Consumidors i
Mestresses de la Llar d’Espanya, i I'Associacié d’Usuaris de Bancs, Caixes i
Assegurances)®**. Per completar la descripci6é de I'estructura del supervisor, tal i com
s’ha indicat anteriorment en el capitol 1, el Consorci de Compensacié d’Assegurances
€s un altre organisme dependent de la DGSFP.

Per dur a terme la seva tasca, 'any 1990, la DGSFP disposava d’entre 50 i 60
inspectors que auditaven les entitats asseguradores. A banda de la informacio
comptable que trimestralment es subministrava al supervisor, els inspectors
analitzaven d’altra informacié financera. Es procurava inspeccionar cada companyia
almenys cada tres anys®”. Els funcionaris que pertanyen al Cos Superior d’Inspectors
d’Assegurances de I'Estat s’encarreguen de realitzar la inspeccié de les entitats. Per
formar-ne part, cal superar unes oposicions i un curs selectiu, organitzat per I'Institut
d’Estudis Fiscals. Els examens consten d’una part escrita i una oral, en els quals els
aspirants han d’acreditar coneixements juridics, economics, financers, estadistics,
actuarials, comptables, idiomatics (anglés) i sobre assegurances i fons de pensions®*.
S’ha considerat interessant conéixer I'evolucié de la plantilla de la DGSFP en el
periode objecte d’estudi d’aquesta tesi. Per aixd s’ha consultat a la Sotsdireccio
General d’Organitzacid, Estudis i Previsié Social Complementaria quin era el nombre
d’empleats de la DGSFP i quin era el nombre d’inspectors, tant 'any 1984 com l'any
2015. Malauradament, el 5 de desembre de 2018 la Secretaria d’aquesta sotsdirecci6é
ha respost que aquestes dades sén de caracter intern i no es poden facilitar.

L’activitat supervisora de la DGSFP a les companyies asseguradores privades es
divideix en tres etapes: analisi, inspeccid i seguiment. La primera d’elles consisteix en
una analisi dels balancos de les entitats, a partir de la informacié estadistica i
comptable que les companyies asseguradores estan obligades a enviar
telematicament®”’. L'any 2015, la DGSFP va instruir 88 expedients, motivats per
diferents causes en els diferents tramits: errors, endarreriments o falta d’enviament
d’informacié. Cal tenir en compte que I'any 2015 va ser especialment agitat, per la
imminent entrada en vigor del nou régim regulatori conegut com a Solvéncia Il. L’any
2014 només es van tramitar 63 expedients, la meitat dels quals també estaven
relacionats amb procediments connectats amb Solvéncia Il. L’examinacié de les dades
d’'una companyia i la comparacio respecte el conjunt del sector permet detectar déficits

24 Font: http://www.dgsfp.mineco.es/direcciongeneral/JuntaConsultiva/Documentos/funciones%20JCS.pdf i

http://www.dgsfp.mineco.es/direcciongeneral/JuntaConsultiva/Documentos/composici%C3%B3n%20JCS.pdf

#% Djas, Stephen; Warren, Graham i Cerezo, José (1990): Comparias de sequros espariolas: andlisis de inversiones.
Goldman Sachs International Limited. Pag. 27.

26 Resolucio de 20 de novembre de 2018, de la Sotsecretaria, per la qual es convoquen processos selectius per a
lingrés, pel sistema general d’accés lliure i promocié interna, en el Cos Superior d’'Inspectors d’Assegurances de
I'Estat. Publicat al Butlleti Oficial de I'Estat el 23 de novembre de 2018. Pag. 113802-113824.

#7 | any 2015, els tramits d’enviament d’informaci6 que havien de complir les entitats asseguradores eren els seglients:
Documentacié Estadistica-Comptable (DEC) Anual; DEC Trimestral; Comptes anuals, Informe de Gestié i Informe
d’Auditoria; Control Intern; DEC Anual fase preparatoria Solvencia Il; Forward Looking Assessment of Own Risks
(FLAOR); Grau de Compliment.
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en la seva situacio patrimonial. En base a aquesta informacié, la DGSFP planifica
quines son les companyies que cal avaluar amb més profunditat®*®.

En una segona fase, la DGSFP inspecciona una companyia en concret des de
multiples vessants. Es verifica I'equilibri financer, la valoraci6 dels actius, la suficiéncia
de les provisions tecniques, els sistemes de control intern, la protecci6 als assegurats,
les practiques de mercat, la liquidacié dels tributs al Consorci de Compensacio
d’Assegurances, el compliment de la normativa sobre la lluita contra el terrorisme i el
blanqueig de capitals, les connexions internacionals, i la situacié consolidada, en el
cas de que es tracti d'un grup assegurador. L’inspector aixeca una acta, en la qual
determina quines son les mesures que cal adoptar. L’any 2015 es van tancar 52
inspeccions in situ?®.

En la tercera etapa, la DGSFP realitza un seguiment de la implementacié de les
mesures i procediments que s’han estipulat a les actes. Si el supervisor verifica que
s’ha reestablert I'equilibri patrimonial o que s’han subsanat les deficiencies detectades,
la DGSFP tanca I'expedient. L’any 2015, es van tancar 23 expedients en aquest sentit.
En cas que les mesures adoptades no siguin satisfactories a ulls del supervisor, es
prenen mesures de control especial per tal de garantir la solvéncia futura de I'entitat. A
tancament de 2015, hi havia 9 expedients d’aquesta ultima tipologia. En casos
extrems, es duen a terme els procediments sancionadors i en ultima instancia la
dissolucié i liquidaci6 de I'entitat®*®.

D’altra banda, en els ultims anys, el Servei de Reclamacions de la DGSFP ha
gestionat un volum creixent d’expedients. Si bé l'any 1998 els assegurats van
presentar 4.227 consultes, queixes i reclamacions®’, 'any 2015 en van ser 10.396%°%,
En ambdds casos, una mica menys del 50% d’aquests expedients no van ser admesos
a tramit per defectes de forma. El que tampoc ha canviat al llarg del temps és el ram
que acapara un major numero d’incidencies. EI ram de multirriscos acumula una mica
més del 30% de les denuncies. El principal motiu de les reclamacions continua sent la
divergencia en I'aplicacié i interpretacio de les clausules de la pdlissa contractada.

4.2. Les primes de les companyies asseguradores privades

El sector assegurador espanyol va facturar, 'any 1980, en pessetes, I'equivalent a
8.392 milions d’euros (actualitzats a preus de 2015). L’any 2015, en canvi, les primes
meritades brutes van ascendir a 57.073 milions d’euros, fet que suposa un creixement
del 580,11%. La variacio de I'lndex de Preus al Consum (IPC) en el mateix periode és
del 429,4%°. Aquestes dades exemplifiquen I'expansié que ha viscut el sector
assegurador durant el periode analitzat, i posa de relleu que la cultura asseguradora
va calant en la societat espanyola.

Tradicionalment, en el sector assegurador, es distingeixen dos grans grups: vida i no
vida. La Llei de 1908 ja contemplava aquesta diferenciacié entre vida i no vida. En

28 DGSFP (2016): Informe anual 2015. Pag. 143-144.

2% DGSFP (2016): Informe anual 2015. Pag. 156.

%0 DGSFP (2016): Informe anual 2015. Pag. 147-149.

%' DGSFP (2003): Informe anual 2002. Pag. 272.

%2 DGSFP (2016): Informe anual 2015 del Servicio de Reclamaciones. Pag. 7.

253 Variaci6 de I'index General Nacional segons el sistema IPC base 2011 des del mes de gener de 1980 fins al mes de
desembre de 2015. Font: www.ine.es

):
):
):
):
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aquells temps, quan una entitat sol-licitava la inscripcié en el Registre d'Entitats del
Ministeri de Foment, havia d'especificar en quin ram volia obtenir I'autoritzacidé per
operar. Les entitats que operaven en el ram vida havien de mantenir dipdsits superiors
que les de no vida (article 7 de la Llei de 1908). Per tant, la distinci6 entre el ram vida i
la resta de rams té les arrels en el control administratiu de I'Estat, per tal de garantir
una major solveéncia d'aquelles companyies que operessin en el ram vida, el qual
gestiona riscos a més llarg termini. Aquesta distincié es va mantenir en la liberalitzacio
introduida per la legislacid espanyola de I'any 1984%**. En I'ambit comptable també es
diferencia entre el ram vida i la resta de rams: aquelles companyies que operin tant en
el ram vida com en d'altres rams no vida hauran de portar la comptabilitat de forma
separada per ambdues activitats®®®. En l'esfera internacional també es fa aquesta
distincié. Per exemple, en l'ordenament juridic europeu es classifica el sector
assegurador en dos grans grups: el ram vida i el ram no vida. | les estadistiques i
informes publicats per la OCDE també contemplen aquesta diferenciacié entre vida i
no vida.

A continuacid, s’exposa la distribucié del volum de primes segons ram, tant en valor
absolut com relatiu (quadre 4.5, en milions d’euros, expressats en euros constants de
2015). Una observacio que s’extreu del quadre 4.5 és que el sector assegurador no és
alie a la crisi generalitzada que ha viscut 'economia espanyola (periode 2008-2014).
L’any 2009, es va assolir el maxim de la série, i es van facturar 65.957 milions d’euros.
Des d’enca, la davallada és del 15,07% (de 65.957 milions d'euros I'any 2009, a
56.016 milions d'euros I'any 2014), fet que evidencia que el sector assegurador també
esta patint 'ensopiment del consum privat. Aixi doncs, en I'Gltim lustre es detecta un
canvi estructural en les taxes de creixement del negoci assegurador espanyol, amb un
augment de la volatilitat, coincidint amb la crisi financera internacional.

Un dels factors que s’han apuntat per explicar aquesta situacié és que la percepcio del
consumidor en relacié als productes asseguradors s’ha vist afectada per la crisi
financera i que aquesta ha conduit cap a una pérdua de confianca del consumidor®®.
El sector assegurador té una importancia vital per I'economia, ja que protegeix la
riquesa dels individus i actua com a palanca de creixement i d’acumulacié de capital.
S’acaba d’indicar que el seu paper ha experimentat un protagonisme creixent en
aquestes tres ultimes décades. Ara bé, el sector assegurador espanyol s'enfronta al
repte de superar el recel que aixequen els productes asseguradors; aquesta
desconfianga es fonamenta en un redactat complex de les clausules de les polisses, i
en extensid, per associacid, en el descredit del sector bancari. Cal dur a terme una

politica de comunicacié més efectiva, que subratlli les bondats del sector®™’.

%4 Article 6 de la Llei 33/1984, de 2 d’agost, d’ordenacié de I'asseguranca privada, i article 16.2 del Reial Decret
1348/1985, d'1 d'agost, pel qual es va aprovar el Reglament d'ordenacié de l'asseguranga privada. El primer article citat
fa referencia a l'autoritzacié administrativa, mentre que el segon article estipula la classificacié de rams.

%5 Article 4 del Reial Decret 2014/1997, de 26 de desembre, per el qual s’aprova el Pla de Comptabilitat de les entitats
asseguradores i normes per a la formulacié dels comptes dels grups d’entitats asseguradores, i article 4 del Reial
Decret 1317/2008, de 24 de juliol, per el qual s’aprova el Pla de comptabilitat de les entitats asseguradores.

26 Afirmacio realitzada en I'entrevista a Gabriel Bernardino, el 13 de marg de 2014, disponible a la pagina web d'EIOPA
Font: https://eiopa.europa.eu/press-room/interviews.

%7 The Geneva Association (2012): The Social and Economic Value of Insurance. Pag. 27. L'Associacié de Ginebra
(The Geneva Association - International Association for the Study of Insurance Economics) és una organitzacié fundada
I'any 1971 que integra els directius de les entitats asseguradores liders en I'ambit global. Aquesta organitzacié dona
suport a la recerca i al coneixement cientific en el terreny de la gestié de riscos.
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Quadre 4.5.- Primes meritades brutes, segons ram, 1980-2015

Primes meritades brutes, segons ram, 1980-2015

Vida No vida Total
Any Pri 1)/(3 _Varlamo Pri 2)/(3) _Varlacm Pri _Varlacm
0,

i % i# - % - %
1980 1.047 12,48 7.345] 87,52 8.392
1981 1.012 11,81 -3,32 7.560 88,19 2,93 8.572 2,15
1982 1.079 12,64 6,64 7.461 87,36 -1,31 8.540 -0,37]
1983 941 11,09 -12,81 7.546] 88,91 1,14 8.487 -0,62
1984 1.047 11,61 11,30 7.978 88,39 5,72 9.025 6,34
1985 1.313 13,88 25,31 8.147| 86,12 2,12 9.459 4,81
1986 6.335 40,83 382,65 9.179 59,17 12,68 15.515 64,02
1987 8.409 43,29 32,73 11.014 56,71 19,98 19.423 25,19
1988 21.105 64,23 150,99 11.756) 35,77 6,74 32.861 69,19
1989 10.920 44,81 -48,26 13.450 55,19 14,41 24.371 -25,84
1990 6.587| 30,86 -39,68 14.756) 69,14 9,71 21.343 -12,42
1991 8.754 35,42 32,89 15.963 64,58 8,18 24.716 15,81
1992 8.797 33,57 0,49 17.405 66,43 9,04 26.202 6,01
1993 9.069 33,52 3,09 17.988 66,48 3,35 27.057 3,26
1994 14.270 43,60 57,35 18.461 56,40 2,63 32.731 20,97
1995 13.018 40,93 -8,77 18.785 59,07 1,76 31.803 -2,84
1996 15.031 44,02 15,46 19.118] 55,98 1,77 34.149 7,38
1997 17.189 47,33 14,36 19.126 52,67 0,04 36.315 6,34
1998 18.351 47,83 6,76 20.015 52,17 4,65 38.366 5,65
1999 24.573 52,73 33,91 22.031 47,27, 10,07 46.604 21,47
2000 33.136 57,92 34,85 24.076 42,08 9,28 57.212 22,76
2001 31.5632 54,82 -4,84 25.984 45,18 7,93 57.516 0,53
2002 34.847 54,83 10,51 28.713 45,17 10,50 63.560 10,51
2003 22.469 42 45 -35,52 30.462 57,55 6,09 52.930 -16,72
2004 23.343 42,02 3,89 32.206 57,98 5,73 55.549 4,95
2005 24.266 42,12 3,95 33.348 57,88 3,54 57.614 3,72
2006 26.912 43,51 10,90 34.940 56,49 4,77 61.852 7,36
2007 26.161 42,64 -2,79 35.191 57,36 0,72 61.353 -0,81
2008 29.781 45,58 13,84 35.563 54,42 1,06 65.344 6,51
2009 31.416 47,63 5,49 34.541 52,37 -2,87| 65.957 0,94
2010 28.633 46,94 -8,86 32.367 53,06 -6,29 61.000 -7,52,
2011 30.483 48,90 6,46 31.852 51,10 -1,59 62.335 2,19
2012 26.494 46,25 -13,08 30.789 53,75 -3,34 57.283 -8,10
2013 25.654 46,06 -3,17 30.047| 53,94 -2,41 55.700 -2,76
2014 25.321 45,20 -1,30 30.695 54,80 2,16 56.016 0,57
2015 25.791 4519 1,86 31.282 54,81 1,91 57.073 1,89

Font: DGSFP. Informe anual.

Dades en milions d'euros, actualitzats a preus constants de 2015.

Com s’observa en el quadre 4.5, l'increment en el volum de primes facturades
anteriorment comentat, del 580,11% en 35 anys, cal posar-lo en relacié al creixement
del Producte Interior Brut (PIB). Durant aquest periode, el PIB a preus constants de
2015 ha crescut bastant per sota, només el 150,21%.

4.2.1. Les primes del ram vida

Les assegurances de vida cobreixen el risc de mort, la incertesa del moment en el qual
es produira la mort; es poden contractar a nivell individual o col-lectiu, per tal de
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beneficiar a terceres persones, 0 amb la finalitat de constituir un estalvi que sera gaudit
durant la jubilacio.

Doncs bé, el sector vida ha viscut un desenvolupament formidable, amb un salt del
2.363,54% (de 1.047 milions d'euros I'any 1980, fins a 25.791 milions d'euros I'any
2015). En aquesta meteorica evolucid, a part de l'increment de renda disponible dels
ciutadans espanyols en el periode observat, han tingut un impacte fonamental quatre
factors: (a) les primes Uniques en el periode 1986-1988, (b) les operacions
d’exterioritzacié dels compromisos de pensions en el periode 1999-2002, (c) la
comercialitzacié dels fons unit-linked en el periode 1999-2002 i (d) la canalitzacié
d’'una part de l'estalvi dels particulars. Seguidament s'exposen aquests factors amb
meés profunditat.

(a) Primes uniques: Segons José Manuel Gonzéalez-Paramo, "cuando el sistema
impositivo diferencia entre actividades o bienes muy sustitutivos entre si se generan
distorsiones. En el caso del ahorro, dada la apreciable sustituibilidad que parece existir
entre buena parte de sus colocaciones alternativas, las distorsiones impositivas
pueden originar procesos de arbitraje particularmente importantes'®®.

Tenint en compte I'enorme impacte que va tenir I'episodi de les primes Gniques®™® de
any 1986, mereix una mencid especial en la historia recent de I'asseguranca
espanyola com a exemple de com la fiscalitat arriba a dirigir els fluxos d’inversié dels
estalviadors en un sentit o en un altre.

La Llei 14/1985, de 29 de maig, de Regim Fiscal de Determinats Actius Financers, va
regular que els rendiments de les polisses de prima Unica passaven a tenir la
consideracié d’increment de patrimoni, i no de rendiment del capital mobiliari.
D’aquesta manera, els rendiments no estaven subjectes a retenci6. D’altra banda, el
Reial Decret Llei 2/1985, de 30 d’abril, sobre Mesures de Politica Econdmica, va
establir els casos en els quals les empreses havien d’informar al Ministeri d’Hisenda
sobre les operacions superiors a 500.000 pessetes (3.005,06 euros). Fins aquell
moment, les entitats asseguradores no estaven obligades a enviar aquesta informacio
de manera sistematica a Hisenda, ja que entregaven la factura al beneficiari®®.

Aixi doncs, es va obrir I'escletxa mitjangant la qual els estalviadors tenien la possibilitat
de contractar polisses de prima Unica a un any de duraci6, i gaudir d’opacitat fiscal. Es
creia que l'estalviador podia no declarar aquella polissa i que la companyia
asseguradora tampoc ho faria. El tipus d’interes que es pactava superava en mig punt
el rendiment dels pagarés del Tresor®'. Aixi doncs, es considerava que aquestes
assegurances es convertien en un instrument financer assimilable a un diposit amb
avantatges fiscals. Aquest plantejament explica el formidable salt experimentat en el
volum de primes meritades brutes mostrat en el quadre 4.5, en els anys 1986, 1987 i
1988. En tres anys, es va passar d’'un volum de 1.313 milions d’euros de primes en el
ram vida I'any 1985, a 21.105 milions d’euros l'any 1988°%. El grafic 4.5 mostra

28 Gonzalez-Paramo, José Manuel (1991): Imposicién personal e incentivos fiscales al ahorro en Espafia. Banco de
Espana - Servicio de Estudios. Estudios Econémicos, n® 46. Pag. 9.

%9 Veure definicié en el glossari.

%0 Article El Pais publicat el dia 27-07-1988, amb el titol “El “dinero negro” y las primas Unicas”, de Juan Fernandez-
Layos, president de Mapfre Vida.

%' Article El Pais publicat el dia 28-04-1986, amb el titol “Los bancos ofrecen seguros de prima Gnica para mantener
oculto el dinero negro”, de Salvador Arancibia.

%2 pquests prop de 9.000 milions d’euros d’increment coincidirien amb els 1,5 bilions de pessetes que apunta Ana
Chapa, en el seu article de 30 de setembre de 1989, publicat a El Pais sota el titol “Querella contra Banesto por
suscribir una “prima unica” de 100 millones sin permiso del cliente”.
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I'espectacularitat de la magnitud d’aquest increment, sense comparacio en el periode
posterior.

Grafic 4.5.- Variacio de primes meritades brutes, ram vida i no vida, 1980-2015
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Font: Informe anual DGSFP.

Segons Guillermo Kesler, el llavors director general d'Assegurances, només deu
entitats, generalment vinculades a grups bancaris, concentraven el 90% de les
operacions de prima Unica. Les entitats financeres animaven als seus clients a
transformar els seus diposits en productes asseguradors de prima Unica ofertats per
les seves filials asseguradores. Guillermo Kesler es lamentava de la imatge que
s'estava donant, des de la institucié asseguradora, pel fet de comercialitzar un
producte fiscalment poc solidari i enfocat al curt termini, quan la naturalesa del sector

era la previsié i la canalitzacié de I'estalvi a llarg termini®®®.

L’any 1988, el Ministeri d’Hisenda va requerir a les companyies asseguradores i a cinc
caixes d’estalvis el lliurament dels llistats, amb la informaci6 relativa als subscriptors de
polisses de prima Unica, per tal d’aflorar el diner negre que s’havia acumulat en aquest
instrument. Algunes companyies s’hi van resistir, i fins que I'Audiéncia Nacional i el
Tribunal Econdomic Administratiu Central (TEAC) no van resoldre a favor d’Hisenda,
algunes asseguradores no van entregar aquesta informaci6. Posteriorment, 'any 1989,
la Inspeccié d’Hisenda va permetre als subscriptors regularitzar la seva situacio, de
forma voluntaria, presentant una declaraci6 complementaria, mitjancant la qual els
contribuents declaraven les seves polisses i pagaven els interessos de demora
corresponents, perd no eren sancionats.”®*

%3 Anuario El Pais 1989. Pag. 413.

%4 Article El Pais publicat el dia 28-01-1989, amb el titol “La Unién y el Fénix entregd la lista de 17.000 suscriptores de
primas unicas por valor de 195.000 millones”, de Concha Martin del Pozo.
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Un cop suprimida la pretesa avantatge fiscal del producte, la subscripcié de les primes
del ram vida es va desinflar i va caure a gairebé la meitat, fins a 10.920 milions, per la
por a les inspeccions fiscals. Coincidentment, es va detectar un fort transvasament de

fons cap a les Lletres del Tresor®®®.

(b) Exterioritzacié dels compromisos de pensions: Per tal d'entendre el significat
del segon factor que ha impulsat el creixement de les primes del ram vida, és
convenient explicar préviament que les assegurances de vida col-lectives instrumenten
el compromis de les empreses envers els seus treballadors; aquest compromis
consisteix en realitzar pagaments de prestacions socials complementaries a les
prestacions publiques per cobrir determinades contingéncies (jubilacié, viudetat,
orfandat o invalidesa). En el llenguatge del mon de I'estalvi i la previsio, és el que es
coneix com a Segon Pilar, fonamentalment estés entre les grans corporacions. El
Primer Pilar és la Seguretat Social i el Tercer Pilar és la previsio individual. La
legislacié europea (Directiva 80/987/CEE) va forgar que aquests compromisos, que
estaven recollits en el balang de les empreses, fossin exterioritzats, és a dir, fossin
gestionats externament per una entitat gestora d'estalvi. El Reial Decret 1588/1999, de
15 d'octubre, pel qual s’aprova el Reglament sobre la instrumentacié dels
compromisos per pensions de les empreses amb els treballadors i beneficiaris, tenia
com a objectiu principal protegir els drets dels empleats i evitar que hi haguessin
treballadors assalariats que no poguessin gaudir del seu complement a la jubilacié per
culpa de que la seva empresa hagués entrat en insolvéncia o si un empresari feia un
us fraudulent d’aquells estalvis acumulats. L’exposicié de motius d’aquest reial decret
revelava un segon objectiu: confiar la gesti6 daquests recursos a entitats
especialitzades, per tal de potenciar I'estalvi a llarg termini, generant un mercat de
capitals més profund, que ajudi a capitalitzar millor 'economia. Aixi doncs, el canvi
legislatiu va ser responsable, un cop meés, de conformar I'evolucié del sector. L'any
2015, només 1'11,00% de la poblaci6 activa ocupada gaudia del Segon Pilar®®. Per
tant, el ram vida encara té molt recorregut per créixer si s'aconsegueix desenvolupar
I'ambit de la previsié social empresarial.

L’any 1994 també va haver-hi un salt molt important en la recaptacié del ram vida, com
a consequencia de Il'externalitzacié voluntaria de fons de pensions d’empreses
importants. Aquest fet, pero, va ser un fendmen aillat que es va concentrar en tres o
quatre entitats asseguradores®’ i va suposar un increment del 57,35% en el volum de

primes.

L’obligacié d’exterioritzar els compromisos per pensions de les empreses va impulsar
el creixement del ram vida d’'una manera extraordinaria durant els anys 1999-2002. En
termes globals, s’estima que durant els 3 anys de periode transitori que establia el
Reial Decret 1588/1999, de 15 d'octubre, 1.108 empreses van exterioritzar
compromisos per un import de 17.170 milions d’euros, relatius a 308.380
treballadors®®. En el quadre 4.5 es pot apreciar que el volum de primes va ascendir
des dels 18.351 milions d’euros I'any 1998, a 34.847 milions d’euros I'any 2002. Per
mesurar I'impacte quantitatiu d’aquest factor, val la pena apuntar la singularitat del cas
concret de Telefdénica. L’antic monopoli estatal de les telecomunicacions va

%5 Garcia Ruiz, José Luis i Caruana de las Cagigas, Leonardo (2008): Private insurance in Spain, 1934-2004. Capitol 6
de Caruana de las Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de
Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 187.

%5 INVERCO (2016): Las instituciones de inversion colectiva y los fondos de pensiones. Informe 2015 y perspectivas
2016. Pag. 47.

%7 UNESPA (1996): Informacién estadistica del seguro privado. Datos 1986-1995. Pag. 26.

%8 DGSFP (2003): Informe anual 2002. Pag. 23.
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exterioritzar els seus compromisos per pensions amb els seus empleats I'any 2002.
Doncs bé, si s’observa la classificacid segons el volum de primes de les primeres
entitats asseguradores espanyoles, I'any 2002 destaca la irrupci6 d’una entitat
anomenada Seguros de Vida y Pensiones Antares, filial al 100% de Telefénica.
Antares va injectar 3.069 milions d’euros en primes aquell any (euros corrents de I'any
2002), la qual cosa va suposar guanyar la segona plaga de la classificaci6 i assolir una
quota de mercat del 6,36% de tot el sector assegurador espanyol (vida i no vida). En
primer lloc figurava VidaCaixa, amb un 6,87% i en tercer lloc Mapfre Vida, amb el
4,62% de les primes del sector. Tota aquella massa d’estalvi acumulada durant anys
pels treballadors de Telefénica es va atribuir de cop i volta al sector assegurador. L'any
2003, Antares va caure del podi, ja que només va registrar una dotacié anual de 73
milions d’euros (euros corrents de I'any 2003)*®°. Antares es va constituir I'any 1987,
centrada en l'univers Telefonica. A partir de I'any 2011, Antares va eixamplar la seva
base de clients i ja no presta serveis Unicament a les empreses i empleats del grup
Telefonica, siné que ofereix assegurances de vida, accidents i salut a clients
particulars i empreses®”’.

(c) Comercialitzacié dels fons unit-linked: Una década més tard del col-lapse de les
primes uniques, un altre producte va revolucionar les taxes de creixement del ram
vida. Els fons unit-linked s6n una modalitat d'asseguranca de vida en la qual I'entitat
asseguradora ofereix una cistella de valors i I'assegurat pot escollir invertir els seus
estalvis en els titols que més li agradin. L'entitat asseguradora no garanteix cap tipus
d'interés a venciment, a diferéncia del que si succeeix en una asseguranca de vida
tradicional. El prenedor de I'asseguranga assumeix integrament el risc de la inversi6 i
pot anar canviant entre els diferents titols de la cistella durant la vida de la pdlissa,
sense haver de tributar cada cop els guanys com a rendiments fiscals. La tributacié de
les plusvalues obtingudes queden diferides fins al venciment del contracte. En general,
els valors que s'oferten son titols de renda variable. Els fons unit-linked van aparéixer
al Regne Unit durant la decada dels anys 60 del segle XX, perd no van arribar a
Espanya fins la década dels anys 70. El daltabaix borsatil de la crisi del petroli de I'any
1973 els va esborrar del mapa i no és fins la década dels anys 90 que reapareixen. No
obstant aixd, no van tenir éxit fins més endavant, amb el canvi de mil-leni. La reduccio
en els tipus d'interées, com a conseqiéncia d'una situacid6 macroeconomica mes
estable derivada de I'adopci6é de l'euro a Espanya, va restar atractiu als productes de
renda fixa. Com a alternativa, molts estalviadors van invertir en renda variable i els
fons unit-linked eren un vehicle ideal per fer-ho, sense haver de tributar els guanys ',
La reforma fiscal de I'any 2002 va eliminar I'avantatge competitiva que tenien els fons
unit-linked respecte els fons d'inversi6. A partir de I'any 2002, les participacions d'un
fons d'inversié es podien passar d'un fons a un altre sense repercussions fiscals.
D'aquesta manera, s'igualava el tractament fiscal entre els dos productes (fons unit-
linked i fons d'inversi6 tradicional)®’2. L'esclat borsatil de les companyies tecnologiques
anomenades "punt com" i el canvi de normativa va desencadenar I'exode de molts
clients, que ja no consideraven tant atractiu els fons unit-linked.

Un cop més, la fiscalitat dirigia els fluxes d'estalvi d'un producte a un altre i repercutia
en les taxes de variaci6 del sector assegurador. En el quadre 4.5 es pot apreciar com
les primes del ram vida van disminuir des dels 34.847 milions d'euros l'any 2002 a
només 22.469 milions d'euros I'any 2003.

29 |CEA (2011): Recopilatorio Histérico del Sector Asegurador. 2000-2007.
270 Font: https:/www.antares.es/corporativo.html
! Gallego Villegas, Olga. (2000): Productos unit-linked. Revista Actuarios, n® 18. Pag. 39-45.

2 Tortella Casares, Gabriel (2014): Historia del seguro en Espafia. Fundacion Mapfre. Instituto de Ciencias del Seguro.
Pag. 417.
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(d) Canalitzacio de I'estalvi dels particulars: Els inversors institucionals han rebut la
confianca de les families dels paisos desenvolupats, les quals han canalitzat una part
creixent dels seus estalvis a través de fons d’inversié, fons de pensions i entitats
asseguradores, en les Ultimes tres décades®?. Aquest fenomen també s’ha produit a
Espanya. Per acabar de ressaltar la importancia creixent del sector assegurador
espanyol, i particularment del ram vida com a canalitzador de [lestalvi dels
consumidors, val la pena visualitzar la distribucié de I'estalvi financer de les families,
en el periode 1985-2015, segons les dades del Banc d’Espanya agregades per Inverco
(quadre 4.6). Paral-lelament a I'increment de les primes facturades, la participacié de
les assegurances en l'estalvi també s’ha disparat; aixi doncs, I'any 1985, les
assegurances representaven I'1,7% dels actius financers de les families espanyoles, i
trenta anys més tard, I'any 2015, les assegurances representaven el 10,7% dels actius
financers. Per tant, la societat ha avancgat cap a una major diversificacié en la cultura
de la prudéncia i l'estalvi. Tenint en compte I'evolucié del marc demografic en el
periode 1984-2015, amb unes taxes de natalitat a la baixa i una longevitat creixent,
I'increment de I'estalvi previsional és positiu.

D'altra banda, cal destacar que els fons de pensions també s’han consolidat com a
instrument de previsio, i han passat de representar el 0,3%, I'any 1985, a sumar el
5,7%, 'any 2015. En canvi, els diposits i I'efectiu mostren una tendéncia decreixent, ja
gue han disminuit la seva participacié des del 63,0% l'any 1985, fins al 42,3%, l'any
2015. Ara bé, els diposits continuen constituint I'actiu més demandat per les llars
espanyoles. Aixi doncs, en el periode observat, s'ha produit un canvi en I'estructura de
I'estalvi, augmentant la proporcidé d'aquells productes (assegurances i pensions) que
comporten I'endarreriment del consum a llarg termini i disminuint I'estalvi preventiu a
curt termini (diposits). El fet que les families estalviin menys a través de diposits ha
conduit a les entitats crediticies cap a I'adopcié d’'una estrategia comercial consistent
en potenciar la seva oferta de productes asseguradors de vida, per tal de gestionar
estalvi a llarg termini®’*.

L’altre inversor institucional, els fons d’inversié, també ha experimentat un enlairament
considerable i han passat de representar el 0,3%, I'any 1985, a sumar el 12,6% I'any
2015.

#8 Banc d’Espanya (2007): Inversion institucional: cambios normativos e impacto en mercados financieros. Butlleti
economic maig 2007. Pag. 3.

2% Montijano Guardia, Francisco (2001): El movimiento estratégico del sector asegurador: un enfoque desde las
relaciones banca-seguros. Tesi doctoral presentada a la Universidad de Jaén. Pag. 312.
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Quadre 4.6.- Estalvi financer de les families espanyoles, 1985-2015

Estalvi financer de les families espanyoles, 1985-2015

l. Diposits i efectiu 63,0 60,6 51,1 39,3 36,9 49,2 42,3
Efectiu 5,9 6,9 7,0 5,2 5,0 53 3,6
Diposits transferibles 7,2 8,9 5,6 5,7 17,0 18,0 21,1
Altres diposits 49,9 448 38,6 28,4 14,9 25,8, 17,6

1. Institucions d'inversié col-lectiva ' 0,3 21 10,5 14,6 13,1 7,7 12,6
Fons d'inversio 0,3 1,6 10,1 14,0 12,6 6,7 9,1
Societats d'inversioé 0,5 0,4 0,5 0,5 1,0 3,5

lll. Fons de pensions 0,3 3,1 3.4 5,0 5,4 5,7 5,7
Externs 0,9 21 3,8 47| 5,0 5,2
Interns 0,3 2,2 1,4 1,2 0,7 0,7 0,5

IV. Inversio directa 23,7 21,4 23,1 29,0 31,9 23,6 26,7,
Renda Fixa 8,1 7.4 3,6 2,5 2,2 3,2 1,2

Curt termini 1,5 4.4 1,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Llarg termini 6,6 3,0 2,4 2,4 2,1 3,1 1,1
Altres participacions 1,4 0,4 1,4 2,7 21 25 3,3
Renda Variable 14,2 13,7 18,1 23,7 27,6 17,9 22,1
Cotitzada 4,6 10,6 71 55 7,2
No cotitzada 13,4 13,1 20,5 12,4 14,9
V. Assegurances 1,7 4,2 6,6) 9,8 9,5 10,6 10,7
Reserves vida 0,5 2,2 4.8 6,4 5,4 6,4 7,3
Assegurances col-lectives pensions 0,1 0,9 1,9 1,7] 1,3
EPSV 0,6 0,6 0,5 0,9 1,0
Altres reserves 1,1 2,0 1,1 1,9 1,7 1,6 1,1

VI. Crédits 8,5 6,1 3,4 2,0 1,8 1,4 0,7

VII. Altres 2,5 2,4 2,0 0,2 1,4 1,8 1,3

Total 100,0| 100,0, 100,0| 100,0, 100,0| 100,0, 100,0,

Font: INVERCO (2016): Las instituciones de inversion colectiva y los fondos de pensiones. Informe 2015 y perspectivas 2016. Pag. 75.
INVERCO amb dades del Banc d'Espanya.
Anys 1985, 1990 i 1995: SEC-79. Anys 2000, 2005, 2010 i 2015: SEC-95.

"No inclou inversors persones juridiques.
Dades expressades en percentatge.

La consecuci6 dels criteris de convergéncia marcats per adoptar l'euro van
proporcionar a Espanya una estabilitat macroecondomica desconeguda fins aquell
moment. L'establiment d’'unes politiques monetaria i fiscal creibles, i 'execucié d’'una
politica del deute public responsable van tenir com a conseqiéncia I'estabilitat de
preus. Aquest control de la inflacié ha estat molt important per al desenvolupament del
ram vida en el periode 1984-2015, ja que la depreciacidé monetaria és el principal
enemic de I'estalvi a llarg termini.

En relaci6 a aquest quart factor que ha motivat el desenvolupament del ram vida
(canalitzacié de I'estalvi), cal comentar que el creixement de I'esperanga de vida de la
poblacié espanyola®”® ha fet que la ciutadania prengui consciéncia de la necessitat
d’estalviar si vol gaudir d’uns ingressos suficients a I'hora d’afrontar I'etapa inactiva de
la jubilacié. Una forma d’estalviar és acumular un capital a través d’una polissa de
vida, la qual complementa la pensié de jubilacié de la Seguretat Social.

En els paisos industrialitzats, en general, els sistemes publics de pensions sén de
tipus contributiu i donen ingressos elevats als pensionistes. Les pensions es financen
mitjangant les cotitzacions dels treballadors i dels empresaris, aixi com per

275 | ’esperanca de vida al néixer a Espanya, per ambdds sexes, 'any 1980 era de 75,49 anys. L’any 2015, era de 82,69
anys. Font: www.ine.es Les dades es poden consultar a l'apartat: "INE Base - Indicadores demograficos basicos -
Mortalidad - Total Nacional - Ambos sexos".
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impostos®’®. Tal i com es pot observar en el quadre 4.7, 'any 2013, a Espanya, la
pensi6 publica representava el 73,90% del salari previ a la jubilacié®”’. Aquesta relativa
generositat (la mitjana dels paisos de 'OCDE es limita al 68,00%), si es compara amb
d’altres sistemes de previsid d’altres paisos europeus, contribueix a explicar I'escassa
implantacié dels productes de previsio privats a Espanya, ja que la poblacio, en
general, encara no percep com una necessitat imperiosa el fet de complementar la
pensié publica amb una pensié privada. Aquesta situacié justifica, en part, el magre
desenvolupament de les assegurances de vida a Espanya, comparat amb d’altres
paisos de I'Europa occidental®’®. Es considera que no es pot fer una lectura triomfalista
d'aquest elevat percentatge de substitucié de la pensid publica respecte el salari, tenint
en compte que els salaris espanyols sén molt baixos.

Quadre 4.7.- Taxa bruta de substitucio de la pensié respecte el salari, paisos de
I’OCDE, 2013

Taxa bruta de substitucio de la pensio6 respecte el salari, paisos OCDE, 2013
Sistema Sistema

Sistema . Total .
— privat = . privat Total

3,80 28,50
Jap6 35,60 35,60
Corea del Sud 39,60 39,60
Xile 4,80 37,20 42,00
Polonia 24,50 24,30 48,80
Estonia 27,40 24,80 52,20
Australia 13,60 38,70 52,30
Grecia 53,90 53,90
Nova Zelanda 40,60 40,60 14,10 54,70
Portugal 54,70 54,70 54,70
Finlandia 54,80 54,80 54,80
Suissa 32,00 23,10 55,10 55,10
Sueécia 33,90 21,70 55,60 55,60
Beélgica 41,00 41,00 15,10 56,10
Luxemburg 56,40 56,40 56,40
Alemanya 42,00 42,00 16,00 58,00
Franca 58,80 58,80 58,80
Noruega 45,70 6,80 52,50 11,30 63,80
Turquia 64,50 64,50 64,50
Eslovaquia 37,60 28,30 65,90, 65,90
Regne Unit 32,60 32,60 34,50 67,10
Mitjana OCDE 40,60 13,40 54,00 14,00 68,00
ltalia 71,20 71,20 71,20
Islandia 6,50 65,80 72,30 72,30
Canada 39,20 39,20 33,90 73,10
Israel 22,20 51,10 73,30 73,30
Hongria 73,60 73,60 73,60
Espanya 73,90 73,90 73,90
Estats Units 38,30 38,30 37,80 76,10
Austria 76,60 76,60 76,60
Dinamarca 30,60 47,90 78,50 78,50
Ilanda 36,70 36,70 43,00 79,70
Republica Txeca 43,50 43,50 39,20 82,70
Holanda 29,50 61,10 90,60 90,60

Font: OCDE (2013): Pensions at a Glance, 2013: OECD and G-20 Indicators. OECD Publishing. Pag. 137.

276 Sigma (1998): Las dificultades de financiacidn de los sistemas plblicos de pensiones: el potencial de mercado para
los aseguradores de vida. Swiss Reinsurance Company Ltd. Economic Research & Consulting. N° 8/1998. Pag. 2.

27 'informe de I'OCDE corresponent a l'any 2015 publica una taxa de substitucié del 82,10% (Font: OCDE (2015):
Pensions at a Glance, 2015: OECD and G-20 Indicators. OECD Publishing. Pag. 141). S'ha consultat l'informe
corresponent a l'any 2017, i la taxa de substitucio de la pensi6 respecte I'ltim salari es va situar en el 72,30% (Font:
OCDE (2017): Pensions at a Glance, 2017: OECD and G-20 Indicators. OECD Publishing. Pag. 103). S'ha optat per
citar la dada relativa a I'any 2013, per considerar-la més representativa que no pas la de l'any 2015, que seria la més
convenient tenint en compte l'interval temporal d'aquesta tesi (1984-2015).

28 Herce, José Antonio (2013): El seguro en la sociedad y la economia espafiolas. Balances socioeconémico de una
industria necesaria. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacién Mapfre. Informe el-laborat per AFIl (Analistas
Financieros Internacionales). Pag. 46.
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Segons I'enquesta de les finances de les families en I'ambit europeu I'any 2010%”°, el
33,00% de les families tenien productes asseguradors de vida i plans de pensions. Pel
que fa a les llars espanyoles, el percentatge disminuia fins al 23,60%. D’altres paisos
presentaven taxes més elevades, com Holanda (49,80%), Alemanya (46,50%), Bélgica
(43,30%) o Franca (37,50%). En canvi, el percentatge era menor que I'espanyol a Italia
(18,00%), Portugal (14,10%) i Grécia (3,8%).

Fins aqui, s'han exposat els quatre factors que han incidit en el creixement del ram
vida. L'expansi6 del ram vida no ha estat lineal, siné que s'ha caracteritzat per créixer
a batzegades. Per exemple, 'any 1986, el ram vida va créixer el 382,65% respecte
I'any 1985, com a consequéncia del boom de les primes Uniques, mentre que I'any
1989, va decréixer el 48,26% respecte I'any 1988 (quadre 4.5), quan van comengar les
inspeccions fiscals sobre aquest producte.

En resum, durant el quinquenni 1980-1985, la participacié del ram vida en el total del
sector assegurador s'aproximava al 12% del total. Com que el ram vida ha gaudit
d’una expansié més accelerada que el ram no vida, el ram vida ha guanyat terreny, i
'any 2015 generava prop de la meitat de les primes del total del sector assegurador
(grafic 4.6). Aixi doncs, l'episodi de les primes Uniques, els fons unit-linked,
I'exterioritzacié dels compromisos per pensions i I'increment de riquesa de la societat
espanyola han permés al ram vida reprendre el lideratge®’. Un altre motiu que ha
fomentat el creixement del ram vida en els darrers trenta anys és l'impuls que ha
experimentat el crédit hipotecari residencial: molts consumidors han de contractar una
asseguranca de vida en el moment en que s'hipotequen per adquirir el seu habitatge.

Grafic 4.6.- Percentatge del ram vida en el total del mercat assegurador
espanyol, 1985-2015
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Font: Quadre 4.5

Per finalitzar aquest apartat dedicat al ram vida, val la pena mencionar I'aprovacié de
la Llei 20/2005, de 14 de novembre, sobre la creaci6 del Registre de Contractes

&% Banc Central Europeu (2013): The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey Results. Results from
the first wave. N° 2. Statistics Paper Series. Pag. 36-37. Aquesta enquesta cobreix 62.000 llars distribuides en 15
paisos de I'Eurozona, prenent informacié de I'any 2010, o més recent, si les dades estan disponibles.

%0 Garcia Ruiz, José Luis i Caruana de las Cagigas, Leonardo (2008): Private insurance in Spain, 1934-2004. Capitol 6
de Caruana de las Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de
Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 186.
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d’Asseguranca de cobertura de defunci6é. Aquesta actuacio del legislador s’emmarca
en la construccié d’'un sistema de proteccié dels drets dels assegurats, com la
introduccio I'any 1995 de la figura del defensor de I'assegurat anteriorment citada. La
gestié del registre la du a terme el Registre General d’Actes d’Ultima Voluntat de la
Direccié General dels Registres i del Notariat. Anteriorment a la constitucié d’aquest
registre, es donava la situacié que bastants hereus de difunts desconeixien que tenien
dret a cobrar una prestacié. A partir de I'any 2006, les entitats asseguradores es van
veure obligades a comunicar les seves dades en el registre, que és public i centralitzat.
El registre inclou informacio relativa a tot tipus d’assegurances de vida: individual o
col-lectiva, duraci6 indefinida o temporal, contractats directament o contractats a través
d’un altre servei (assegurances de vehicles a tot risc, préstecs hipotecaris, accidents,
viatges turistics o targetes de crédit)®'.

4.2.2. Les primes del ram no vida

Les assegurances de no vida, o també anomenades assegurances generals,
cobreixen qualsevol altre esdeveniment que pugui generar una pérdua patrimonial; és
el cas de les assegurances d’automobils, de salut, multiriscos, responsabilitat civil,
credit i caucié, defensa juridica, dependencia, transports, decessos, pérdues

pecuniaries i d’altres danys als béns®®.

En termes agregats, en les Ultimes tres décades i mitja, lincrement de primes
facturades pel ram no vida ha estat també molt destacable (325,90%, de 7.345 milions
d'euros I'any 1980, fins a 31.282 milions d'euros I'any 2015), tot i que més modest que
el creixement experimentat pel ram vida. El ram no vida presenta unes taxes de
variacid més uniformes i estables que el ram vida. Més endavant, en I'annex E, es pot
observar la composicié detallada anual de I'evolucio historica del ram no vida.

El ram no vida presenta una major diversitat de modalitats, tal i com s'acaba
d'enumerar. Ara bé, lI'any 2015, els tres principals rams no vida son els automobils
(30,65% del total d'aquest ram), la salut (23,90%) i els multirriscos (22,26%); aquests
tres rams conformen el 76,81% del ram no vida. En el periode observat, 1980-2015, el
ram dels automobils ha cedit terreny, en detriment de la salut i els multirriscos, tal i
com s'observa en el grafic 4.7. Aquesta diversificacié coincideix amb l'increment de
renda disponible de la societat espanyola.

En relacié al ram d’automobils, les fites més importants que s’han produit en el periode
analitzat han estat: (1) l'adopci6 del model europeu de Declaracié6 Amistosa
d’Accidents I'any 1987, que va agilitzar la tramitacié de sinistres i les reclamacions
entre companyies®, (2) la introducci6 del barem d’autos I'any 1995, (3) la reducci6 de
la sinistralitat derivada de la millora en la xarxa viaria, la major conscienciacio
ciutadana de la perillositat al volant i la introducci6 del carnet de conduir per punts (Llei
17/2005, de 19 de juliol, per la qual es regula el permis i la llicéncia de conduccié per
punts i es modifica el text articulat de la llei sobre trafic, circulacié de vehicles a motor i
seguretat vial), i (4) la lluita contra el frau i la delinqliéncia organitzada®®*. El fort
creixement en el parc de vehicles ha impulsat el negoci en el ram d’automobils.
Anteriorment ja s’ha apuntat que el parc de vehicles ha passat de gairebé 9 milions

%1 Font: http://www.mjusticia.gob.es/cs/Satellite/Portal/es/areas-tematicas/registros/registro-contratos-seqguros

22 Blanco-Morales Limones, Pilar (2010): Estudio sobre el sector asequrador en Espafia. Fundacién de Estudios
Financieros. Papeles de la Fundacion N° 35. Pag. 25-26.

%3 Alonso Rodriguez, José Manuel (2016): Ocurrié en 1986-1995: 125 aniversario de Actualidad Aseguradora. Revista
Actualidad Aseguradora (10-10-2016), pags. 6-7.

% Revista Actualidad Aseguradora (07-02-2005).
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d’unitats I'any 1980, a més de 31 milions d’'unitats I'any 2015. En relacié a la rendibilitat
del ram d’automobils, val la pena comentar que durant bona part de la década dels
anys 80 del segle XX, s’han generat rendiments negatius per la falta d’adequaci6 de
les tarifes, en un marc d’augment de cobertures i indemnitzacions, provinents de la

legislacio europea®’.

Pel que fa al ram dels multirriscos, cal esmentar que aquesta major preponderancia en
relacié al total del ram no vida es deu a la inclusio progressiva de majors cobertures.
Inicialment, les polisses del ram incendi-robatori només cobrien aquestes
contingéncies. Amb el temps, s'han anat incorporant altres cobertures, com
I'assisténcia tecnica, mitjangcant la qual el client pot renunciar a la indemnitzacio
monetaria, a canvi de que se li repari el desperfecte que hagi patit. L'increment en el
parc d’habitatges produit en el periode, especialment durant el boom immobiliari dels
anys 1996-2006, ha contribuit a impulsar el ram dels multirriscos.

En 'ambit de la responsabilitat civil, I'article 17 de la Llei 38/1999, de 5 de novembre,
d’Ordenacié de I'Edificacio, va establir I'obligatorietat de que el promotor hagués de
contractar una asseguranga que cobris les deficiencies de la construcci6. En funcié de
la gravetat de les deficiéncies detectades o dels danys ocasionats, 'asseguranga havia
de cobrir un periode entre 1 i 10 anys. La societat demandava més qualitat en els
edificis i el legislador va actuar en un moment en que la bombolla immobiliaria
comengava a agafar embranzida. Aquesta iniciativa va contribuir a enlairar el ram
“Altres danys”, passant de representar el 2,80% del total de primes dels rams no vida
any 1999, a un 5,04% I'any 2005, tal i com es pot observar en I'annex E. Més tard, el
refredament en el sector de la construccié va desinflar la proporcié del ram “Altres
danys” respecte el total de primes dels rams no vida I'any 2015 fins al 2,92%.

Crida I'atencio el fet que el ram dels transports, sobre el qual va comencgar inicialment
I'activitat asseguradora (assegurar que una mercaderia arribés d'un punt a un altre®®),
ha quedat en un terme residual, representant un escas 1,46%, I'any 2015. En el mateix
sentit, el ram dels accidents, que havia arribat a representar el 22,67% en una altra
epoca, l'any 1933, també ha quedat relegat a un paper anecdotic, representant
Unicament el 2,74% l'any 2015, perque la resta de rams ha augmentat la seva
importancia.

En relacié a la distribucié del ram no vida a Europa, I'any 1992, el ram d'automobils
representava el 35,00%, el ram de salut el 21,50%, els multirriscos el 21,20%, el ram
de la responsabilitat civil el 6,30% i el ram d'accidents el 6,60%. La composici6 del ram
no vida a Europa I'any 2015 era bastant similar a la composicié del ram no vida a
Espanya: el ram d'automobils representava el 27,60%, el ram de salut el 26,82%, els
multirriscos el 19,05%, el ram de la responsabilitat civil el 7,45% i el ram d'accidents el
6,97%®. Tant a Europa com a Espanya s'observa una pérdua gradual d'importancia
del ram d'automobils en les uUltimes decades, tot i que continua sent el ram principal en
no vida. En canvi, el ram de salut ha anat guanyant protagonisme. Aquest fet,
probablement, esta vinculat amb el deteriorament de I'Estat del Benestar i la pérdua de
confianga en la sanitat publica del segment de poblaci6 més adinerat, el qual es pot
permetre una polissa sanitaria privada.

%5 Djas, Stephen; Warren, Graham i Cerezo, José (1990): Comparias de sequros espariolas: andlisis de inversiones.
Goldman Sachs International Limited. Pag. 9.

26 \/eure la cita nimero 32.

%7 Insurance Europe (2017): European Insurance in Figures. 2016 Data. Pag. 11.
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Per acabar d’apreciar la penetracié dels productes asseguradors del ram no vida en
'ambit domeéstic espanyol, val la pena destacar les dades de I'Enquesta de
Pressupostos Familiars (EPF), elaborada per I'lnstitut Nacional d’Estadistica, en
relacié a I'any 2013. El 81% de les llars disposa d’una asseguranga d’automobil, el
76% de les llars disposa d’'una polissa d’habitatge, el 52% de les llars té contractada
una asseguranca de decessos, el 29% de les llars gaudeix d’'una polissa de salut i el
12% de les llars té coberta la responsabilitat civil®®®. Segons el Servei d'Estudis
d'UNESPA, l'any 1986, només el 14,6% de les llars espanyoles disposava d'una

polissa d'habitatge®®.

%8 UNESPA (2014): Memoria Social del Seguro Espariol 2013. Pag. 53.

29 Manzano Martos, Alberto (2012): Claves del Seguro Espariol: Una aproximacion a la Historia del Seguro en Espana.
Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Cuadernos de la Fundacion n® 183. Pag. 9.
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Grafic 4.7.- Composicio del ram no vida, 1980-2015
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4.2.3. Indicadors: taxa de penetracio i taxa de densitat

Després d’analitzar I'evolucié del volum de primes, hom pot concloure que, en les
darreres tres décades, els consumidors espanyols han anat incrementant la seva
preferéncia pels productes asseguradors, en les seves diverses vessants (ja sigui per
generar estalvi a llarg termini, o com a complement de la previsi6 social publica, o per
tal de crear un coixi per a les situacions no desitjades)®%.

En linterval de temps observat, la taxa de penetracié (veure glossari) ha passat de
representar al voltant del 2%, al 5,28% (grafic 4.8). Garcia Ruiz i Caruana consideren
que el fet de superar el llindar del 5% indica que el sector assegurador ha assolit la
modernitzaci6®".

En relacié a la taxa de densitat (veure glossari), si cada habitant d’Espanya gastava,
any 1980, 225 euros (actualitzats a preus constants de 2015) en productes
asseguradors, I'any 2015, en canvi, en gasta 1.224 (grafic 4.9).

La taxa de penetracio i la taxa de densitat s6n dos dels indicadors més utilitzats per
mesurar el grau de desenvolupament de l'activitat asseguradora en un pais, ja que
capturen la capacitat del sector de transferir riscos i de proveir indemnitzacions®?. Aixi
doncs, seguidament es valora la importancia del sector assegurador espanyol en
'economia espanyola, en relacié al PIB, la taxa de penetracié i la taxa de densitat. El
quadre 4.8 corrobora les afirmacions fetes per José Antonio Herce, Francisco
Montijano i Alberto Manzano®®: la importancia del sector assegurador en el conjunt de
I'economia espanyola ha anat guanyant terreny, a mesura que l'economia s'ha
desenvolupat. Aquest fet ha impulsat la taxa de penetracié i la taxa de densitat, tal i
com s'ha comentat anteriorment i ha permés reduir l'endarreriment del sector
assegurador espanyol en relacié a la situacié del sector assegurador europeu i nord-
america. En l'apartat 7.1 s'analitza aquesta quiesti6 amb més profunditat.

20 | 'any 2012, el 10,40% de les llars espanyoles tenien cinc assegurances; el 9,20% de les llars espanyoles tenien
quatre assegurances; el 23,30% de les llars espanyoles tenien tres assegurances; el 34,30% de les llars espanyoles
tenien dos assegurances; el 17,40% de les llars espanyoles tenien una Unica asseguranga; el 5,00% de les llars
espanyoles no tenien cap asseguranga. Comentari de I'autor: El total suma 99,60%. No he arrodonit cap dada.

Font: Blanco-Morales Limones, Pilar i Guillén Estany, Montserrat (2013): El sector asegurador ante las
transformaciones del estado del bienestar. Fundacién de Estudios Financieros. Papeles de la Fundacién N° 48. Pag.
62.

#' Garcia Ruiz, José Luis i Caruana de las Cagigas, Leonardo (2009): La internacionalizacién del seguro espariol en el
siglo XX. Revista de Historia Industrial, n® 41. Pag. 26.

22 Arena, Marco (2008): Does insurance market activity promote economic growth? A cross-country study for
industrialized and developing countries. The Journal of Risk and Insurance, volum 75 (4). Pag. 930.

28 Herce, José Antonio (2013): El seguro en la sociedad y la economia espafiolas. Balances socioeconémico de una
industria necesaria. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacién Mapfre. Informe el-laborat per AFIl (Analistas
Financieros Internacionales). Pag. 11.
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Quadre 4.8.- L’asseguranca en I’economia espanyola, 1980-2015

L'asseguranca en I'economia espanyola, 1980-2015
DIR a weeric 4. _Primes brutes/ Primes brutes

—PIBapreusde — eneuros/

~ mercat  Habitant>
1980 8.392 431.629 1,94% 225
1981 8.572 420.896 2,04% 207
1982 8.540 429.106 1,50% 225
1983 8.487 436.865 1,97% 222
1984 9.025 453.846 1,99% 235
1985 9.459 463.559 2,05% 246
1986 15.515 490.923 3,29% 401
1987 19.423 524.827 3,70% 500
1988 32.861 550.785 5,96% 843
1989 24,371 577.987 4,21% 622
1990 21.343 603.961 3,53% 543
1991 24716 626.597 4,11% 661
1992 26.202 640.476 4,28% 672
1993 27.057 629.167| 4,52% 693
1994 32.731 640.434 5,11% 837
1995 31.803 724.834 4,39% 812
1996 34.149 746.140 4,58% 870
1997 36.315 776.555 4,68% 925
1998 38.366 818.874 4,69% 964
1999 46.604 853.438 5,46% 1.161
2000 57.212 893.118 6,41% 1.413
2001 57.516 940.865 6,11% 1.332
2002 63.560 969.579 6,56% 1.503
2003 52.930 1.013.178 5,20% 1.282
2004 55.549 1.051.794 5,28% 1.318
2005 57.614 1.095.276 5,26% 1.325
2006 61.852 1.156.146 5,35% 1.383
2007 61.353 1.188.888 5,16% 1.358
2008 65.344 1.211.085 5,40% 1.416
2009 65.957 1.161.041 5,68% 1.404
2010 61.000 1.129.577 5,40% 1.297
2011 62.335 1.092.928 5,70% 1.321
2012 57.283 1.031.496 5,55% 1.212
2013 55.700 1.015.436 5,49% 1.182
2014 56.016 1.037.820 5,40% 1.198
2015 57.073 1.079.998 5,28% 1.224

Font: INE i DGSFP.

PIB a preus de mercat 1995-2015: Contabilidad Nacional de Espafia. Base 2010.
1 - Dades en milions d'euros.

2 - Dades en euros, actualitzats a preus constants de 2015.
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Grafic 4.8.- Taxa de penetracio de I’asseguranca en I’economia espanyola, 1980-
2015
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Grafic 4.9.- Taxa de densitat de I’lasseguranca en I’economia espanyola, 1980-
2015
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4.3. Concentracié de mercat de les companyies asseguradores

Abans d'entrar a analitzar la concentracié en el mercat assegurador convé fer
referéncia a la concentraci6é produida en una altra esfera del sector financer. El sector
bancari espanyol ha viscut dos grans moviments de concentraci6 en el periode 1984-
2015. En primer lloc, durant la década dels anys 80 i 90 del segle XX, el sistema
bancari espanyol va experimentar diverses transformacions substancials, que van
modificar les condicions competitives en les quals operaven els bancs i les caixes
d’estalvi. Les mesures liberalitzadores que es van implementar van ser la llibertat de
tipus d’interés dels actius i dels passius, I'eliminacié dels coeficients d’inversié
obligatoria, la llibertat d’obertura d’oficines, la reduccié del coeficient de caixa, la
libertat d’entrada a la banca estrangera i la plena llibertat de moviments de capital®®.
Les entitats bancaries es van haver d’adaptar als canvis legislatius, ja que estaven
acostumades a operar en un entorn regulat i protegit’*. Es va passar d’'un marc
intervingut, on el sector bancari espanyol actuava oligopolisticament, a un panorama
obert a la competéncia internacional on regnava la llibertat de prestacié de serveis i de
preus. Simultaniament, es va donar un procés de desintermediacié financera, en el
qual el mercat borsatil va guanyar protagonisme i van florir nous agents canalitzadors
de I'estalvi com sén els fons d'inversio i els fons de pensions®®. La resposta de la gran
banca espanyola va ser encetar un ball de fusions amb I'objectiu de reduir costos,
augmentar la productivitat i reestructurar I'organitzacié interna de les entitats. Assolir
una major dimensié en relacié als recursos gestionats era la manera d’afrontar la
creixent pressié competitiva del nou entorn, caracteritzat per la integracié europea®’.
La segona gran onada de concentracio bancaria es va extendre des de I'any 2008 fins
any 2016, per tal de corregir els desequilibris generats com a consequéencia d'un
creixement excessiu del crédit hipotecari residencial. La crisi immobiliaria va ser
I'origen de la reduccid en el cens bancari i 'augment de la concentracié. En el periode
2008-2016, es va passar de 362 participants a 207, i la quota de mercat de les cinc
majors entitats crediticies va augmentar des del 42,0% al 61,8%°%.

D’altra banda, si es torna a posar el focus d’atencié en el sector assegurador, 'adhesio
d’Espanya a la Comunitat Economica Europea I'any 1986, el desembarcament dels
campions nacionals asseguradors europeus i la posterior implantacié del mercat Unic
europeu d’assegurances semblava que havien de corregir totalment I'atomitzacié del
mercat assegurador espanyol. En conseqliiéncia, semblava que només les entitats
més grans sobreviurien en el nou marc de competéncia creixent. La globalitzacié i la

integracié es va fer patent tant en el sector bancari®®® com en el sector assegurador, i

2% Maudos Villarroya, Joaquin i Pérez Garcia, Francisco (2003): Competencia versus poder de mercado en la banca
espariola. Moneda y Crédito, 217. Pag. 150.

%5 Martin-Acefia Manrique, Pablo (2005): La conformacidn histérica de la industria bancaria espafiola. Coleccion
Mediterraneo Econdmico, n® 8. Los retos de la industria bancaria en Espana. Instituto de Estudios Socioeconémicos de
Cajamar. Pag. 42.

26 Arguielles Alvarez, Julio (1998): El proceso de concentracion de la Banca espariola entre 1977 y 1996. Politica y
Sociedad, n® 29. Universidad Complutense de Madrid. Pag. 135.

%7 Argiielles Alvarez, Julio (1998): El proceso de concentracion de la Banca espariola entre 1977 y 1996. Politica y
Sociedad, n® 29. Universidad Complutense de Madrid. Pag. 141.

28 Cruz-Garcia, Paula; Fernandez de Guevara, Juan i Maudos, Joaquin (2018): Concentracién y competencia
bancarias en Espana: El impacto de la crisis y la reestructuracion. Revista de Estabilidad Financiera, n® 34. Banco de
Espafa. Pag. 61.

9 Durant la década dels anys 90 del segle XX, el fenomen de la globalitzacio i la integracié dels mercats europeus va
tenir un fort impacte en el sector bancari. Per exemple, a la Uni6 Europea el nimero d’institucions crediticies va
disminuir des de 10.080 I'any 1994 a 9.109 I'any 1997. Espanya va experimentar el segon major descens (18%).

Font: Martin, Ron i Turner, David (2000): Demutualization and the Remapping of Financial Landscapes. Transactions of
the Institute of British Geographers, volum 25 (2). Pag. 222.
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diverses multinacionals asseguradores van absorbir 0 es van fusionar amb societats
autdctones amb una llarga tradicio, provocant la seva desaparicié®®. Per exemple, fou
el cas de La Union y el Fénix Espanol, societat fundada I'any 1879 (provinent de la
fusi6 de El Fénix Espafol, amb La Union, Comparnia General de Seguros), que va
dominar el mercat espanyol durant gran part del segle XX**', fins que fou absorbida
per Allianz 'any 1998. Com a mostra del domini que va exercir, es pot apuntar que la
Union y el Fénix Espafiol fou la lider del mercat, I'any 1968, amb una quota del 6,3%
de les primes®®.

Aixi doncs, s’observen diverses similituds entre la reestructuracié bancaria a Espanya i
el procés de concentracid experimentat en el sector assegurador. En primer lloc, les
entitats asseguradores i bancaries es van veure sotmeses a un panorama de creixent
competéncia com a consequéncia de la desregulacid, liberalitzacié i globalitzaci6é. En
segon lloc, les autoritats economiques van promoure la concentracidé de les
companyies, per tal de sanejar-les i preparar-les per afrontar el nou marc competitiu.
En tercer lloc, tant en el sector assegurador com en el bancari s’ha produit I'eclosi
d’'un campié nacional que ha mostrat gran dinamisme en els mercats internacionals
(Mapfre®® i Banco Santander, respectivament). En sintesi, entitats asseguradores i
crediticies han compartit la tendéncia cap a la concentracidé en el periode observat.
Aquest fet s’explica per les transformacions de l'entorn i pels vincles accionarials
creuats. La complementarietat entre aquestes dues activitats financeres es tracta més
endavant en I'apartat 5.2.

En aquest apartat s’analitza el grau de concentracié del sector assegurador espanyol
des de diferents perspectives. Primerament, s’observa l'evolucidé historica de la
concentracié a nivell individual en el periode 1984-2015 i es compara amb el que
succeeix en I'ambit internacional. Seguidament, s’enumeren els motius pels quals s’ha
produit aquest fenomen de concentracié i s’apunten els factors que han impedit que la
concentracio vagi a més. A continuacio, s’indaga sobre els canvis que s’han produit en
la concentracié a nivell de grup assegurador i s’analitza si aquesta transformaci6 és
rellevant en I'esfera internacional. Per tancar aquest apartat, s’'observa la variacié en la
concentracio segons ram i es fan unes consideracions teodriques sobre la deriva
oligopolistica que s’esta generant.

Concentracié per entitats individuals: Com a punt de partida d’aquesta descripcié,
es pot apuntar que I'any 1982, 70 societats anonimes, que representaven el 15,25%
del total d’entitats, emetien el 82,36% del volum de primes. Aquell mateix any, en
mutualitats, el grau de concentraci6 era semblant: les 12 més grans, que
representaven un 9,02% del total d’entitats, facturaven el 76,78% de la producci6®®.

En l'annex F es pot consultar la classificacio detallada de les 592 entitats
asseguradores que operaven en el mercat I'any 1984. Les dades publicades per
UNESPA mostren que les 5 primeres companyies generaven el 15,26% de les primes
de tot el sector. De I'observacié dels noms d’aquesta llista es poden extreure algunes

%0 pons Pons, Jeronia i Pons Brias, M2 Angeles, coordinadores (2010): Investigaciones histdricas sobre el Seguro
esparniol. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 11.

%" Pons Pons, Jerdnia (2008a): A History of insurance companies in Spain until 1936. Capitol 5 de Caruana de las
Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de Ciencias del Seguro.
Fundacién Mapfre. Pag. 165.

%2 Greene, Mark R. (1972): The Spanish Insurance industry. An analysis. The Journal of Risk and Insurance. Volum 39
(2). Pag. 226.

803 | 'any 2013, en la classificacié mundial d'asseguradores segons el volum anual de negoci, Mapfre ocupava la posicié
28, segons la revista nord-americana Forbes (Special Report "The Global 2000").

%4 papeles de Economia Espariola, n® 25. Pag. 174.
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conclusions. En primer lloc, es pot constatar la reduida presencia d’entitats
estrangeres; no és fins la posicié numero 12 que apareix la primera empresa forania
(Winterthur). En segon lloc, destaquen les denominacions de caire nacionalista i
territorial, tals com “espanyol”, “ibéric”, “hispanic” i “nacional®®. L’origen d’aquestes
dues caracteristigues es pot trobar en les dues dictadures militars que va patir
Espanya en el segle XX i amb un model econdmic centrat en el mercat interior.
Finalment, en tercer lloc, es detecta una gran quantitat d’entitats del ram salut
(igualatoris médics, cliniques i centres quirdrgics), amb una quota de mercat molt
petita.

La DGSFP va comencar a publicar estadistiques relatives al grau de concentracié del
mercat I'any 1990. Segons les dades recollides en el quadre 4.9, la quota de mercat de
les 5 primeres entitats asseguradores a nivell individual ha crescut, des del 19,39% de
les primes facturades l'any 1992, fins al 34,26% de l'any 2015. Com que aquest
creixement no ha estat gradual, a continuacioé s’exposen tres episodis que han tingut
un cert protagonisme i que son representatius de les oscil-lacions que ha experimentat
la concentraci6 del mercat. Cada un dells té relaci6 amb desenvolupaments
normatius, operacions corporatives o I'expansié de la xarxa de comercialitzacié. En
primer lloc, destaca I'impacte que va tenir I'exterioritzacié obligatoria dels compromisos
per pensions, a partir de 'any 1999. En el sector s’'observa clarament una tendéencia a
incrementar la concentracié, ja que les entitats liders del ram vida van saber
capitalitzar aquest fenomen especialment. Les 5 principals companyies van anar
esgarrapant quota de mercat, passant del 15,44% I'any 1998 al 25,24% I'any 2002. Un
cop esgotat el termini per complir amb l'obligacié d’exterioritzar els compromisos per
pensions, les entitats liders del ram vida no van poder mantenir el ritme de creixement
de primes, i la concentracié va caure fins el 20,14% I'any 2003. En segon lloc, cal
comentar la reordenacié societaria que va dur a terme el Grup Mapfre I'any 2008,
mitjangant la qual va agrupar Mapfre Seguros Generales, Mapfre Automéviles i Mapfre
CajaSalud sota una Unica entitat: Mapfre Familiar. Addicionalment, aquell mateix any
BanSabadell Vida i Zurich Vida van signar un acord d’integracid, que va comportar un
fort creixement en el volum de primes de I'entitat resultant. Aquestes dues operacions
corporatives expliquen gran part de l'increment de concentracié produit, passant del
22,93% de les primes del sector I'any 2007, al 28,22% I'any 2008. Finalment, en tercer
lloc, sobresurten els grans increments en el volum de primes de dues entitats I'any
2015. Tant VidaCaixa com BanSabadell Vida van aconseguir creixements en el negoci
de l'ordre de 1.500 milions d’euros. En en el cas de VidaCaixa, l'increment es va
produir en el segment de vida-estalvi i en el segment dels plans de pensions, sense
que hi hagi hagut cap operacié corporativa®®. Pel que fa a BanSabadell Vida, el
creixement es va atribuir a I'explotacié més productiva de la base de clients, després
d’haver integrat diverses entitats en els Ultims anys (Banco Gallego, Caixa Penedeés,
Caja de Ahorros del Mediterraneo i TSB Bank plc)*”’.

El mercat assegurador espanyol es caracteritza per una elevada concentraci6 de les
primes en un reduit nombre d’entitats liders i una gran dispersié d’entitats petites i
mitjanes que es reparteixen una petita porcié del negoci. Si ens fixem en les dades de
'any 2015, per exemple, es pot veure que les 75 primeres entitats es reparteixen el

%5 En el segle XVII, els noms de les companyies asseguradores espanyoles incloien alguna referéncia al santoral.
Font: Pons Pons, Jeronia (2008a): A History of insurance companies in Spain until 1936. Capitol 5 de Caruana de las
Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de Ciencias del Seguro.
Fundacién Mapfre. Pag. 141.

En el segle XXI, en general, els noms de les companyies ja no fan referéncia ni al santoral ni a qliestions nacionalistes.
Per tant, els noms de les companyies es van adaptant als nous temps socials.

%% VidaCaixa (2016): Informe Anual Integrat 2015. Pag. 41.

%7 Banc Sabadell (2016): Informe Anual 2015. Pag. 13 i 93.
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89,86% del negoci. Tenint en compte que aquell mateix any hi havia 267 entitats
operatives en el mercat, aixd vol dir que les 192 companyies restants (les quals
representaven el 71,91% del total de companyies) sobrevivien amb el 10,14% del
pastis. En I'annex G figura la classificacio detallada de 172 entitats asseguradores que
operaven en el mercat I'any 2015. Les dades d’ICEA mostren un panorama ben
diferent, respecte la situaci6 de l'any 1984: ha augmentat el nuimero d’entitats
estrangeres que figuren en posicions capdavanteres (sis entitats, entre les 20
principals), i les denominacions nacionalistes i territorials no son tan freqients.

Quadre 4.9.- Concentracio del mercat assegurador espanyol, 1984-2015

Entitats classificades segons el percentatge del volum de primes meritades
brutes, 1984-2015

Quota de mercat

1984 15,26 25,11 33,04 45,26 64,73 76,00
1990 29,84 50,57

1991 31,77 53,37

1992 19,39 30,22 38,90 51,73 70,65 80,23
1993 17,10 27,34 35,69 49,26 69,36 79,30
1994 23,93 33,97 42,56 54,52 73,20 82,59
1995 17,42 28,05 37,39 50,04 70,52 80,62
1996 17,30 27,79 37,28 50,50 70,98 81,24
1997 15,22 25,84 35,11 49,56 71,41 82,45
1998 15,44 26,97 36,79 53,85 75,79 85,18
1999 22,04 33,93 43,96 59,46 79,18 87,66
2000 23,69 36,57 45,78 60,08 79,77, 88,47
2001 23,84 38,94 49,45 63,09 80,72 88,99
2002 25,24 40,04 50,90 64,05 80,72 88,74
2003 20,14 33,69 44,23 59,30 78,06 87,09
2004 21,42 34,52 44,33 59,71 79,76 88,29
2005 20,77 33,90 43,98 60,56 80,52 88,67
2006 21,07 35,05 46,44 62,82 82,48 89,96
2007 22,93 37,46 48,12 64,17 83,25 90,89
2008 28,22 41,98 51,84 67,25 84,15 91,06
2009 27,19 41,49 51,29 66,40 83,86 90,97
2010 25,82 42,21 52,03 66,89 83,66 90,56
2011 27,52 42,03 51,77 64,98 80,15 86,58
2012 29,83 45,86 55,44 67,35 81,46 87,50
2013 30,73 46,18 55,87 68,49 81,83 87,72
2014 29,92 44,62 55,16 69,02 83,92 89,69
2015 34,26 48,04 57,79 70,79 84,52 89,86

Font 1984: Elaboracio6 propia a partir d'UNESPA (1985): Estadistica de Seguros Privados 1984 . Pag. 24-34.
Font 1990-1999: DGSFP Informe Anual.

Font2000-2015: ICEA Classificacié de provisions, primes i assegurats per entitats i grups.
http/Awww.icea.es/es-es/informaciondelseguro/totalsector/rankings/paginas/home.aspx

Dades expressades en percentatge.
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Si bé és cert que s’ha aprofundit en el grau de concentracié del mercat a Espanya,
també cal assenyalar que hi ha companyies petites que operen en rams especialitzats
i que segueixen sent solvents i rendibles®®. Per tant, durant el periode analitzat, s’ha
mantingut certa dualitat en el mercat assegurador: per una banda, hi ha poques
entitats que acaparen els rams més demandats pel gran public (vida, automobils i
multiriscos), on la pressi6 del preu exigeix grans economies d’escala, i d’altra banda, hi
ha moltes companyies centrades en rams menys demandats pel public de masses, on
la dimensi6 empresarial no és tant rellevant. No hi ha cap entitat considerada
sistemica.

Concentracié en I’'ambit internacional: Si s’analitza el grau de concentracié dels
mercats asseguradors en perspectiva internacional, es conclou que Espanya es troba
en el grup de paisos europeus que presenten una menor concentracid relativa. Es
poden formar dos blocs de paisos. En el primer bloc s’inclouen aquells paisos en els
quals la quota de mercat del primer grup®® es trobi en linterval 11-19%. La quota de
mercat del primer grup espanyol, I'any 2015, era del 12,63% (quadre 4.10). Doncs bé,
segons dades publicades per Insurance Europe®'°, la quota de mercat del primer grup
assegurador a Franga era de I'11,80%, a Suécia era del 15,30%, a Alemanya era del
16,80% i a ltalia era del 17,40%. D’altra banda, es pot definir un segon bloc de paisos,
en els quals la quota de mercat del primer grup es trobi en l'interval 20-33%. En aquest
segon bloc, hi ha paisos com, per exemple, Republica Txeca (32,70%), Islandia
(32,00%), Polonia (32,00%), Portugal (29,70%) i Holanda (25,60%).

Si s’'observa la dada relativa a la quota de mercat dels 10 primers grups asseguradors
espanyols, 'any 2015 (64,28% de les primes), i es compara amb la concentracié a
Franca (75,00%), Suécia (88,10%), Alemanya (62,90%) i ltalia (77,0%), es conclou
que Espanya és dels paisos amb menor concentracio, i per tant encara hi ha marge
per continuar el procés de consolidacioé experimentat en el periode 1984-2015.

En termes internacionals, ni Mapfre ni VidaCaixa tenen una dimensio rellevant. Cap
entitat asseguradora espanyola ha figurat a la llista d'entitats asseguradores globals
d'importancia sistémica, elaborada anualment pel Consell d'Estabilitat Financera®'".
Aquesta situacié s'explica per dos motius. En primer lloc, el mercat assegurador
espanyol no ocupa les primeres posicions de la classificacié mundial pel que fa al

volum de primes (Espanya se situa en la quinzena posicié, I'any 2015; veure quadre

%8 per exemple, Mutua de Propietarios, societat fundada I'any 1835 (la degana actual del sector assegurador
espanyol), és una companyia centrada en el ram dels multirriscos de les comunitats de propietaris, que compta amb un
marge de solvencia del 704% i un ROE (Return on Equity: Resultat de I'exercici / Recursos Propis, expressat en %) del
18,70%, I'any 2014.

Font: Mutua de Propietarios (2015): Comptes Anuals 2014.

%99 Un grup assegurador és aquell conjunt de companyies formades per més d'una entitat asseguradora.

Per exemple, I'any 2009 el Grup Mapfre era el lider del mercat en la classificacié per grups. En aquell moment, el Grup
Mapfre estava format per diverses filials: Mapfre Familiar, Mapfre Vida, Mapfre Caja Madrid Vida, Mapfre Seguros de
Empresa, Mapfre Global Risk, Bankinter Vida, Unién del Duero Vida, CCM Vida y Pensiones, Mapfre Caucion y Crédito
i Mapfre Asistencia.

Un altre exemple seria el Grup Zurich. L'any 2009, ocupava la segona posicié en la classificacié per grups. En aquells
temps, les primes atribuides al Grup Zurich provenien de les seglients entitats: BanSabadell Vida, Zurich Espana,
Zurich Vida, Caixa Sabadell Vida, BanSabadell Seguros Generales, Caixa Sabadell Proteccié, CAN Seguros Generales
i AIDE Asistencia.

Font: Ranking del Total Grups Asseguranca Directa, any 2009, ICEA.

%1% | es dades es poden consultar a l'apartat "European insurance industry database", a la pestanya "Insurance Group"
de l'arxiu excel descarregable.
Font: https://www.insuranceeurope.eu/insurancedata

81" EI Consell d'Estabilitat Financera (Financial Stability Board, o FSB) és una iniciativa del G-20 que promou la
coordinacié i col-laboracié en I'ambit internacional entre les autoritats de supervisié financera. El Banc d'Espanya i el
Ministeri d'Economia i Competitivitat en formen part.

Font: http://www.fsb.org/about/
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7.5). En segon lloc, s'acaba de descriure que el mercat espanyol és dels que presenta
una menor concentracié a Europa. Aixi doncs, en un mercat relativament petit, si el
lider no és dels que més mercat aglutina en el propi pais, dificiment aquesta
companyia pot arribar a ser considerada sistemica en I'ambit internacional. L'any 2015,
les 9 entitats catalogades com asseguradores globals d'importancia sistémica van ser
Aegon, Allianz, AIG, Aviva, Axa, MetLife, Ping An, Prudential Finance i Prudential.
Aquestes entitats es veuran obligades, a partir de 2019, a disposar de coixins
addicionals de capital per tal de poder absorbir possibles pérdues i estaran sotmeses a

supervisié d'una manera més detallada®'?.

Factors favorables a la concentracié: Les autoritats publiques van impulsar un marc
legal dominat per la desregulacié, la liberalitzacio i la integracié europea. Per fomentar
la supervivencia de les companyies privades, el supervisor va promoure I'increment en
la dimensié de les entitats. Segons Cummins i Rubio-Misas, la desregulacié introduida
per la Llei 33/1984, de 2 d’agost, sobre ordenacié de I'asseguranca privada, i les
Directives de Tercera Generaci6 de l'any 1994 van ser els catalitzadors de la
consolidacié del sector assegurador en el periode 1989-1998. Es van aconseguir
importants guanys en la productivitat dels factors. Per una banda les empreses van
millorar la seva eficiéncia a un ritme del 0,7% anual de mitjana i per l'altra banda els
consumidors es van beneficiar de preus més reduits en el ram vida (11,4% en el
periode) i en el ram no vida (3,8% en el periode)®'. Un dels principals motius que els
directius busquen en una operacié de fusidé és aconseguir sinergies que estalviin
costos.

Factors contraris a la concentracié: La consolidacioé en un sector econdmic pot venir
motivada per problemes de solvéncia de les empreses que en formen part. De fet, en
el cas del sector bancari espanyol, el procés de reestructuracié encetat I'any 2008 ha
estat dominat per I'esclat de la bombolla immobiliaria i els elevats nivells de morositat i
de provisions que les entitats bancaries van haver d'assumir. En aquesta situacio, una
fusi6 amb una altre banc més solvent pot ser una solucié més barata que una
intervencid de rescat public. Ara bé, en el sector assegurador espanyol la concentracié
no ha vingut motivada per problemes de solvéncia. Anteriorment, en el capitol 3 s’ha
explicat que la legislacié va incrementar el capital social minim que havien de disposar
les entitats asseguradores. | més endavant, en l'apartat 5.7 s’exposa que s’ha
mantingut el grau de cobertura de les provisions técniques i el nivell de solvéncia en un
terreny molt saludable.

D’altra banda, segons la revista Actualidad Aseguradora, en el seu niumero publicat el
28 de febrer de 2005, si la consolidacié del sector no havia anat a més, va ser per tres
raons. En primer lloc, les grans companyies no estaven disposades a absorbir petites
entitats, ja que un procés de fusié implicava complicacions i canvis organitzatius que,
en molts casos, no es justificava pel volum de primes a integrar. Dit en unes altres
paraules, no compensava l'esfor¢ d'integrar una altra entitat, si el volum de negoci
aportat no era significatiu. En segon lloc, la favorable evolucié en la rendibilitat dels
negocis asseguradors, especialment en el ram no vida, va proporcionar certa
tranquil-litat als gestors de les entitats menors. En tercer lloc, la politica d'inversions de
les companyies asseguradores, tradicionalment conservadora, va afavorir la
independencia de les entitats. En el llarg termini, la relativa indiferéncia davant les

%2 Web de Financial Stability Board (http:/www.fsb.org/wp-content/uploads/2016-list-of-global-systemically-important-
insurers-G-Slls.pdf).
% Gummins, J. David i Rubio-Misas, Maria (2006): Deregulation, consolidation and efficiency: Evidence from the
Spanish Insurance Industry. Journal of Money, Credit and Banking, volum 38 (2). Pag. 352.
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oscil-lacions de la borsa i les plusvalues immobiliaries acumulades van evitar la
necessitat de tapar forats a través de la integraci6 d'entitats.

Aixi doncs, el manteniment d'una politica d'inversions conservadora hauria incidit en la
configuracié del sector, en el sentit de mantenir operatives un bon numero d'entitats
amb un escas volum de primes.

Concentracié per grups: Mapfre va ser el grup lider del mercat assegurador espanyol
des de 'any 1983%'" fins I'any 2014. Per primer cop, I'any 2015, el lideratge se’l va
endur VidaCaixa. Si s’observen les dades d’ICEA plasmades en el quadre 4.10 es pot
concloure que la concentracié a nivell de grup assegurador també s’ha incrementat.
Els cinc primers grups asseguradors aglutinaven el 32,58% de les primes I'any 2001,
mentre que I'any 2015 ja facturaven el 44,87%.

Quadre 4.10.- Concentracio del mercat assegurador espanyol, a nivell de grup,
2001-2015

Entitats classificades segons el percentatge del volum de primes meritades
brutes, 2001-215

Quota de mercat

grup grups grups grups grups grups

2001 12,95 32,58 47,15 59,64 71,79 86,54
2002 11,64 34,14 51,83 63,31 75,95 90,82
2003 13,91 33,41 50,37 59,96 73,72 89,93
2004 14,21 32,83 49,87 60,59 74,50 90,29
2005 14,17, 31,82 49,77 61,03 75,25 90,01
2006 13,49 34,98 52,17 64,99 78,77, 91,39
2007 14,46 36,43 54,47 66,74 81,53 93,46
2008 13,83 41,17 60,17 69,74 83,61 93,89
2009 13,00 38,85 58,90 69,90 84,19 94,23
2010 14,68 43,10 61,95 72,65 85,64 94,52
2011 13,71 38,08 59,81 73,11 85,59 94,19
2012 13,87 40,61 60,26 72,13 84,85 93,45
2013 12,66 40,46 60,23 71,49 83,41 93,08
2014 13,10 41,30 60,98 71,91 84,60 94,29
2015 12,63 44,87 64,28 73,78 85,14 94,01

Font: ICEA Classificaci6 de provisions, primes i assegurats per entitats i grups.

http://www.icea.es/es-es/informaciondelseguro/totalsector/rankings/paginas/home.aspx

Dades expressades en percentatge.

Concentracio per rams: A continuacié s’analitza el grau de concentracié del mercat,
diferenciant segons el ram vida i el ram no vida. Com s'observa en el quadre 4.11, la
concentracié del mercat ha originat una elevada rotacié empresarial; per exemple, si
es para atencio6 en la classificacio de les cinc primeres companyies asseguradores del
ram vida de I'any 1988 i es compara amb la classificacié corresponent a I'any 2015,
només una entitat s'ha mantingut al capdavant (VidaCaixa). Tal i com es detalla més

% Tortella Casares, Gabriel (2008): From Mutual to Multinational: The History of Mapfre, 1933-2008. Capitol 12 de
Caruana de las Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de
Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 458.
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endavant, en I'apartat 5.2 Canals de distribucio, les entitats financeres s'han acabat
apropiant el gruix de les primes del mercat vida. El motiu d'aixd és I'especialitzacié dels
bancs en aquest producte d'estalvi i la seva elevada capacitat de comercialitzacié a
través de la seva densa xarxa d'oficines. La simbiosi entre els dos sectors ha rebut el

nom de bancasseguranca (bancassurance o allfinanz)*">.

Quadre 4.11.- Les cinc primeres companyies asseguradores del ram vida, 1988 i
2015

Les cinc primeres companyies del ram vida
1988
Posicio

Entitat Quota Entitat

Euroseguros 20,94%| Vidacaixa

Rentcaixa 16,50%|BanSabadell Vida

Vidacaixa 11,45%| BBVA Seguros

Plus Ultra Vida y Pensiones 11,39%| Mapfre Vida

Caja Seguros Reunidos 4,02%|lberCaja Vida

Altres g 35,71%| Altres

4.002,28 100,00% TOTAL 25.791,00 100,00%

Font 1988: Anuario El Pais 1989, pag. 414 (primer semestre 1988). En milions d'euros.

Font2015: ICEA. Classificacié de provisions, primes i assegurats per entitats i grups.
http://www.icea.es/es-es/informaciondelseguro/totalsector/rankings/paginas/home.aspx

En el quadre 4.11 destaca la presencia dels bancs. En canvi, en el seglient quadre
4.12, relatiu a la concentracié del mercat no vida, no hi trobem entitats de credit
propiament dites. El moitu és que el ram no vida no esta dominat pel canal de
distribucié de les bancassegurances, a diferéncia del que passa en el ram vida. En el
ram no vida, els canvis no han estat tant radicals com en el ram vida. Mapfre manté el
lideratge 26 anys més tard. La Union y el Fénix va ser absorbida primer per Banesto,
després per l'asseguradora francesa AGF, acabant absorbida per Allianz I'any 1998°'°.
Winterthur va ser absorbida per Axa I'any 2006. Mutua Madrilena va comprar el 50%
de SegurCaixa Adeslas.

El quadre 4.12 posa de manifest el ball de fusions i adquisicions que hi ha hagut en el
mercat assegurador espanyol, aixi com és un reflex de la dificultat que es troben les
companyies de mantenir-se en les posicions de lideratge al llarg del temps, per
I'elevada competéncia i dinamisme empresarial.

%% En el quadre 5.6 i 5.7 es pot comprovar la importancia del canal bancassegurador en cada un dels rams.

%18 Article El Pais publicat el dia 14-05-1998, amb el titol “El grupo Allianz se constituye en tercer asegurador nacional
con la fusién de sus filiales en Espana”.
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Quadre 4.12.- Les cinc primeres companyies asseguradores del ram no vida,
1988 i 2015

Les cinc primeres companyies del ram no vida
1988 2015

Posicio Entitat Primes Quota Entitat Primes

Mapfre Mutualidad 4,96%|Mapfre Familiar

La Unién y el Fénix 4,69%]| SegurCaixa Adeslas
Mutua Madrilefia Automovilista 4,09%|Allianz
2,87%|Axa Seguros Generales
2,60%| Generali Seguros
80,79%)|Altres
2.643,50 100,00% TOTAL 31.282,00 100,00%
Font 1988: Anuario El Pais 1989, pag. 414 (primer semestre 1988). En milions d'euros.

Font2015: ICEA. Classificacié de provisions, primes i assegurats per entitats i grups.

http/www.icea.es/es-es/informaciondelseguro/totalsector/rankings/paginas/home.aspx

A continuacio, el quadre 4.13 recull la classificaci6 d’entitats i grups del sector
assegurador, pel total de rams, en quatre anys diferents, amb un interval de 15 anys
entre cada una de les observacions. En aquest conjunt d’empreses liders s’observa la
pérdua dimportancia de les companyies nacionals respecte les estrangeres i la
irrupcio dels bancs en el negoci assegurador a partir de I'any 2000.

Quadre 4.13.- Classificaci6é de les 10 primeres asseguradores espanyoles segons
les primes, total rams, 1970-2015

Classificacio de les 10 primeres asseguradores espanyoles segons les primes, total rams, 1970-2015
1970 1985 2000 2015

Entitat Primes Entitat Primes Entitat Primes Entitat

La Unién y El Fénix Espariol 2.440|Mapfre 32.142|Mapfre 4.589|VidaCaixa

La Estrella 1.551|La Unién y El Fénix 25.408|BBVA 3.057|Mapfre 6.416]
Plus Ultra 1.067|Corp. Gral. Aseguradora 23.053|Caifor 2.547|Mutua Madrilefia 4.333
Banco Vitalicio de Espafia 1.053| Vitalicio 18.783|BSCH 1.576|Zurich 4.069
Santa Lucia 789|Mutua Madrilefia Automovilista | 15.785|Generali 1.557|Allianz 3.526|
El Ocaso 711|2urich 13.415|Allianz 1.545|Catalana Occidente 2.867
Mutua Madrilefia Automovilista 692|Santa Lucia 12.126|Axa 1.256|Axa 2.502
La Catalana 682|Aegon 11.118|Aviva 1.200|Generali 2.306
Mapfre Mutualidad 658|Winterthur 10.962|Winterthur 1.179|BBVA Seguros 2.085)
Musini 647|Allianz-Ras 10.894|Metropolitan 1.167|Santalucia 1.287]

Font 1970 i 1985: Tortella,Gabriel (2008): Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. From Mutual to Multinational: The History of Mapfre, 1933-2008.
Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacién Mapfre. Pag. 458.

Font 2000: ICEA (2011): Recopilatorio Histérico del Sector Asegurador. 2000 - 2007. Pag. 12.

Font2015: ICEA (2016): Evolucién del mercado asegurador. Estadistica a diciembre 2015. Informe n® 1.405.

Pel que fa a 1970, es tracta de companyies individuals. Els anys 1985, 2000 i 2015, s6n grups.

1970 1985 - imports en milions de pessetes.

20002015 - imports en milions d'euros.

Scherer va definir un mercat oligopolistic com aquell mercat en el qual les quatre
empreses capdavanteres controlen almenys el 40% del mercat®'’. Doncs bé, en el cas
del mercat assegurador espanyol, s’esta a punt d’arribar a aquesta dada de
concentracié. En relacié a l'any 2015, si s’agreguen les primes meritades brutes
corresponents a les quatre primeres entitats que consten en el quadre 4.13 (7.189M +
6.416M + 4.333M + 4.069M = 22.008M), i es divideixen entre les primes totals del
sector (57.073M), el resultat és un grau de concentraci6 del 38,56%. Segons Richards
i Colenutt, la formacié d’'un oligopoli no només és preocupant des del punt de vista de
la concertacié de preus o del deteriorament en la qualitat del servei al client, siné que
també cal tenir en compte el perill que suposa que unes poques mans gestionin

817 Scherer, Frederic (1970): Industrial Market Structure and Economic Performance. Rand McNally & Co. Pag. 60.
126



I'estalvi d’una gran part de la poblacié®®. En un mercat concentrat el supervisor ha de
vetllar escrupolosament per la transparéncia, tant en relaci6 amb els productes
asseguradors com amb els costos de transaccié. Per aixd Solvéncia Il consagra el
Tercer Pilar a la transparéncia.

4.4. Capital estranger en el sector assegurador

La presencia del capital estranger en linterval 1990-2015 ha caigut, tal i com es pot
veure en el quadre 4.14, on es mostra la distribucié geografica del capital estranger en
les entitats asseguradores espanyoles. Es pot observar una sostinguda disminucié de
la preséncia del capital estranger, passant de representar el 41,93% del total I'any
1990, al 13,51% l'any 2015. Aquesta davallada, pero, no s’ha produit uniformement.
Mentre que Suissa i el Regne Unit sén els dos paisos que s’han anotat els descensos
més espectaculars (passant d’'un 9,84% i 9,81%, respectivament, al 0,67% i 0,76%), hi
ha d’altres paisos, com Alemanya i Italia, que s’han apuntat decrements moderats
(passant d’un 2,08% i 2,32%, respectivament, al 0,93% i 0,96%). L’Unic pais que veu
incrementada la seva participacié és els Estats Units, que ha passat de '1,95% al
3,64%, durant el periode analitzat.

Cal assenyalar que l'informe anual de la DGSFP corresponent a I'any 1998 inclou una
nota metodologica en la qual es modifica I'ambit societari relatiu a aquest indicador.
Les sucursals estrangeres estan incloses en aquest indicador unicament des de I'any
1990 fins a 'any 1997. A partir de I'any 1998, el marc d’analisi es limita a les entitats
nacionals en exclusiva, ja que només es disposa d’informacidé corresponent a les
sucursals de tercers paisos. Aquest factor es tradueix en una caiguda de 3,93 punts
percentuals (I'any 1997, el capital estranger representava el 32,82%, mentre que I'any
1998, representava el 28,89%).

Si s’observa la série interanual en detall, destaquen dos aspectes. En primer lloc, I'any
1995 es produeix una reestructuracié societaria per part de I'antiga asseguradora
suissa Winterthur (I'actual Axa), que va passar de ser una delegacié estrangera a ser
una societat andnima espanyola. Aixo explica una part molt important del descens de
la participacié estrangera (l'any 1994, el capital estranger representava el 42,36%,
mentre que I'any 1995, representava el 37,38%; un descens de 4,98 punts). En segon
lloc, 'any 2012 es torna a registrar una reduccié important en la participacié del capital
estranger, de 5,36 punts (de 21,06% a 15,70%), com a consequencia d'una altra
transformacié societaria. Una entitat de capital anglés, que operava com a entitat
espanyola, va ser absorbida per una entitat amb seu social a Luxemburg, i aixo fa que
passés a ser considerada com a delegacié estrangera, i per tant, sortis de I'indicador.

D’altra banda, si s’amplia el focus geografic, i s’agrupen els paisos en dos grups
diferents (Uni6 Europea, i tercers paisos), s’observa que els dos blocs han patit
descensos rellevants. El conjunt de paisos de la Unié Europea representava el 28,49%
del capital estranger en les entitats asseguradores espanyoles I'any 1990, i a 2015
només representava el 9,20% del total. De la mateixa manera, el grup format pels
Tercers paisos, fonamentalment Estats Units i Suissa, també ha vist reduida la seva
presencia, des del 13,44% l'any 1990, al 4,31% a 2015. Val la pena ressaltar que la
contribucié d’ambdds grups en el total s’ha mantingut relativament estable en el temps.
El pes dels paisos de la Unié Europea ha representat entre un 70%-85%, mentre que

%8 Richards, K. i Colenutt, D (1975): Concentration in the UK ordinary life assurance market. The Journal of Industrial
Economics, volum 24 (2). Pag. 149-150.
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I'aportaci6 dels Tercers paisos s’ha mogut al voltant d’'un 30%-15%. Aquesta relacié es
pot observar en el grafic 4.10.

Grafic 4.10.- Distribucié geografica de la participacio del capital estranger en les
entitats asseguradores espanyoles, 1990-2015
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Font: Informe anual DGSFP.

La inversio6 directa estrangera contribueix al desenvolupament de I'activitat economica,
mitjancant la transferéncia de tecnologia, innovacié i coneixements®'®. Les empreses
pioneres en la inversié directa estrangera van ser companyies que buscaven
I'explotacié de recursos naturals en economies subdesenvolupades. Després de la
Segona Guerra Mundial, les empreses nord-americanes van liderar la inversié directa
estrangera en el sector industrial.** Es considera que la liberalitzacié en el sector
financer va fer possible la competéncia estrangera, i d’aquesta manera es va
incrementar la qualitat del sistema financer®'. Finalment, la liberalitzacié del sector
financer va acabar arribant al mon assegurador en els anys 80 del segle XX. En el
primer capitol ja s'ha comentat que la preséncia de companyies internacionals en el
mercat assegurador espanyol és una constant en la historia d'aquest sector economic.
La seva activitat comercial ha estat un element que ha impulsat la modernitzaci6 i la
competéncia en el mercat, i el know-how de companyies com Zurich, Allianz, Axa o
Generali els hi ha permés situar-se en una posicié destacada en la classificacié de
primes de l'any 2015, tal i com mostra el quadre 4.13. L'expansi6é internacional
d'aquests grans grups ha vingut motivada per la liberalitzacié en els fluxes de capital
promoguda per I'Organitzacié Mundial de Comerg, la revolucidé tecnologica de les
comunicacions a través d'internet i el cicle alcista de les borses dels paisos
desenvolupats durant els anys 90 del segle XX, la qual cosa els hi va donar una gran

8% Alvaro Moya, Adoracion (2011): Hizose el milagro. La inversion directa estadounidense y la empresa espariola
(1900-1975). Premio Ramén Carande 2010. Investigaciones de Historia Econédmica, volum 7 (3). Pag. 359.

%0 Garcia Ruiz, José Luis i Caruana de las Cagigas, Leonardo (2009): La internacionalizacién del seguro espariol en el
siglo XX. Revista de Historia Industrial, n® 41. Pag. 18.

1 Banc Internacional de Pagaments (2006): Financial globalisation. BIS Papers No 32. Departament monetari i
economic. Pag. 6.
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base de capital, que va ser la munici6 amb la qual van dur a terme mudltiples

operacions de fusio i adquisicié®®.

%2 Borscheid, Peter (2012): Germany: Insurance, expansion, and setbacks. Capitol 4 de Borscheid, Peter i Viggo
Haueter, Niels, coordinadors: World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford University Press. Pag.
115.
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Quadre 4.14.- El capital estranger en les entitats asseguradores espanyoles, 1990-2015

El capital estranger en les entitats asseguradores espanyoles, 1990-2015

Pais
Unié Europea Tercers paisos e
Any Total = Total  participacio
Regne Unit  Franca Holanda Alemanya Italia Suécia Bélgica Luxemburg Irlanda Portugal Austria Altres Unio ust‘atts Suissa Altres tercers  estrangera
Europea =t paisos

1990
1991 10,10] 9,21 5,05 2,39 2,04 0,44 0,07] 29,30 1,76 8,80) 1,26 11,82 41,12
1992] 6,97| 11,25] 5,03 2,55 2,13 0,16 0,02 28,11 2,74 10,20] 1,28 14,22 42,33
1993 8,33 11,65| 5,18 1,98 2,52 0,89 0,39 0,09 31,03 1,62 9,85 0,18 11,65] 42,68
1994 8,25 9,56 5,93 1,88] 2,62] 1,68] 0,25 0,54 30,71 1,52, 10,01 0,12 11,65] 42,36
1995 7,54 7,16] 5,30) 1,49 4,74 2,56 0,24 0,45 29,48 1,57, 6,21 0,12 7,90) 37,38
1996 8,18| 7,27 5,77 1,67 4,01 2,29 0,55 0,64 30,38 1,18] 5,36 0,11 6,65 37,03
1997 7,67 5,32 511 1,14 3,34 2,56 0,51 0,81 26,46 1,29 4,98 0,09 6,36 32,82
1998 7,53 3,61 3,79 1,52 1,60) 2,36 0,48 2,99 23,88 0,73 4,28 5,01 28,89
1999 4,67| 4,18 4,64 1,43 2,30 2,12 4,04 0,22 0,40 24,00 1,67, 3,23 4,90 28,90
2000 3,32 3,77 4,97] 1,54 2,18 2,01 3,82 0,21 0,37 22,19 1,58 2,94 0,00 4,52 26,71
2001 3,13 3,36 3,96 1,91 2,17] 3,78 0,24 0,38 0,02 18,95 2,22 3,39 5,61 24,56
2002 2,75 7,16 4,61 1,77] 1,76 3,07] 0,24] 0,02 21,38 1,75 2,98 4,73 26,11
2003| 2,19 7,45 1,76 1,69 1,65) 7,87 2,91 0,22] 25,74 1,62 2,15 3,77 29,51
2004 2,24 4,47 1,33 1,16 1,47 8,05 4,59 0,23 23,54 1,66 2,06 3,72 27,26
2005 2,19 2,70 1,10 1,04 1,35 7,35 4,19 0,17} 20,09 3,22 2,15 5,37 25,46
2006 2,26 3,71 1,32 1,08 1,42 7,58 4,32 0,17] 21,86 3,56 2,22 5,78] 27,64
2007 1,94 4,58 1,22 1,17] 1,30 6,99 0,07} 17,27| 3,47 1,75 5,22 22,49
2008| 5,95 4,53 1,81 1,16 1,27] 3,62] 0,07} 18,41 2,99 1,64 4,63 23,04
2009 5,93] 4,47 1,71 1,07, 1,22 3,32 0,07] 17,79 2,75 1,12 3,87 21,66
2010 6,81 3,79 1,64 1,01 1,17] 0,06 1,13 0,06 15,67 4,21 1,18] 5,39 21,06
2011 7,65 3,45 2,51 1,18] 1,08] 0,06 0,05 15,98 3,91 1,17| 5,08 21,06
2012 2,25 2,80| 3,19 1,20 1,14 10,58] 4,12 1,01 5,12 15,70]
2013| 1,36 4,98 2,54] 1,07, 1,00 0,21 11,16 3,52 0,89 441 15,57|
2014 0,81 4,98 2,55 0,94 1,01 0,21 0,04 10,54 3,52 0,84 4,36 14,90
2015] 0,76 3,66 2,63 0,93] 0,96 0,22] 0,04 9,20 3,64 0,67 4,31 13,51

Font: DGSFP. Informe anual (diversos anys).
Capital estranger, en percentatge sobre el total del capital del sector.
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4.5. Recursos humans del sector assegurador

S'acostuma a dir que els recursos humans sén el principal actiu de les empreses de
serveis. Doncs bé, a continuacié s'exposen diversos aspectes relacionats amb la forca
laboral de les entitats asseguradores espanyoles en el periode de referéncia. L'any
1984, el nombre d’empleats directes del sector assegurador partia d’'una xifra al voltant
dels 33.000 efectius. Posteriorment, el nombre d’empleats va experimentar un salt
considerable en el periode 1988-1991, situant-se al voltant dels 46.000 efectius.
L’increment de plantilla va acompanyar el creixement sostingut en el volum de negoci,
amb un petit decalatge respecte I'episodi de les primes uniques. En el sub-periode
1992-2015, els recursos humans del sector s’han mantingut estables al voltant de les
47.000 persones, tal i com mostra el quadre 4.15. Les dades d’'UNESPA i d’'ICEA
inclouen exclusivament el personal de les entitats privades d’asseguranca directa
(societats anonimes espanyoles, delegacions estrangeres, mutues i reasseguradores
pures). Per tant, no inclouen els agents, els seus auxiliars, ni els corredors
d'asseguranga, dels quals s'en fara esment en l'apartat 5.2.

D’altra banda, segons les dades de 'Enquesta de Poblacié Activa (EPA), I'ocupacid
del sector assegurador rondava les 135.000 persones, I'any 2013. Aquestes dades
també mostren que s’ha produit una expansid, ja que es partia d’'una forca laboral
d’'unes 50.000 persones l'any 1987. L'explicaci6 d’aquesta divergéncia en les
magnituds és que 'EPA®*® utilitza una altra metodologia, i en el seu comput també
inclou els agents i corredors, que no s6n empleats de les companyies asseguradores,
si no que es tracta de professionals independents. Es calcula que hi ha mig milié de
treballadors que també pivoten al voltant de les entitats asseguradores, pero en aquest
cas son professionals que no dediquen la seva activitat al sector assegurador en
exclusiva. Es tracta de metges, mecanics, advocats, périts, electricistes o pintors®.
Per tant, les entitats asseguradores han mantingut les funcions nuclears del negoci en
la propia plantilla, mentre que han externalitzat un bon nombre de funcions
accessories, probablement amb I'objectiu de reduir costos laborals.

Continuant amb les dades d’ICEA, I'any 2002 es va donar un salt apreciable, quan es
van afegir 2.755 nous empleats en el sector, sens dubte relacionat amb el boom
comercialitzador dels fons unit-linked. També cal destacar la fortalesa del sector
assegurador a partir de I'any 2007, quan es comencga a destruir ocupacio, tant en el
conjunt de 'economia, com en el sector serveis. En aquest context de gran contraccié
laboral, el sector assegurador no ha reduit la seva plantilla de forma rellevant.

Quina ha estat I'evolucié de la proporci6 de la poblacié ocupada en el sector
assegurador respecte la poblacié ocupada total i respecte la poblacié ocupada en el
sector serveis? En primer lloc, si es confronten aquestes dades amb les de la poblacié
ocupada global, es pot observar que I'assegurador és un col-lectiu minoritari, inferior al
0,40% en tota la série. El percentatge de treballadors del sector assegurador respecte
la poblacié ocupada total ha disminuit en el periode 1984-2015, ja que aquest darrer
grup ha viscut un increment de 7,3M d'efectius. L'any 2015, el sector assegurador
representava el 0,25% de la poblacié ocupada total.

3 Epigraf 65 de la Classificacié Nacional d'Activitats Economiques (CNAE): Assegurances, reassegurances i fons de
pensions, excepte Seguretat Social obligatoria.

%4 Martinez Ramallo, Jorge i Sanchez Ruiz, Patricia (2018): Estudio sobre el employer branding del sector Seguros en
Espana. Cuadernos de la Fundacion n? 225. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 17.
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En segon lloc, el sector assegurador és un col-lectiu que també té un pes molt reduit
comparat amb la poblacié ocupada en el sector serveis, inferior al 0,66% al llarg de
tota la série. La importancia relativa dels treballadors del sector assegurador respecte
la poblacié ocupada en el sector serveis ha anat descendint en el temps, ja que aquest
col-lectiu ha vist incrementat el seu volum en més de 6,0M de treballadors. L'any 2015,
el sector assegurador representava el 0,33% de la poblacié ocupada en el sector
serveis.

Quadre 4.15.- Nombre d’empleats directes del sector assegurador privat,
poblacié ocupada total, i poblacié ocupada en el sector serveis, 1980-2015

Nombre d'empleats directes del sector assegurador privat, en relacié a la poblacié ocupada
total, i a la poblacié ocupada en el sector serveis, 1980-2015

1980 34.439 11.642.000| 0,30 5.235.000 0,66

1981 34.491 11.372.000 0,30 5.285.000 0,65
1982 34.456] 11.325.000 0,30 5.387.000 0,64
1983 34.202 11.249.000 0,30 5.411.000 0,63]
1984 33.760| 10.812.000 0,31 5.294.000 0,64
1985 33.582 10.872.000 0,31 5.507.000 0,61
1986 33.334 11.220.000 0,30 5.845.000 0,57]
1987 34.418 11.594.000 0,30 6.101.000 0,56
1988 36.467| 11.920.000 0,31 6.346.000 0,57
1989 38.968| 12.409.000 0,31 6.745.000 0,58
1990 42.895 12.620.000 0,34 6.991.000 0,61
1991 46.189 12.559.000 0,37] 7.136.000 0,65]
1992 46.834 12.146.000| 0,39 7.344.200 0,64
1993 46.487 12.293.800 0,38 7.332.800 0,63]
1994 47.079 12.207.625 0,39 7.419.300 0,63
1995 47.773] 12.512.050 0,38 7.738.900 0,62
1996 48.269 12.871.525] 0,38 8.036.500 0,60
1997 48.896 13.345.550 0,37] 8.316.800 0,59
1998 46.500 13.904.200 0,33 8.509.500 0,55
1999 45.474 14.689.825 0,31 9.016.900 0,50
2000 44.640 15.505.900 0,29 9.568.500 0,47
2001 44.004 16.146.275] 0,27| 9.908.600 0,44
2002 46.759 16.991.900 0,28 10.229.300 0,46
2003 48.119 17.740.500 0,27| 10.644.500 0,45
2004 45.935 18.490.800 0,25 11.517.750 0,40
2005 47.526) 19.509.200 0,24 12.335.300 0,39
2006 48.049 20.195.400 0,24 12.968.400 0,37
2007 47.990 20.717.900, 0,23 13.471.300 0,36]
2008 49.277 20.055.300, 0,25 13.981.000, 0,35
2009 47.762 18.890.400 0,25 13.590.200 0,35
2010, 47.230, 18.674.900 0,25 13.644.700 0,35
2011 47.265| 18.153.000 0,26 13.475.600 0,35
2012 46.485| 17.339.400 0,27| 13.036.400 0,36]
2013 45.374 17.135.200 0,26 13.026.800 0,35
2014 46.197| 17.569.100| 0,26 13.371.000 0,35]
2015 46.073 18.094.200) 0,25 13.787.780 0,33]

Fontdels empleats del sector assegurador 1980-1992: UNESPA. Estadistica de Seguros Privados.

Font dels empleats del sector assegurador 1993-2015: ICEA. indices de personal de las Entidades Aseguradoras.

CEA (1998): European Insurance Complete 1997 Data in Figures.

Insurance Europe (2014): European Insurance in Figures, Statistics N°48.

Font poblacié ocupada total i poblacié ocupada serveis, 1980-1992: Garcia Perea, Pilar i Gémez, Ramoén (1994):
Elaboracion de series histdricas de empleo a partir de la encuesta de poblacién activa (1964-1992). Banco de Espafa -
Servicio de Estudios. Documento de Trabajo n®9.409. Pag. 48.

Font poblacié ocupada total i poblacié ocupada serveis, 1993-2015: Tercera série historica del INE o serie H3.

INE, EPA 2005, Encuesta de Poblacién Activa, Metodologia 2005. Resultados.

http/www.ine.es/jaxi/menu.do ?type=pcaxis &path=/t22/e308_mnu&file=inebase&N=&L=0
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El salari mitja cobrat en el mén de les assegurances ha estat superior al salari mitja
ponderat de totes les activitats a la industria i els serveis, des de I'any 1980 fins a I'any
2000°%°. Tal i com mostra el quadre 4.16, I'any 1980, la retribucié mitjana per hora
treballada en el sector assegurador era de 447 pessetes®®, mentre que la mitjana
ponderada d'aquest mateix concepte de totes les activitats era només de 333
pessetes®’ (el 134,23%). L’any 2000, vint anys més tard, la relacié no s’ha alterat
significativament: la retribucié mitjana per hora treballada en el sector assegurador era
de 2.341 pessetes, mentre que la mitjana ponderada d'aquest mateix concepte de
totes les activitats era de 1.650 pessetes (el 141,88%). L'any 2010, el salari brut mitja
dels empleats del sector assegurador era 34.518,32 euros®®. Es considera que el
sector de les assegurances és dels més intensius en coneixement®® i per tant sembla
logic que la seva retribucié estigui per sobre de la mitjana.

Quadre 4.16.- Salaris mitjans a la industria i els serveis, 1980-2000

Salaris mitjans a la industria i els serveis. Retribucié mitjana per hora treballada,
1980-2000

-~ Any — Assegurances Institucions financeres
— totes les activitats B

1980 333 447 518
1981 407 504 633
1982 472 589 768
1983 543 709 871
1984 606 781 941
1985 667 854 1.022
1986 740 961 1.104
1987, 795 1.035 1.188
1988 847 1.117, 1.330
1989 923 1.162 1.723
1990 1.006 1.283 1.871
1991 1.087 1.435 2.017
1992 1.171 1.560 2.182
1993 1.250 1.685 2.289
1994 1.306 1.790 2.421
1995 1.369 1.899 2.560
1996 1.459 2.004 2.646
1997 1.522 2.102 2.798
1998 1.566 2.246 2.881
1999 1.609 2.309 3.011
2000 1.650 2.341 3.202

Font: Carreras, Alberti Tafunell, Xavier (2005): Estadisticas historicas de Esparia, Siglos XIX - XX. Fundacién BBVA.
Pag. 1225-1227.
Pessetes corrents.

%5 Carreras de Odriozola, Albert i Tafunell Sambola, Xavier (2005): Estadisticas histéricas de Espafia, Siglos XIX - XX.
Fundacién BBVA. Pag. 1225-1227.

6 pessetes corrents de I'any 1980.
%7 pessetes corrents de I'any 2000.
%28 INE: Costos laborals i estructura percentual sobre el cost total brut per any, divisions de CNAE-09.

%9 \Wasow, Bernard i Hill, Raymond D. (1986): The insurance industry in economic development. New York University
Press. Pag. 96.
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Els assalariats de les institucions financeres son els professionals més ben pagats en
el conjunt d’activitats dels sectors de la indUstria i els serveis, tal i com reflexa I'anterior
quadre 4.16. La remuneracio salarial de I'activitat asseguradora, en la seva vessant
financera, ha anat a remolc dels salaris dels treballadors financers, tal i com posa de
relleu el mateix quadre. Durant la decada dels anys 80, semblava que els costos
salarials del sector assegurador s’apropaven amb forca als costos salarials del sector
financer, perd en les decades dels anys 90 i 2000, les retribucions en el mén financer
han crescut amb més forca.

A continuacio, el grafic 4.11 posa de manifest que les variacions en les retribucions en
el sector assegurador van superar, en termes generals, les variacions en I'lndex de
Preus al Consum (IPC) durant les dues primeres decades observades. Ara bé, en els
deu ultims anys, el comportament dels costos salarials mitjans en el sector
assegurador ha estat més erratic, presentant increments fortissims els anys 2001 i
2004 (+10,59%, i +9,61%), que van ser impossibles de mantenir al llarg dels respectius
anys seguents (-0,47% I'any 2002, i -0,96% I'any 2005).

Grafic 4.11.- Variacio en el cost salarial mitja total per hora efectiva en el sector
assegurador i I'lPC, 1980-2011
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Font 1980-2000: Carreras de Odriozola, Albert i Tafunell Sambola, Xavier (2005): Estadisticas
histdricas de Espana, Siglos XIX-XX. Fundacion BBVA.
Font 2001-2011: Anuari Estadistic Ministeri de Treball.
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Quadre 4.17.- Cost salarial mitja total per hora efectiva, en el sector assegurador
i financer, 1980-2011

Cost salarial mitja total per hora efectiva, en el sector assegurador i financer, 1980-2011

1980

2,69 3,11 86,29
1981 3,03 12,75 3,80 22,20 9,45 79,62
1982 3,54 16,87 4,62 21,33 4,46 76,69
1983 4,26 20,37 5,23 13,41 -6,96 81,40
1984 4,69 10,16 5,66 8,04 -2,12 83,00
1985 5,13 9,35 6,14 8,61 -0,74 83,56
1986 5,78 12,53 6,64 8,02 -4,51 87,05
1987 6,22 7,70 7,14 7,61 -0,09 87,12
1988 6,71 7,92 7,99 11,95 4,03 83,98
1989 6,98 4,03 10,36 29,55 25,52 67,44 6,90
1990 7,71 10,41 11,24 8,59 -1,82 68,57 6,50
1991 8,62 11,85 12,12 7,80 -4,04 71,15 5,50
1992 9,38 8,71 13,11 8,18 -0,53 71,49 5,30
1993 10,13 8,01 13,76 4,90 -3,11 73,61 4,90
1994 10,76 6,23 14,55 5,77 -0,46 73,94 4,30
1995 11,41 6,09 15,39 5,74 -0,35 74,18 4,30
1996 12,04 5,53 15,90 3,36 -2,17 75,74 3,20
1997 12,63 4,89 16,82 5,74 0,85 75,13 2,00
1998 13,50 6,85 17,32 2,97 -3,88 77,96 1,40
1999 13,88 2,80 18,10 4,51 1,71 76,69 2,90
2000 14,07 1,39 19,24 6,34 4,96 73,11 4,00
2001 15,56 10,59 21,51 11,77 1,18 72,34 2,70
2002 15,49 -0,47 22,30 3,65 4,12 69,47 4,00
2003 16,42 6,04 22,92 2,78 -3,26 71,67 2,60
2004 18,00 9,61 23,73 3,55 -6,06 75,86 3,20
2005 17,83 -0,96 25,05 5,58 6,54 71,16 3,70
2006 18,85 5,74 25,85 3,17 -2,56 72,93 2,70
2007, 19,98 6,01 26,68 3,22 -2,79 74,90 4,20
2008 20,96 4,87 27,88 4,50 -0,37| 75,16 1,40
2009 21,53 2,72 28,46 2,09 -0,63 75,63 0,80
2010 21,70 0,81 29,45 3,45 2,64 73,70 3,00
2011 22,23 2,45 29,67, 0,75 -1,71 74,95 2,40

Font: Carreras, Albert i Tafunell, Xavier (2005): Estadisticas histdricas de Espafia, Siglos XIX - XX. Fundacion BBVA. Pag. 1225-1227.

2001-2012: Anuari Estadistic Ministeri de Treball.

Apartir de 2009, consta el CNAE-09, epigraf 65 i 64.
65: Assegurances, reassegurances i fons de pensions, excepte Seguretat Social obligatoria.

64: Serveis financers, excepte assegurances i fons de pensions.

D’altra banda, en termes de génere, durant el periode 1987-2013, I'ocupacié femenina
en el sector assegurador s’ha multiplicat per 4,5 vegades, mentre que I'ocupacio

femenina en el mercat laboral general només s’ha multiplicat 2,25 vegades

330

Concretament, el percentatge de dones que formen part de la plantilla del sector
assegurador ha passat del 29,18% I'any 1984*'  al 50,77% I'any 2015%%, i se situa
lleugerament per sobre de la participacié femenina en el conjunt de I'economia

%0 UNESPA (2014):. Avance de la Memoria Social 2013. El seguro y sus trabajadores. Pag. 3.

%1 UNESPA (1985): Estadistica de Seguros Privados 1984. Pag. 100.

%2 |CEA (2016): Indices de Personal de las Entidades Aseguradoras.Afio 2015. Informe n® 1.421. Pag. 15.
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espanyola (45,00% I'any 2013)%*, Aixi doncs, aquesta transformaci6 en I'estructura de
la plantilla del sector assegurador s’emmarca en el procés d’'incorporacié de la dona en
el mercat de treball espanyol.

Per finalitzar la radiografia de la plantilla del sector assegurador, a continuacié
s'enumeren algunes de les seves caracteristiques, referides a I'any 2015%*:

e Edat mitjana: 43,20 anys.

e Antiguitat mitjana: 13,73 anys.

e Contracte indefinit: 96,57% (la temporalitat en el conjunt de I'economia és del
26,90% en els homes i del 31,67% en el cas de les dones).

e Durada jornada laboral: 1.679 hores.

e Absentisme: 3,5%.

e Distribucié geografica: Madrid (45,69%), Barcelona (19,56%), Valéncia
(3,82%), Sevilla (4,04%), i Biscaia (3,12). La resta de provincies concentra el
23,77% restant.

e EI72,32% dels llocs de treball oferts es van cobrir amb personal extern.

e Numero mitja de pagues a l'any per entitat: 17,51.

e Distribucié d'entitats segons el tipus de conveni col-lectiu: Conveni del sector
millorat (51,85%), conveni del sector sense millores (20,37%), conveni propi de
I'empresa (27,78%).

e Centre de treball: 61,35% a serveis centrals, 38,65% a sucursals.

e EI87,04% de les entitats té algun discapacitat en plantilla. En aquestes entitats,
els discapacitats fisics representen 1'1,33% i els discapacitats psiquics el
0,05%.

El sector assegurador és [activitat econdomica amb més representacié en la
classificacid de les millors empreses per treballar, ja que compta amb 13 companyies
entre les 100 primeres entitats®*°. Aquesta classificacié6 contempla aspectes com la
gestio del talent, la retribucié, 'ambient de treball, la responsabilitat social corporativa,
la formacio i la satisfaccié dels empleats. Les companyies contesten uns quiestionaris,
que posteriorment son avaluats per experts independents en recursos humans.

En termes de productivitat, el grafic 4.12 mostra els canvis de la ratio entre les primes
meritades brutes per la totalitat del sector i el nombre d’'ocupats del sector, prenent
com a numerador les primes del quadre 4.5 i com a denominador els treballadors del
sector assegurador, del quadre 4.15. Aquesta relacié s’ha incrementat a una taxa mitja
anual de '10,49%, des de l'any 1984 fins I'any 2015, passant de 90.346 euros en
primes per ocupat I'any 1984, a una ratio de 1.238.751 euros en primes per ocupat
I'any 2015. Els increments de I'lPC han estat menors que els increments de primes®*®.
Per tant, la productivitat del sector assegurador ha augmentat en el periode

observat®’.

%8 |CEA (2014). indices de Personal de las Entidades Aseguradoras. Afio 2013. Informe n® 1.339. Pag. 4.
%4 |CEA (2016). indices de Personal de las Entidades Aseguradoras. Afio 2015. Informe n° 1.421. Pag. 5-8.

3% Revista Actualidad Econémica (setembre 2014): XVI edicié de la classificacié de les millors empreses per treballar a
Espanya I'any 2013. Les 13 asseguradores son: Mapfre (9a posicié), Mutua Madrilena (16), Crédito y Caucion (19),
Zurich (22), Sanitas (23), Marsh Espana (28), Plus Ultra (42), VidaCaixa (44), Allianz Seguros (46), Reale Seguros (52),
Aon (53), Direct Seguros (68) i Generali (73).

%6 Veure apartat 4.2.

%7 D’aquesta manera, s’ha millorat en el segon dels principals problemes del sector assegurador de la década dels
anys 70 del segle XX, que era la baixa productivitat i les excessives despeses, apuntat per I'informe que ICEA va
encarregar a I'Stanford Research Institute 'any 1976, anteriorment mencionat en I'apartat 1.2.6.
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Grafic 4.12.- Ratio primes/ocupat, 1980-2015
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Font: elaboraci6 propia a partir de les dades de la DGSFP, dUNESPA i d’'ICEA.

En el grafic 4.12 sobresurten tres téndencies. En primer lloc, sobresurt el creixement
experimentat durant I'episodi de les primes Uniques en el periode 1986-1988. En
segon lloc, s'observa un increment bastant pronunciat en el volum de primes per
ocupat en els anys 1999-2002, com a consequeéencia de I'expansié produida en el
negoci assegurador del ram vida tant per l'éxit dels fons unit-linked com per
I'exterioritzacié dels compromisos per pensions. En tercer lloc, destaca l'estancament
ocasionat per la Gran Recessié economica a partir de I'any 2009 fins I'any 2015.

4.6. Conclusions

Un sector assegurador potent és una manifestaci6 més d'una economia ben
desenvolupada. Les dues qlestions estan interrelacionades i es retro-alimenten. En el
cas espanyol, la magnitud del sector assegurador ha experimentat un salt significatiu,
tant en termes de volum (les primes actualitzades a preus constants de 2015 han
augmentat el 532,37% des de I'any 1984 fins 'any 2015), de penetraci6 (les primes
han passat de representar I'1,99% del PIB I'any 1984, al 5,28% I'any 2015) com de
densitat (la despesa en primes per habitant ha passat de 235 euros I'any 1984, a 1.224
euros l'any 2015). Una altra manifestacio del creixement del sector assegurador
espanyol és la participacié de les assegurances en el conjunt de I'estalvi financer de
les families: si bé I'any 1985 representaven un escas 1,20%, I'any 2015 ja sumaven el
10,70%.
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En el terreny laboral, I'any 2015, el sector assegurador espanyol estava format per
46.073 treballadors, la qual cosa representava el 0,33% de la poblacié dedicada al
sector serveis. Aquest col-lectiu ha presentat una gran estabilitat durant la Gran
Recessio, malgrat el context de forta destruccidé d'ocupacié que ha afectat al conjunt
de la poblacié espanyola en el periode 2008-2013.

En relacié als recursos humans, mentre que el conjunt de I'economia espanyola
presenta una elevada proporci6é de contractes temporals de la poblacié activa (gairebé
el 27%), el sector assegurador es diferencia per mantenir una plantilla on la practica
totalitat dels treballadors gaudeix d’un contracte fix (97%). En el periode observat, els
recursos humans del sector assegurador han comptat amb una remuneracié superior a
la mitjana de la massa laboral. La forca de treball femenina ha guanyat pes en el
sector. La productivitat dels empleats ha augmentat en el periode, ja que les primes
s’han disparat, perd en canvi la plantilla s’ha mantingut estable al voltant dels 45.000
efectius, a partir de principis dels anys 90 del segle XX.

Pel que fa a la configuracié del mercat assegurador espanyol en el periode estudiat, el
nombre d’empreses operatives s’ha reduit un 55,79% respecte I'any 1984. Aquesta
reduccié en el nombre de competidors del mercat s’emmarca en una dinamica de
racionalitzacié que té les seves arrels en la correccié del desequilibri originat durant el
periode autarquic, quan el nombre d’empreses asseguradores va créixer sense
control. El procés de reordenacié i liquidaci6 d’empreses s’ha produit sense grans
costos pel contribuent, i s’ha vist accelerat en els ultims anys per la reestructuracio del
sistema bancari i per la forta competéncia empresarial. D’altra banda, aquest procés
de concentraci6 en el nombre d’empreses asseguradores ha estat paral-lel a
I'increment en la concentracié del negoci en les 10 primeres entitats del sector: si bé
'any 1984 es repartien el 25,11% del pastis, I'any 2015 les 10 primeres companyies
asseguradores aglutinaven el 48,04% de les primes del sector. Si la tendéncia cap a la
concentracio continua, s’arribara a una situacié oligopolistica en els propers anys. Els
riscos associats amb aquesta tendéncia problematica sén I'empobriment en la
diversitat d’oferta de productes i per la concentracidé de la gestié de I'estalvi en unes
pogues mans.

Si bé el volum de negoci gestionat pel ram vida ha retallat posicions respecte el ram no
vida, encara presenta un cert endarreriment respecte el nivell assolit pel ram vida en
d’altres paisos del nostre entorn economicament més avangats. L’any 1984, el ram
vida representava I'11,61% de les primes del total del sector assegurador, mentre que
any 2015 les primes del ram vida configuraven el 45,19% del mercat. Durant el
periode analitzat, el ram vida ha crescut a batzegades en tres etapes: I'episodi de les
primes uUniques, I'exterioritzacié dels compromisos per pensions, i la comercialitzacio
dels fons unit-linked. Segons diversos autors, I'endarreriment del ram vida ve motivat
per multiples factors: la preferéncia de I'estalviador per d’altres productes d’inversié
(diposits, renda variable i patrimoni immobiliari), el nivell de renda per capita
disponible, la generositat del sistema public de pensions (en comparacié amb els
sistemes d’altres paisos) i I'abséncia d’una fiscalitat que incentivi I'estalvi a llarg
termini.

La desregulacio introduida per la Llei 33/1984 va esperonar l'arribada d’entitats
asseguradores estrangeres i la competéncia, ja que es permetia la llibertat
d’establiment i la llibertat de preus. L'adhesié espanyola a la CEE I'any 1986 va atreure
noves inversions estrangeres europees, les quals van contribuir a modernitzar el
sector.
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5. L'asseguranca a Espanya, 1984-2015: les
companyies

Aquest capitol aporta evidéncies empiriques que permeten quantificar I'evolucié
historica recent del sector assegurador espanyol. El seu objectiu esta intimament
relacionat amb el capitol anterior i en aquest cas s’avalua la naturalesa juridica de les
companyies, les vies de comercialitzacié dels productes, I'estructura del balang, la
sinistralitat, I'impost sobre les primes de les assegurances i la solvencia. En definitiva,
es pretén incrementar el coneixement sobre el desenvolupament del sector
assegurador espanyol a llarg termini a través de I'analisi de la trajectoria de les seves
magnituds més rellevants, ressaltant qliestions economiques i financeres.

5.1. Tipologia d’empresa

En el mercat assegurador espanyol, 'any 1984 hi havia 604 entitats asseguradores
operatives®®. En els dltims trenta-dos anys han desaparegut 337 companyies, el
55,79% (quadre 5.1). Tenint en compte que el volum de primes (actualitzats a preus
constants de I'any 2015) ha augmentat el 580,11% en aquest mateix periode, d'acord
amb el quadre 4.5, el sector ha experimentat un procés de concentracié de la
competéncia: menys entitats es reparteixen un pastis més gran. Aixi doncs, un dels
objectius que s’havia fixat la Llei 33/1984, de 2 d’agost, sobre ordenacié de
'asseguranca privada, que consistia en fomentar la concentracié d’empreses, per tal
de reestructurar el sector i afavorir la competitivitat, s’ha aconseguit.

El continu procés de consolidacié i reestructuracid que ha experimentat el sector
assegurador esta motivat per diversos factors: (1) la implantacié d’una legislaci6 més
restrictiva®®, (2) la tasca sanejadora impulsada per [lautoritat supervisora,
fonamentalment a través de la CLEA, (3) el reforcament de la preséncia de les grans
companyies internacionals, després de la creacié del Mercat Unic Europeu®®, i (4) el
darwinisme empresarial, que acaba seleccionant les companyies millor adaptades al
medi.

Segons el que estableix I'article 7 de la Llei 33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de
I'assegurancga privada, en el mercat assegurador espanyol poden operar companyies
de diferent naturalesa juridica: societats andonimes, mutues, mutualitats de previsio
social i cooperatives.

En una societat anonima, els socis aporten un capital determinat. El capital es
divideix en accions i la responsabilitat dels socis es limita al capital aportat®*'. La
societat andonima és la forma juridica que permet assumir un volum creixent de riscos,

%% papeles de Economia Espafiola, n? 25: A efectes purament comparatius, 'any 1980, hi havia 468 entitats
asseguradores a Franga, 220 a ltalia, 777 a Alemanya, i 823 al Regne Unit.

%9 En el segon punt de I'exposicié de motius de la Llei 30/1995, de 8 de novembre, d'Ordenaci6 i Supervisié de les
Assegurances Privades, el regulador perseguia "Fomentar la concentracion de entidades aseguradoras, y
consiguientemente, la reestructuracion del sector, con el objeto de dar paso a grupos y entidades aseguradoras mas
competitivos, nacional e internacionalmente, y con menores costes de gestion".

340 INESE (1998): Las inversiones en el sector asegurador. Departamento de Investigacion de INESE. Pag. 41.

31 Article 1 del Reial Decret Legislatiu 1/2010, de 2 de juliol, pel que s'aprova el text refés de la Llei de Societats de
Capital.
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fet que possibilita I'aprofitament d'economies d'escala i el repartiment dels costos de
gestio®*”. Si s'observa el quadre 4.13, d'entre les 10 primeres asseguradores que
operaven a Espanya l'any 2015, classificades segons el volum de primes, 9 d'elles
eren societats anonimes: VidaCaixa, Mapfre, Zurich, Allianz, Catalana Occidente, Axa,
Generali, BBVA Seguros i Santalucia.

En el punt 1.2.2. ja s’han comentat les caracteristiques generals de les mutues. A
continuacié s’apunten alguns trets amb més detall. La legislaci6 de lany 1984
contemplava dues tipologies de mutues. En primer lloc, les mutues podien ser “a prima
fixa”, la qual cosa suposava que el prenedor pagava una quantitat fixa al principi del
periode en que l'entitat cobria el risc. En segon lloc, alternativament, les mutues
podien adoptar la forma “a prima variable”; sota aquesta modalitat, tots els mutualistes
paguen una derrama en el moment en que es produeix un sinistre. Per questions
operatives, es demana que el mutualista aboni una quota d’entrada, per tal de
constituir un fons de maniobra que permeti pagar sinistres i despeses sense haver
d’esperar al cobrament de les derrames. En les matues a prima variable, la legislacié
de 'any 1984 establia limits geografics i d’activitat: la seva operativa estava restringida
a una unica provincia o a ambits de menys de 2 milions d’habitants i a determinats
rams (ni vida, ni caucio, ni credit ni responsabilitat civil). D’altra banda, es va elevar el
namero minim de mutualistes, passant dels 25 membres que establia la legislacioé de
any 1954, als 50 membres de I'any 1984. Les mutues son entitats sense anim de
lucre.

Les mutualitats de previsié social son entitats sense anim de lucre, que realitzen
una funci6 complementaria al sistema de la Seguretat Social obligatoria. Fins I'any
1993, s'anomenaven Entitats de Previsié Social. Abans de I'entrada en vigor de la Llei
33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de l'asseguranca privada, les entitats de
previsid social eren supervisades pel Ministeri de Treball i després van passar a ser
supervisades pel Ministeri d'Economia. L'entrada en vigor de la Llei Organica 9/1992,
de 22 de desembre, de Transferéncia de Competéncies a les Comunitats Autonomes,
va possibilitar que determinades Comunitats Autonomes assumissin, a 'empara de
I'article 143 de la Constitucié Espanyola, la supervisié de les Entitats de Previsié Social
que Unicament operessin en el seu territori®*.

La possibilitat de que una entitat asseguradora adoptés la forma juridica de
cooperativa va ser una novetat introduida per primer cop en la legislacié de l'any
1984. No obstant aix0, la forma juridica de cooperativa no ha tingut éxit a Espanya®*.
Des de I'any 1999 fins I'any 2015 no ha existit cap entitat asseguradora amb la forma
juridica de cooperativa. Es desconeix si anteriorment, en el periode 1984-1998, n’hi va
haver cap. La similitud amb la forma juridica de les matues probablement n'hagi limitat
el seu desenvolupament. En ambdds casos feia falta la concurréncia de 50 socis o
mutualistes. A més, tant a les cooperatives com a les societats anonimes se’ls exigia el
mateix capital social, mentre que a les mutues se’ls hi exigia la meitat. A principis de
segle XX, quan el mercat assegurador era incipient, les autoritats van fomentar el
desenvolupament de les mutues, a través de requeriments de capital més baixos,
avantatges fiscals i preeminencia en certs rams. En un mercat madur com el de I'any
1984, on les condicions de competéncia ja eren exigents, potser hagués fet falta que el
regulador concedis algun tipus d’avantatge a les cooperatives, si és que es volia

32 Tortella Casares, Gabriel (2014): Historia del seguro en Espafia. Fundacion Mapfre. Instituto de Ciencias del Seguro.
Pag. 42.

8 DGS (1998): Informe Anual DGS, 1997.

34 Tortella Casares, Gabriel (2014): Historia del seguro en Espafia. Fundacion Mapfre. Instituto de Ciencias del Seguro.
Pag. 455.
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promoure d’una manera efectiva la constitucié d’entitats cooperatives en el sector
assegurador espanyol. En un altre ordre de coses, les cooperatives asseguradores
també es poden constituir sota el régim de “a prima fixa” o “a prima variable”, amb els
mateixos condicionants que les mutues.

En el grafic 5.1 queda palesa la prevalenga de la forma juridica de la societat anonima
en el conjunt de les entitats asseguradores espanyoles. Durant el periode analitzat, les
societats andnimes han representat entre el 75 i el 85% del total de les entitats. Per
contra, les mutues han experimentat un declivi del 20% a I'11% del total de les entitats.
Tot i que les mutues es beneficien del fet que no reparteixen beneficis entre
accionistes, a diferéncia del que si que fan les societats anonimes i d’aquesta manera
van acumulant els beneficis aconseguits, la desaparicié de les avantatges legislatives i
fiscals que gaudien les mutues espanyoles en el passat ha accelerat el procés de
desmutualitzacié. Perd, quins factors van impulsar la desmutualitzacié en I'ambit
internacional?

1 — Regulacié: La desmutualitzacié va ser un canvi en el panorama institucional que
s’'insereix en el procés de liberalitzacio financera de la década dels anys 90 del segle
XX. El seu impacte en l'estructura del mercat i en I'organitzacié de I'empresa va ser
major en determinats paisos, com el Regne Unit, Estats Units, Canada o Australia.
L’objectiu dels reguladors era eliminar la segmentacié de mercats per incrementar la
competéncia entre entitats i fomentar la seva flexibilitat**®. D’altra banda, I'entrada en
funcionament de I'Organitzaci6 Mundial del Comer¢ i de I'Acord General sobre el
Comerg de Serveis, I'any 1995, va fomentar I'expansié internacional de les entitats
asseguradores, ja que es va crear un marc legal propici per les operacions de fusié i
adquisicié transfrontereres.

2 - Estrategia comercial: La desregulacié va propiciar la gestaci6 de grans
conglomerats financers capacos d'oferir una gamma diversificada de productes
(bancaris, asseguradors i de gestié de patrimonis). Aixi doncs, la reorganitzacié del
negoci va empenyer les matues a perdre la seva naturalesa juridica per aixecar el
capital necessari amb el qual finangar I'adaptaci6 al nou entorn regulatori i
competitiu®*®.

3 — Exuberancia borsatil: Addicionalment, la bonancga borsatil experimentada durant
I'Gltima década del segle XX va encoratjar aquest tipus d'operacions, i els baixos tipus
d’interés van fer més facil financar les adquisicions d’empreses®’. A més a més, la
revaloritzacié dels actius en cartera donava poténcia financera a les entitats
asseguradores per dur a terme operacions de fusid.

Tots aquests factors (liberalitzaci6 i internacionalitzacié, diversificacié de producte i
expansio borsatil) van fer que les matues més ben situades no volguessin perdre el
tren del creixement i va comencar una onada de conversié de mutues en societats
anonimes, per tal d'aconseguir ampliar la base de capital i d'aquesta manera no
quedar-se enrere. Les primeres mutues en seguir aquest cami van ser les muatues
canadenques del ram vida. Més endavant es fa un breu resum del procés de

3% Martin, Ron i Turner, David (2000): Demutualization and the Remapping of Financial Landscapes. Transactions of
the Institute of British Geographers, volum 25 (2). Pag. 227.

3 Keneley, Monica (2010): The demise of the mutual life insurer: An analysis of the impact of regulatory change on the
performance of Australian life insurers in the 1990s. Accounting History, volum 15 (1). Pag. 85.

%7 Sigma (1999): El seguro de vida: ;Seguird en marcha la ola de fusiones? Swiss Reinsurance Company Ltd.
Economic Research & Consulting. N® 6/1999. Pag. 3.

141



desmutualitzacié canadenc. La crisi borsatil de les empreses punt com de I'any 2001
va alentir aquest procés d'ambit global®*.

Cal remarcar que moltes mutues es van transformar en societat anonima per tal de
poder realitzar, amb aquesta nova naturalesa juridica, ampliacions de capital. Aquest
canvi pot estar motivat per diferents raons: (1) els plans estratégics de creixement
inorganic, mitjangant I'adquisicié d’altres entitats asseguradores, (2) la integracié amb
una entitat bancaria amb l'objectiu de formar un conglomerat financer i implantar una
estratéegia d’ampliacid6 dels productes ofertats, o (3) la necessitat de cobrir
'assegurament de capitals majors, ja sigui pel major impacte de les catastrofes
naturals, o per canvis legislatius, com les majors indemnitzacions dictaminades pel nou
barem. En el quadre 5.1 es pot observar el degoteig lent i continu en el nimero de
mutues operatives en el mercat assegurador espanyol en el periode 1980-2015, amb
una taxa anual mitjana de caiguda del 4,20%**°. Perd en funcié d’aquestes dades, no
es perceb que el procés de desmutualitzacié que es va donar en els anys 90 del segle
XX en 'ambit internacional, tingués la mateixa intensitat en el mercat espanyol.

38 Borscheid, Peter (2012): North America: Overview. Capitol 10 de Borscheid, Peter i Viggo Haueter, Niels,
coordinadors: World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford University Press. Pag. 248.

39 |_es societats anonimes espanyoles, en canvi, van caure a un ritme mitja del 3,02% anual.
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Quadre 5.1.- Naturalesa juridica de les entitats asseguradores privades, 1980-
2015

Naturalesa juridica de les entitats asseguradores privades a Espanya, 1980-2015

Societats anonimes Total entitats Entitats Total entitats Variacio

Any Mutues d'asseguranca reasseguradores . interanual
) o d'asseguranca o
Espanyoles Estrangeres directe especialitzades %

1980, 464 33 143 640 13 653

1981 454 33 144 631 13 644 -1,38
1982 449 33 143 625 13 638 -0,93
1983, 435 33 137 605 12 617 -3,29
1984 430 31 131 592 12 604 -2,11
1985 394 29 116 539 11 550 -8,94
1986 351 26 98 475 11 486 -11,64
1987 325 24 89 438 9 447 -8,02
1988 334 25 82 441 8 449 0,45
1989 339 27 76 442 8 450 0,22
1990, 329 25 73 427 8 435 -3,33
1991 349 25 72 446 9 455 4,60
1992 339 26 65) 430 7] 437 -3,96
1993 330, 22 63| 415 7 422 -3,43
1994 319 22 59 400 6| 406 -3,79
1995 301 20 58, 379 6] 385 -5,17
1996 302 32 59 393 5 398 3,38
1997 295 36 57| 388 4 392 -1,51
1998 278 39 57| 374 4 378 -3,57
1999 272 39 55 366 4 370 -2,12
2000 259 39 52, 350 4 354 -4,32
2001 251 37| 51 339 3| 342 -3,39
2002 247 37 47| 331 3 334 -2,34
2003 240 41 45 326 2 328 -1,80
2004 225 47 44 316 2 318 -3,05
2005 215 50 40 305 2 307 -3,46)
2006 207 56 38 301 2 303 -1,30
2007} 206 60 37| 303 2 305 0,66
2008 204 66 35 305 2 307 0,66
2009 202 67| 34 303 2 305 -0,65
2010 195 69 35 299 2 301 -1,31
2011 188 73 34 295 2 297 -1,33
2012 183 75 32 290 2 292 -1,68
2013 178 72 32 282 2 284 -2,74
2014 168 70 31 269 3 272 -4,23
2015 156 77| 31 264 3| 267 -1,84

Font: Periode 1980-1994: UNESPA. Estadistica de Seguros Privados. Periode 1995-2015: DGSFP. Informe anual.

La recent reestructuracié bancaria ha provocat la reordenacié de les companyies
asseguradores que eren filials de bancs i caixes. Algunes d'aguestes societats
anonimes s'han donat de baixa en el registre d'entitats de la DGSFP, perquée han
protagonitzat expedients de fusid, cessions de carteres o liquidacions voluntaries®°.

%0 Expedients de fusid: Unnim Proteccid, SAU de Seguros y Reaseguros (2013), Caixa Tarragona Vida, S.A. de
Seguros y Reaseguros (2012), Caixa Manresa Vida, S.A. Companyia d'Assegurances (2012), Caixa Sabadell Vida,
S.A. Companyia d'Assegurances i Reassegurances (2012), Caixa Sabadell Companyia d'Assegurances Generals, S.A.
(2011).

Cessio6 de carteres: Caja Sur Entidad de Seguros y Reaseguros, S.A. (2011).

Liquidacié voluntaria: Caixa Manresa Generals, Companyia d'Assegurances, S.A. (2011), Pastor Seguros Generales,
S.A. de Seguros y Reaseguros (2010).

Font: DGSFP (2010-2013): Informe anual.
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Grafic 5.1.- Naturalesa juridica de les entitats asseguradores privades, 1980-2015
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Font: UNESPA: Estadistica de Seguros Privados /| DGSFP: Informe anual.

Fins aqui s'ha analitzat I'evolucié de les mutues en termes de numero d'entitats, pero,
quin volum de negoci originen? A continuacié, el quadre 5.2 mostra el detall de les
primes emeses per les 24 muatues espanyoles que van participar en la classificacio
elaborada per ICEA I'any 2014. Segons el registre d'entitats de la DGSFP, hi havia 31
mutues a Espanya l'any 2014 (I'11,40% de les entitats asseguradores). Aixi doncs,
faltava informacié relativa a 7 entitats. Tot i aixi, cal comentar que la classificacié
d'ICEA comprenia 176 entitats i per tant tampoc es va incloure la totalitat de societats
anonimes. Addicionalment, cal explicar que la quota de mercat mostrada en el quadre
5.2 no és la publicada per ICEA, siné que s'ha recalculat en funcié del volum de primes
publicades per la DGSFP en el seu informe anual. Finalment, l'autor ha cregut
convenient incloure el 50% de les primes de SegurCaixa Adeslas en el volum de
primes de Mutua Madrilefia, ja que aquesta ultima entitat posseeix el 50% de les
accions de SegurCaixa Adeslas.

L'any 1968, les mutues encara controlaven una part significativa del negoci
assegurador, ja que subscrivien el 34% de les primes®'. Més endavant, 'any 1984, les
mUtues ja només generaven el 17,75% de les primes del sector®. Finalment, I'any
2014, les mutues van emetre primes per valor de 5.080 milions d'euros, dada que va
representar el 9,07% del negoci assegurador. Un ter¢ d'aquest import va correspondre
a una unica empresa, Mutua Madrilefia (sense comptar la part proporcional del negoci
que li aportava SegurCaixa Adeslas), la qual ocupava la onzena plaga en la
classificacié global. L’any 2014, entre les 50 primeres entitats asseguradores, les quals
es repartien el 83,92% del negoci assegurador (veure el quadre 4.9 anterior) només hi
havia 6 mutues. Aquestes dades confirmen el declivi del mutualisme, que va viure
moments d'esplendor durant el segle XIX i XX.

%' Greene, Mark R. (1972): The Spanish Insurance industry. An analysis. The Journal of Risk and Insurance. Volum 39
(2). Pag. 225.

%2 UNESPA (1985): Estadistica de Seguros Privados 1984. N 42. Pag. 84.
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Quadre 5.2.- Negoci assegurador de les mutues, 2014

Negoci assegurador de les mutues, 2014

Mutua Madrilefia 2.659.498.786,30 11 4,75%
Mutualidad de la Abogacia 517.491.178,96 29 0,92%)
Fiatc 489.738.159,65 30 0,87%)
Pelayo Mutua de Seguros 401.563.752,47 35 0,72%
PSN Prevision Sanitaria Nacional 214.877.427,33 44 0,38%)
AMA Agrupacién Mutual Aseguradora 164.875.505,62 50 0,29%
Mutual Médica 82.234.859,61 80 0,15%
Mutua de Propietarios 74.266.722,26 84 0,13%
Agromutua 65.549.694,06 88| 0,12%)
Mutua General de Catalunya 62.707.490,76 91 0,11%)
MM Globalis * 54.309.514,81 93 0,10%
MMT Seguros (Mutua Madrilefia del Taxi) 45.492.754,58 100 0,08%
MM Hogar 41.594.594,90 103 0,07%
PREMAAT Mutua de la Arquitectura Técnica 39.152.185,55 105 0,07%)
Mutua Tinerfena 33.661.328,13 114 0,06%)
Soliss (Mutua Castellano-Manchega) 28.615.543,48 118, 0,05%)
Mussap 21.429.280,34 123 0,04%
Mutualidad de Levante 20.042.052,14 126 0,04%)
Pelayo Vida 16.227.175,20 135 0,03%
Murimar 16.224.448,28 136 0,03%
Mutuavenir 11.853.368,55| 149 0,02%)
Mutuapesca 10.879.187,79 152 0,02%
Seguros Mutuos Maritimos de Vigo 4.006.760,74 161 0,01%)
Mutuasport 3.731.682,53 163 0,01%
Total mitues 5.080.023.454,05 9,07%)

Font: Elaboracié propia a partir de les dades d'ICEA Ranking total asseguranga directa. Entitats i grups. Any2014.
http://www.icea.es/es-es/informaciondelseguro/paginas/
! Pertany al grup Mutua Madrilefia.

Com influeix I'organitzacié de I'activitat asseguradora en torn de la figura d'una mutua o
d'una societat anonima? A continuacié s'enumeren alguns aspectes que caracteritzen
I'evolucid, la gestid i les estrategies de creixement de les muatues:

e Un dels punts forts del mutualisme és 'acumulacié de beneficis dins de I'entitat,
ja que no s’han de repartir dividends entre accionistes. Aquest fet permet
reciclar els beneficis i disminuir les tarifes cobrades als mutualistes, la qual
cosa incrementa la competitivitat de la matua. L’experiencia comparada de la
desmutualitzacié d’algunes building societies del Regne Unit durant la década
dels anys 90 del segle XX déna suport a aquest postulat®*®.

e Hi ha autors que consideren que les mutues apliquen mecanismes de seleccié
de riscos més estrictes que les societats andonimes®*. Aquesta seleccié ve
motivada pel fet que els interessos dels assegurats i els interessos de la
propietat s6n plenament coincidents. D'aquesta manera, els gestors de les
mutues s'acaben orientant cap a aquells assegurats que tinguin un perfil de risc
més conservador i que tendeixin a comportar-se d'una manera més
responsable, reduint el risc moral. Aixo limitaria la seva capacitat de creixement
i provocaria I'especialitzacié en un ram determinat, ja que la seva clientela seria

%8 Martin, Ron i Turner, David (2000): Demutualization and the Remapping of Financial Landscapes. Transactions of
the Institute of British Geographers, volum 25 (2). Pag. 233.

%4 Ligon, James A. i Thistle, Paul D. (2005): The Formation of Mutual Insurers in Markets with Adverse Selection. The
Journal of Business, volum 78 (2). The University of Chicago Press. Pag. 529-534.
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meés restringida. En perspectiva historica, les primeres muatues eren
organitzacions sense anim de lucre, especialistes del ram d'incendis i en un
ambit geografic ben reduit.

e Un altre impediment que tenen les mutues per créixer és la dificultat per fer
efectiva les seves peticions d'aportacions als mutualistes. La majoria dels
mutualistes no estarien disposats a realitzar aportacions, amb ['objectiu
d'incrementar els capitals coberts o per financar I'adquisicié d'una altra entitat.
La majoria dels mutualistes no perceben la madtua com un negoci que cal
expandir.

e Per altra banda, hi ha autors que apunten d'altres punts febles de les mutues.
Per exemple, I'equip directiu d'una mutua tendiria a adoptar un enfoc estratégic
meés conservador com a mecanisme per mantenir I'status quo. En canvi, I'equip
directiu d'una societat andnima cotitzada té la pressié de fer créixer la cotitzacioé
de l'acci6 de l'entitat, que és el termometre més directe que assenyala la
bondat de la gestidé de la direccié. Els directius d'una societat andnima tenen
part del seu salari lligat a la cotitzacié de I'accié de I'entitat i aixo els incita a
adoptar estratégies de creixement més arriscades.

e Un altre inconvenient de les mutues és la seva menor transparéencia, ja que no
estan sotmeses a la disciplina d'informacié publica periodica a que obliga el
mercat a les societats andonimes cotitzades®>.

e En el segle XX, les autoritats publiques espanyoles van afavorir la constitucié
de mutues, atorgant avantatges regulatoris i fiscals, tal i com s'ha descrit en el
capitol 3. Aquesta circumstancia va impulsar el seu creixement, fins que es van
retirar els estimuls publics i va comencar el seu declivi. Aixi doncs, la
intervencio legislativa va modular I'evolucié historica de les mutues i va incidir
en el seu grau de supervivéncia.

* En el segle XIX, les mitues es van desenvolupar amb forga en les antigues
colonies britaniques, com Canada, Australia i Sud-Africa. Es considera que
aquelles societats de frontera, on els primers colonitzadors s'havien d'ajudar
entre ells per tirar endavant la societat, eren més proclius a afavorir el
mutualisme que no pas a confiar en les societats anonimes. Per tant, aquests
factors culturals justifiquen la preséncia de mutues en determinats mercats
asseguradors®®.

e En temps de crisi econdmica, el consumidor valora més positivament el
mutualisme, ja que se I'associa a un model d'organitzacié sense anim de lucre.
En moments de restriccions economiques, predomina la nocié de que els
beneficis s'han de repartir entre tots els assegurats i no agrada pensar que
s'esta engreixant els dividends d'uns pocs accionistes.

En qualsevol cas, I'hneterogeneitat de les preferéncies dels consumidors permet que hi
hagi espai suficient perqué coexisteixin ambdues formes d'organitzacié empresarial.
De fet, en I'ambit europeu, les matues van intermediar el 31,40% de les primes del
mercat assegurador de I'any 2015%’.

Espanya no és I'Unic pais on el mutualisme ha tingut un paper historic decreixent. Per
exemple, al Regne Unit i a Suécia el mutualisme també ha perdut protagonisme,
malgrat haver comptat amb un passat esplendorés. En canvi, a Canada la importancia

%% Meador, Joseph W. i Chugh, Lal (2006): Demutualization in the life insurance industry: A study of effectiveness.
Review of Business, volum 27 (1). Pag. 15.

%% pearson, Robin i Yoneyama, Takau (2015): Corporate forms and organizational choice in international insurance.
Oxford University Press. Pag. 24.

%7 AMICE (2017): European Market InSight 2015. Association of Mutual Insurers and Insurance Cooperatives in
Europe. Pag. 3.
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del mutualisme ha oscil-lat en el temps. Aixi doncs, I'adopcié d'una forma juridica o
altra és funcié d'unes condicions de mercat determinades, que son canviants en el
temps. Mutua o societat andnima no sén més que un instrument al servei dels
participants del mercat i del legislador per aconseguir uns objectius. El procés de
mutualitzacié i desmutualitzacié protagonitzat per les entitats asseguradores
canadenques del ram vida durant la segona meitat del segle XX il-lustra com la politica
econdmica pot intervenir en un sector economic determinat per protegir-lo de les
amenaces externes primer, i ajudar-lo a expandir-se després. Durant la década dels
anys 50 del segle XX, diverses companyies petites, amb quotes de mercat inferiors a
I'1%, van ser adquirides per entitats asseguradores nord-americanes. Aquest fet va
disparar les alarmes en els consells d'administracié de les societats andnimes, els
quals es van organitzar i van aconseguir que I'any 1957 el govern canadenc repel-lis
I'atac mitjancant la introduccié de canvis legislatius que permetien a les companyies
comprar les seves propies accions a un preu raonable i convertir-se en mutues.
D'aguesta manera, les tres principals entitats asseguradores canadenques del ram
vida (Sun Life, Manulife i Canada Life) es van transformar en mutues i es van blindar
en front de la possible pérdua de control nacional. Aquestes tres mutues van gaudir
d'un entorn més favorable durant décades, que els hi va permetre acumular capital i
dur a terme un procés de consolidacié del sector. Més endavant, I'any 1999, el canvi
de tendencia cap a un model de desregulacié financera, on imperava I'objectiu
d'aconseguir lincrement de la competéencia, va empenyer al govern canadenc a
engegar el procés de desmutualitzaci6 com a resposta estratégica als canvis
liberalitzadors. Amb aquest procés, les matues es van tornar a convertir en societat
anonima per tal d'accedir als mercats de capitals globals i rellangar la seva expansio
internacional®*®.

5.2. Comercialitzacié d’assegurances i canals de distribucio

Les entitats asseguradores comercialitzen els seus productes a través de diversos
canals de distribucié: agents, corredors, entitats financeres, oficines de la propia
entitat, i altres (marketing directe i internet). Les companyies asseguradores busquen
I'aproximaci6é als seus clients de la manera més efectiva, i per aixd dissenyen les
seves estratégies comercialitzadores en funcié del producte especific, del public
objectiu i dels costos de distribucio.

Seguidament, el quadre 5.3 mostra les dades de l'estudi relatiu als canals de
distribucié I'any 1988, elaborat per ICEA®®. Aquestes dades plasmen la preeminéncia
dels Agents (agents i corredors) com a principals actors del mén de la intermediacié
(76,1% de les primes i el 87,8% de les polisses, 'any 1988), seguit dels Punts de
Venda (16,8% de les primes i el 8,7% de les polisses). Ara bé, també cal destacar que
la qualitat del negoci dels Agents no va ser tant sucés com podria induir a pensar a
priori el fet de que els Agents acaparessin una quota del volum de primes tant
abundant. La prima mitjana per polissa mitjancada pels Agents (81,41 euros) era
sensiblement inferior a la prima mitjana facturada pels Punts de Venda (188,90 euros),
o les Oficines Bancaries (184,99 euros), per exemple. L’elevat import mitja de les
polisses mitjancades a través del canal de les Targetes de Creédit s’explicava pel fet
que a través d’aquest canal només es comercialitzaven productes de vida.

%8 Darroch, James i Kipping, Matthias (2012): Canada: Taking life insurance abroad. Capitol 11 de Borscheid, Peter i
Viggo Haueter, Niels, coordinadors: World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford University Press.
Pag. 264-268.
%9 |CEA (1989): La distribucidn de los productos aseguradores en Esparia, 1988. Informe n? 398 — Abril de 1989.
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L'estudi esmentat es va realitzar amb les dades de 46 entitats. Les primes sumaven
2.873 milions d’euros; excloent les Primes Uniques, aquest import representava
aproximadament el 45% del total de primes facturades I'any 1988, amb un total de
27.839.720 contractes, a través de 105.444 codis d’agents. Els Punts de Venda sén
definits en I'estudi com a “oficinas pequerias con fines primordialmente comerciales,
aunque cuenten con un minimo soporte administrativo’.

Quadre 5.3.- Distribucio percentual del negoci assegurador per numero de
polisses, primes, i prima mitjana, segons el canal de distribucio, 1988

Distribucioé percentual del negoci assegurador per numero de polisses, primes i prima mitjana,
segons el canal de distribucio, 1988

Vida Multirriscos Autos
— = Prima — . Prima — . Prima
Polisses  Primes - + Polisses Primes - + Polisses Primes - 1
mitjana mitjana mitjana
Agents 86,70 ! 427,08 ] 78,00
Punts de Venda 5,20 654,80 15,80
Equips Especffics de Venda 0,10 499,45 1,50 99,25 0,00 230,52
Magatzems i Comergos 3,60 137,72 0,40 84,86 0,10 173,10
Oficines Bancaries 1,80 648,12 0,50 54,93 0,10 125,12
Marketing Directe 0,40 548,28 0,10 101,07| 0,30 160,27|
Targetes de credit 0,30 621,89 0,00 0,00 0,00 0,00
Altres 1,90 676,91 1,90 124,44 5,70 108,05
Total 100,00 100,00

Industrial Altres Total rams
o . Prima o . Prima o . Prima
Polisses Primes - 1 Polisses Primes — 1 Polisses Primes — 1
mitjana mitjana mitjana
Agents 91,10 99,78 94,90 87,80, 81,41
Punts de Venda 7,20 31,10] 117,02, 4,10 3,60 26,43 8,70 16,80 188,90,
Equips Especifics de Venda 0,70 0,50, 116,06 0,00 0,00 59,63 0,20 0,40 110,05
Magatzems i Comergos 0,00 0,00 182,12 0,10 0,00 18,45 0,20 0,30 116,18
Oficines Bancaries 0,70 0,40 85,86 0,40 2,30 89,53 0,40 2,90 184,99
Marketing Directe 0,00 0,00 0,00 0,20 0,30 75,38 0,20 0,30 146,58,
Targetes de credit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 621,89
Altres 0,30 1,00 308,58 0,30 1,30 139,29 2,50 3,10 124,28
Total 100,00| 100,00 100,00| 100,00 100,00| 100,00

Font: ICEA(1989): La distribucidn de los productos aseguradores en Espana. Informe n°398.
' Les dades corresponents a la prima mitjana estan expressades en euros.

L’entorn de la mediacié va experimentar transformacions rellevants en la década dels
anys 90 del segle XX. Per una banda, I'adhesi6 espanyola a la CEE va desencadenar
el desembarcament dels grans brokers mundials, com Marsh & Mclennan, AON,
Bowring Banif, Bain Dawes o Frank B. Hall. D’altra banda, les entitats financeres van
obrir cami en la intermediacié de productes asseguradors. Aquests dos factors van
incrementar la competéncia en el col-lectiu dels agents tradicionals locals, que fins al
moment havien gaudit d’'una situaci6 prou beneficiosa®®.

Per al periode de 1996 a 2000, es disposa d’informacié agregada d'una manera
diferent. En comptes de diferenciar les dades segons el ram, aquestes es recullen en
els quadres 5.4 i 5.5, els quals mostren la distribucié del negoci assegurador segons
es tracta de la produccié total o de la nova produccid, entesa aquesta com les noves
primes que es generen en l'any de referencia. En ambdos quadres es pot observar
I'espectacular impacte que es va produir en els canals de distribucié I'any 1998, com a
consequéncia de l'eclosié dels fons unit-linked, que va capgirar la situaci6. La
comercialitzacié dels unit-linked es va realitzar primordialment a través de les entitats
financeres; aixd explica el gran salt que es va donar I'any 1998 en la distribucié de la
nova produccio, passant del 28,90% I'any 1997, al 64,50% I'any 1998 (quadre 5.5). Pel

%0 Alonso Rodriguez, José Manuel (2016): Ocurrié en 1996-2005: 125 aniversario de Actualidad Aseguradora. Revista
Actualidad Aseguradora (14-11-2016), pags. 6-8.
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que fa a la produccié total, el quadre 5.4 també recull I'arribada d’aquest nou producte,
perd duna manera més moderada, passant la distribucié a través de banca-
assegurances de representar el 18,30% I'any 1997, a un 42,00% I'any 1998.

Quadre 5.4.- Distribucié percentual del negoci assegurador per primes i canals
de distribucio, negoci total, 1996-2000

Distribucié percentual del negoci assegurador per primes i canals de distribucio, negoci total, 1996-2000
Banc/Caixa Oficines Marketing

d'estalvis entitat directe Altres Total

Agents Corredors

Font: ICEAi DGSFP.

Quadre 5.5.- Distribucioé percentual del negoci assegurador per primes i canals
de distribucid, nova produccié, 1996-2000

Distribucioé percentual del negoci assegurador per primes i canals de distribucio, nova produccio,
1996-2000
Banc /Caixa  Oficines Marketing

d'estalvis entitat directe Altres

Agents Corredors

Font: ICEAi DGSFP.

A continuacié, els quadres 5.6 i 5.7 mostren la distribucié percentual del negoci
assegurador per primes i canals de distribucid, segons rams, en el periode 2001-2015.
Pel que fa el ram de vida (quadre 5.6), destaca la preeminéncia del canal de banca-
assegurances, amb una mitjana en el periode al voltant del 65% de les primes
facturades. Aixi mateix, també cal ressaltar la pérdua progressiva de la
representativitat dels corredors (han passat del 12,53% l'any 2001, al 8,33% l'any
2015) i de les oficines de la propia entitat asseguradora (han disminuit de I'11,10%
'any 2001, al 7,30% I'any 2015).

D’altra banda, en relacié al ram de no vida (quadre 5.7), el gruix del negoci el
distribueix la xarxa d’agents i corredors (una mitjana del 38% i 27%, respectivament).
Crida 'atenci6 el reduit pes que assoleixen les entitats financeres com a distribuidores
de producte no vida, amb una mitjana en el periode al voltant del 9% de les primes.
També és veritat que bancs i caixes d'estalvi, en el ram no vida, han seguit una
trajectoria ascendent (han passat del 5,05% 'any 2001, al 12,35% 'any 2015).

En qualsevol cas, en ambdds rams, el canal bancari t¢ un paper destacat en la
distribuci6 de productes asseguradors amb cobertures estandard, dirigits al gran
public, que no presentin una gran complexitat técnica, que siguin facils de tarificar i
qgue no impliquin grans serveis un cop realitzada la seva comercialitzaci6. Un dels
grans avantatges del canal bancari és que reuneix en un Unic punt de venda la
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distribucié de diversos productes financers i asseguradors®®’. L'altra punt fort del canal
bancari és que disposa de bases de dades de clients amb informacié financera molt
valuosa, la qual cosa permet a l'operador assegurador dirigir-se al client sabent per
endavant quines necessitats pot cobrir®®?. A la banca se li pressuposa major habilitat a
I'nora de gestionar I'estalvi, per la seva condici6 d’agents principals dels mercats
financers. En sintesi, les entitats bancaries estan interessades en reforgar els vincles
amb els seus clients mitjancant I'oferta de productes asseguradors, de manera que
s’aconsegueixi fidelitzar la clientela i augmentar la rendibilitat per client, com a
consequencia de la col-locacié de més productes financers.

La introduccié d'internet com a canal de comercialitzaci6 facilita la comparacié entre
diferents productes, ja que la informacio és accessible d'una manera rapida, comoda i
intima. Aquest fenomen fomenta que el consumidor acabi escollint el producte d'una
companyia o altra en funcié del preu. De moment, els volums de venda per internet en
el sector assegurador s6n escassos, en relacidé a les vendes per internet en d'altres
sectors econdomics®®®

Quadre 5.6.- Distribucié percentual del negoci assegurador per primes i canals
de distribucio, ram vida, 2001-2015

Distribucio percentual del negoci assegurador per primes i canals de distribucio, ram vida, 2001-2015
—Banc/Caixa Oficinesentitat —

Any Agents Corredors —_destalvis_ Altres canals Total

. %—g
2001 13,69 12,53 58,15 11,10 4,53 100,00
2002 13,23 8,92 62,13 12,64 3,08, 100,00
2003] 14,59 7,73 59,88 14,95 2,85 100,00
2004 12,14 10,80, 66,71 6,40 3,95 100,00
2005 14,90| 7,70 68,88 5,06 3,46 100,00
2006 18,22 8,77 63,25 6,72] 3,04 100,00
2007 13,65 6,72 72,26 5,42 1,95 100,00
2008 14,25 6,32 64,87 11,85 2,71 100,00
2009 12,70 8,11 66,21 10,39 2,59 100,00
2010, 13,05] 8,44 69,01 6,72 2,78 100,00
2011 12,72 6,69 71,44 7,75 1,40 100,00
2012 13,73 5,91 69,73 9,24 1,39 100,00
2013 15,70 7,90 69,10 6,60 0,70 100,00
2014 15,90 7,70 69,10 6,50 0,80 100,00
2015 16,89 8,33 66,15 7,30 1,33 100,00

Font: Informes anuals d'lCEAi DGSFP.
"Inclou marketing directe i internet.

%! Montijano Guardia, Francisco (2001): E/ movimiento estratégico del sector asegurador: un enfoque desde las
relaciones banca-seguros. Tesi doctoral presentada a la Universidad de Jaén. Pag. 511.

%2 Diaz Llavona, Covadonga (2011): Los operadores de bancaseguros en Esparia. Revista Espafiola de Seguros,
volum 148. SEAIDA (Seccién Esparola Asociacion Internacional de Derecho de Seguros). Pag. 741.

%3 sanchez Delgado, Eduardo (2013): Internet y su efecto en la suscripcién del seguro. Revista Espafiola de Seguros,
volum 153-154. SEAIDA (Seccién Esparola Asociacion Internacional de Derecho de Seguros). Pag. 118-120.
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Quadre 5.7.- Distribucio percentual del negoci assegurador per primes i canals
de distribucio, ram no vida, 2001-2015

Distribucioé percentual del negoci assegurador per primes i canals de distribucio, ram no vida, 2001-2015

Banc /Caixa Oficines entitat

Any Agents Corredors S - Altres canals Total
.- .-~ .. . destalvis _ asseguradora _"""°° "™
2001 43,48| 26,38 5,05 21,85 3,24 100,00
2002 41,39 28,29 4,96 21,01 4,35 100,00
2003 39,30 29,54 6,34 20,23 4,59 100,00
2004 39,74 28,83 6,84 19,43, 5,16 100,00
2005 38,59 28,80 7,33 19,74 5,54 100,00
2006 38,66 28,07 7,88 20,15 5,24 100,00
2007 38,11 26,69 11,49 16,04 7,67 100,00
2008 37,45 28,49 8,86 19,38, 5,82 100,00
2009 36,33 26,73 8,82 21,28 6,84 100,00
2010 35,50 25,02 9,65 21,65 8,18 100,00
2011 35,28 24,78 10,23 21,08 8,63 100,00
2012 34,62 24,75 10,07 21,74 8,82 100,00
2013 34,50 23,80 11,20 22,10 8,40 100,00
2014 34,50 24,10 11,30 21,80 8,30 100,00
2015 36,89 24,68 12,35 19,70 6,38 100,00

Font: Informes anuals d'ICEAi DGSFP.
"Inclou marketing directe i internet.

A partir de la segona onada de globalitzacié, a principis dels anys 80 del segle XX,
I'argumentari neoliberal va desdibuixar la segregaci6 juridica entre bancs i entitats
asseguradores. En I'ambit internacional, es va comencgar a bastir un escenari en el
qual els proveidors integrals de serveis financers van guanyar traccié. Per exemple,
els grans bancs d'Estats Units i de Franga van adquirir companyies asseguradores per
tal de construir grans xarxes de distribucié per arribar a tots els racons del pais®*.
Com a resultat d'aquesta estrategia, I'any 2003, el 62,00% de les primes del ram vida
del mercat francés eren distribuides a través del canal banca-assegurador®®°.

El mercat assegurador espanyol no es va mantenir ali¢ a aquesta tendéncia
d'integraci6. En el quadre 5.6 es pot observar que la situaci6 a Espanya era ben
similar (el 59,88% de les primes del ram vida eren distribuides a través de bancs i de
caixes d'estalvi, I'any 2003). Vinculat amb l'anterior, una de les caracteristiques del
sistema bancari espanyol durant el periode 1984-2015 ha estat I'expansio i la posterior
contraccié de la seva xarxa de sucursals®®. El motiu pel qual I'activitat bancaria i
asseguradora sén complementaries és perqué lestructura temporal dels seus
balancos esta a la inversa: els bancs tenen els seus actius (crédits i hipoteques)
invertits a mig i llarg termini, mentre que els seus passius (diposits) estan a curt; en
canvi, les asseguradores tenen els seus actius invertits a un termini menor que els
seus passius. Tenint en compte aquesta complementarietat, I'estrategia d’ambdds
sectors es va dirigir envers la integracié i la cooperacié creixents. L’any 1983 hi havia

%4 Borscheid, Peter i Viggo Haueter, Niels (2012): World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford
University Press. Pag. 26 i pag. 63.

%5 Cummins, J. David i Venard, Bertrand (2007): The Handbook of International Insurance. Between Global Dynamics
and Local Contingencies. Springer Science & Business Media. Pag. 280.

%6 |'any 1982 hi havia 28.176 oficines bancaries a Espanya. L'any 1985 es va permetre que les caixes d'estalvi obrissin
sucursals fora del seu territori fundacional. Aquesta liberalitzacio i el creixement del crédit hipotecari van ser els dos
factors que van impulsar la rapida expansi6 en el nimero d'oficines. L'any 2008 es va assolir el maxim de la série, amb
46.221 oficines en tot el territori estatal. A partir d'aquell any va comengar un procés de consolidacié en el sector
bancari, que va retallar costos operatius a través del tancament d'oficines i I'acomiadament de personal. L'any 2015,
quedaven 31.155 oficines bancaries a Espanya.

Font: Banc d'Espanya. Boletin Estadistico. Quadre 4.47 "Numero d'oficines operatives i de representacié de les entitats
de credit residents i del Banc d'Espanya”.
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set companyies asseguradores amb capital bancari, mentre que 'any 1998 eren 25%.
Aquesta simbiosi intersectorial va impulsar la comercialitzacié de les assegurances a
través del canal bancari, particularment intensa en el ram vida. Per exemple, I'any
1992, el 41% de les primes del ram vida es distribuien a través de bancs i caixes

d’estalvi®®®.

La integracié entre el sector bancari i el sector assegurador troba les seves arrels a
principis del segle XX, com a consequéncia de I'heréncia del sistema bancari que es
va difondre a Espanya. A principis de segle XX, els sistemes bancaris es classificaven
en dos models: anglosaxo o llati. En el model anglosaxo, coexistia la banca comercial i
la banca industrial, amb unes funcions més diferenciades: la banca comercial es
dedicava a captar diposits i a oferir préstecs a la clientela minorista, mentre que la
banca industrial es va especialitzar en el financament empresarial. En canvi, en el
model llati, o també anomenat model continental, es va crear la omnipotent banca
mixta, consagrada a desenvolupar l'activitat comercial i industrial per igual, sense
gairebé especialitzacié®®. En relaci6 amb el sector assegurador, aquesta
circumstancia va tenir conseqiiéncies en dos ambits. Per una banda, els bancs van
teixir una densa xarxa de societats filials, entre elles les entitats asseguradores, les
quals estaven subordinades a complir les estrategies de comercialitzacié que
imposava la matriu. Aquest vincle accionarial és I'origen del canal bancari com a
distribuidor de productes asseguradors, especialment vigorés en el ram vida a finals
del periode observat. En d'altres paisos, on la banca mixta no va tenir un paper
protagonista, la distribucié de primes no es realitza a través del canal bancari d'una
manera tant intensa com en el cas espanyol. Per altra banda, la segona conseqtiéncia
d'haver adoptat el model bancari llati és el paper residual que va prendre el mercat
borsatil. Al seu torn, com ja es veura més endavant en l'apartat 6.2.8, aquest fet va
limitar el desenvolupament de la inversié de les entitats asseguradores en renda
variable, ja que el mercat borsatil presentava volums de negoci escassos.

Amb la finalitat d’aclarir les caracteristiques de les diferents figures que operen en el
mon de la mediacid, s’ha cregut convenient exposar I'evolucié del regim legal
relacionat amb aquesta activitat. En el periode analitzat, de 1984 a 2015, la normativa
d'aplicacio relativa a la mediacioé en el sector assegurador s’ha vertebrat al voltant de
quatre textos legals, els quals s’han anat adaptant a la situacié real de mercat en cada
moment. L'objectiu del legislador ha estat establir les normes d’acceés i exercici de la
intermediacio, definir les diferents figures que poden realitzar la intermediacid, decretar
el regim d’incompatibilitats i fixar les normes de supervisio i sanci6. Pel que fa als
canals de distribucid, la regulacié ha estat la seguent:

- Periode 1969-1985: Llei 117/1969, de 30 de desembre, reguladora de la Produccio
d’Assegurances Privades.

- Periode 1985-1992: Reial Decret Legislatiu 1347/1985, d’1 d’agost, pel qual s’aprova
el Text Refés de la Llei reguladora de la Produccié d’Assegurances Privades.

%7 Montijano Guardia, Francisco (2010): Las relaciones banca-seguros: Consideraciones historicas y actuales. Capitol
9 de Pons Pons, Jeronia i Pons Brias, M2 Angeles, coordinadores: Investigaciones histdricas sobre el Seguro espafniol.
Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 265.

%8 Montijano Guardia, Francisco (2010): Las relaciones banca-seguros: Consideraciones historicas y actuales. Capitol
9 de Pons Pons, Jeronia i Pons Brias, M2 Angeles, coordinadores: Investigaciones historicas sobre el Seguro espafniol.
Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pag. 273.

%9 Moreno Castafo, Begofia (2014): Los mercados de valores y su papel en la financiacién de la economia espafiola
contemporanea. Capitol 9 de Gutiérrez Sebares, José Antonio i Martinez Garcia, Francisco Javier (2014): El sistema
financiero en la Espafia contemporanea. Ediciones Universidad de Cantabria. Pag. 322-3283.
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- Periode 1992-2006: Llei 9/1992, de 30 d’abril, de Mediaci6 en Assegurances
Privades.

- Periode 2006-2015: Llei 26/2006, de 17 de juliol, de Mediacié en Assegurances i
Reassegurances Privades.

Els principals punts de la Llei 117/1969, de 30 de desembre, reguladora de la
Producci6 d’Assegurances Privades, sén els seglents:

- Es defineix la producci6 com a “la actividad mercantil preparatoria de la
formalizacion de contratos de seguro entre personas fisicas o juridicas y
entidades aseguradoras, asi como la asistencia posterior al asegurado” (art. 1).

- El desenvolupament d’aquesta activitat queda reservat als Agents (Unicament
per persones fisiques) i a les entitats asseguradores, amb caracter exclusiu
(art. 2).

- Els Agents estan obligats a col-legiar-se en el corresponent Col-legi Sindical
(art. 6), el qual depén del Col-legi Nacional, i en ultima instancia, depén del
Sindicat Nacional de I'’Asseguranca (art. 30).

- Entre les obligacions dels Agents que enumera la Llei (art. 9), hi ha el deure
d’informar a la part que tracti de concertar 'asseguranga sobre les condicions
del contracte que pretén subscriure.

- Hi ha dos tipus d’Agents (art. 10): (a) els agents afectes estan vinculats amb
una entitat asseguradora per mitja d’'un contracte d’agencia d’assegurances, i
(b) els agents lliures sén aquells que, sense tenir un contracte d’agéncia amb
una determinada entitat asseguradora, exerceixen la seva activitat professional
servint de mediadors entre I'entitat i el possible assegurat. Addicionalment, es
crea la figura del Sots-agent (art. 12), que és el col-laboradors de I'Agent.

- Els agents afectes no es poden vincular simultaniament amb diverses entitats
asseguradores, a no ser que siguin autoritzats expressament i per escrit, per
les corresponents entitats asseguradores. No obstant aix0, els agents afectes
no hauran de demanar autoritzacio, si les entitats asseguradores treballen rams
diferents (art. 16).

- En el contracte d’agéncia, entre d’altres aspectes, s’estableix I'existéncia o no
del dret de I'agent d’actuar en exclusiva en una zona geografica (art. 17).

- Sbn les entitats asseguradores les encarregades de formar técnicament i
professional els agents afectes (art. 19).

- Els agents lliures han de dipositar una fianga en garantia de les responsabilitats
en que poguessin incorrer en I'exercici de la seva activitat, a favor de la
Direccié General del Tresor i Pressupostos (art. 26).

La Llei117/1969, de 30 de desembre, perseguia la professionalitzacié del model de
distribucié6 d'assegurances i estableix les bases i principis de les posterior
regulacions®”°.

%70 Bibiloni Armengual, Andrés i Montijano Guardia, Francisco (2009): La legislacién espafiola sobre seguros (1956-
1975). Revista Espafola de Seguros, volum 139. SEAIDA (Seccion Espafola Asociacién Internacional de Derecho de
Seguros). Pag. 386-387.
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El Reial Decret Legislatiu 1347/1985, d’1 d’agost, per el qual s’aprova el Text Refos
de la Llei reguladora de la Produccié d’Assegurances Privades, no altera els principis
de 'ordenament juridic anterior. Les seves linies fonamentals sén les seguents:

- Es defineix la produccié com a “la actividad mercantil de promocion, mediacion
y asesoramiento preparatorio de la formalizacion de contratos de seguros y
reaseguros privados entre personas fisicas o juridicas y entidades
aseguradoras. También comprende esta actividad la posterior asistencia al
tomador del seguro y al asegurado o al beneficiario” (art.1). En aquest
enunciat, destaca la introduccié del concepte d’assessorament, que no es tenia
en compte en I'anterior Llei.

- S’inclou per primera vegada el terme "mediador". Es manté I'exclusivitat dels
mediadors i entitats asseguradores per a I'exercici de la professio (art. 2).

- S’incorpora la possibilitat de que un mediador sigui una persona juridica (art.
3). Al capdavant d’'una agéncia o d’'una corredoria d’assegurances hi haura
d’haver un agent o corredor titulat.

- Es continua limitant I'exercici de la professié a aquells mediadors que estiguin
adscrits al corresponent col-legi professional (art. 6).

- Es conserven les mateixes obligacions per als Agents que les establertes en
I'anterior Llei (art. 9: informacié de les condicions del contracte, assisténcia i
assessorament en cas de sinistre, observar les normes i aplicar les tarifes de
primes, responsabilitats i dipositaria de les quantitats rebudes per compte de
I'entitat asseguradora).

- Els mediadors es classifiquen en tres categories (art.10) : (a) Agents afectes
son aquells que estan vinculats amb una entitat asseguradora mitjangant un
contracte d’agencia d’assegurances, sense facultats de representacio, (b)
Agents afectes representants sén aquells que també estan vinculats amb una
entitat asseguradora mitjangant un contracte d’agéncia i que actuen en nom de
I'entitat amb les facultats que contempli el mandat que se’ls hi ha atorgat, (c)
Corredors son aquells que exerceixen la seva activitat professional com a
mediadors entre les entitats asseguradores i els possibles prenedors, pero
sense que hi hagi un contracte d’agéncia amb una determinada entitat
asseguradora. Per tant, els antics agents lliures, canvien de terminologia, i
passen a denominar-se corredors.

- Es conserva la figura del Sots-Agent (art. 12).

- Pel que fa als requisits de vinculacié entre agent i asseguradora, es mantenen
igual que en I'anterior Llei (art. 16).

- El contracte d’agencia continua establint I'exclusivitat, o no, de I'’Agent d’actuar
en una zona geografica (art. 17).

- Les entitats asseguradores es responsabilitzen d’oferir la formacié técnica i
professional als seus Agents (art. 19).

- L’article 30 disposa una classificacié de les infraccions en que pot incérrer un
mediador, i desenvolupa tot un sistema de sancions i multes economiques amb
un grau de detall superior al de I'anterior Llei.
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- L’ambit d’aplicacié del Reial Decret Legislatiu s’amplia i afegeix la figura de la
reassegurancga.

La Llei 9/1992, de 30 d’abril, de Mediacié en Assegurances Privades, suposa una
ruptura respecte la legislacié anterior. Tal i com estableix I'exposicié de motius de la
llei, s’impulsa la liberalitzaci6 de la intermediacié, es reforcen les exigéncies de
solvéncia i supervisié als mediadors i es modernitza el sector, en el sentit d’introduir un
entorn més competitiu, com a conseqiéncia de la incorporaci6 d’Espanya a la
Comunitat Economica Europea.

D’una manera ben clara, I'exposicié de motius 1 manifesta: “Estas normas del periodo
1969-1971 estaban en gran parte enfocadas a la defensa de los intereses
profesionales de Ilos agentes de seguros, respondian a una concepcion
intervencionista en el control por parte de la Administracion de la actividad
aseqguradora privada y, finalmente, estaban pensadas para un mercado de seguros
muy diferente al que hoy existe y al del entorno manifiestamente mas competitivo en
que se debera desarrollar el seguro espariol en el futuro mas inmediato para nuestra
integracion en la Comunidad Econdmica Europea. Esta legislacion entorpece en
definitiva la expansion de la industria aseguradora, favorece la rigidez a la baja del
precio del seguro y no obstante, no conduce, como contrapartida, a un mayor grado de
proteccion a los asegurados”.

Els principals punts de la Llei 9/1992, de 30 d’abril, son els seguents:

- Pel que fa la liberalitzacioé de la xarxa agencial de les entitats asseguradores,
s’'introdueix la possibilitat d’utilitzar les xarxes de distribucié de les entitats
financeres i dels grans magatzems (exposicié de motius 3). L'esperit de la
norma perseguia I'obtencié d’'una reduccié en els costos de comercialitzacio,
facilitant una gesti6 més eficag. Fins I'any 1992, els bancs podien vendre
productes asseguradors mitjancant la seva xarxa d’oficines, perd Ila
comptabilitat legal calia realitzar-la a través d’un agent reconegut®”".

- Una entitat asseguradora pot utilitzar la xarxa de distribucié d’'una altra entitat
asseguradora (art. 3). Es persegueix augmentar la col-laboracié i les sinérgies
entre entitats.

- Cada entitat asseguradora estara obligada a portar un registre dels seus
agents i la DGS n’exercira el control (art. 11).

- La DGS podra controlar els programes de formacidé que les entitats
asseguradores imparteixen als seus agents (art. 12).

- Amb l'objectiu de sotmetre als corredors a un major nivell de control, la DGS
estableix un registre de corredors. | amb la finalitat d’'augmentar les garanties i
professionalitat dels corredors, en I'exercici de la seva professio, els corredors
estaran obligats a contractar una polissa de responsabilitat civil, assegurant
uns capitals en funcio dels riscos i el volum de la seva facturacié (art. 15).

- Els articles 22 i 23 delimiten detalladament les incompatibilitats professionals
en l'exercici de la mediacio, per tal d’aprofundir en la diferenciacié entre la

"1 Dias, Stephen; Warren, Graham i Cerezo, José (1990): Compafiias de seguros espafiolas: andlisis de inversiones.
Goldman Sachs International Limited. Pag. 27.
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figura de I'agent i el corredor i assegurar d’aquesta manera I'assessorament
independent i desinteressat del corredor.

- L’article 31 deroga I'obligatorietat de col-legiacié dels mediadors. Aixi doncs, se
suprimeix un requisit obligatori de la legislacié anterior relatiu a I'exercici de la
professio.

La Llei 26/2006, de 17 de juliol, de Mediaci6 en Assegurances i Reassegurances
Privades, incorpora les modificacions necessaries fixades per la Directiva 2002/92/CE
del Parlament Europeu i del Consell, de 9 de desembre de 2002, la qual té com a
objectiu establir les bases per a I'harmonitzaci6 de [lactivitat de la mediaci6
d’assegurances en la Unid Europea. Els principals canvis son els seglents:

- L’article 7 estableix que “Los mediadores de seguros se clasifican en agentes
de seguros, ya sean exclusivos o vinculados, y en corredores de seguros. Los
agentes de sequros y los corredores de seguros podran ser personas fisicas o
juridicas”. Aixi doncs, aquest article regula una nova figura: I'agent vinculat a
diverses entitats asseguradores. L’Agent vinculat ja era una realitat en d’altres
Estats membres de la Uni6 Europea i aquesta Llei situa els mediadors
espanyols en |gualtat de condicions amb els mediadors de I'Espai Economic
Europeu (EEE)

- La figura del Sots-Agent canvia de denominacio, i amb aquesta Llei passen a
anomenar-se auxiliars externs. Les seves tasques es limiten a captar clientela i
a funcions de tramitacié administrativa, perd no podran celebrar contractes, ni
assessorar al prenedor de I'asseguranga (article 8).

- L’article 14 respecte I'esperit de les lleis anteriors, i es permet que un agent
exclusiu pugui treballar amb diverses entitats asseguradores, sempre i quan les
entitats asseguradores operin en rams diferents.

- Els articles 34 a 38 regulen una nova forma de mediacio, que és el corredor de
reasseguranga, que s’escapa de I'ambit d’aquest estudi.

- Per tal d’'augmentar les garanties de proteccié als consumidors, l'article 45
regula la figura del defensor del client. Aquesta mesura persegueix millorar la
transparencia i les bones practiques dels mediadors.

- Larticle 64 manté la no obligatorietat de col-legiacié per als mediadors. El
mediador que voluntariament decideixi col-legiar-se, haura d’estar inscrit en el
Registre administratiu especial de mediadors de la DGS (article 52). La DGS
establira els requisits que hauran de complir els cursos de formacio6 dirigits als
mediadors, i seran els col-legis les entitats encarregades d’organitzar aquesta
formacio.

%72 | 'Espai Economic Europeu (EEE) esta format pels 28 estats membres de la Unié Europea, més 3 paisos membres

de I'Associacio Europea de Lliure Comerg (AELC). L'acord que va crear I'EEE va entrar en vigor I'1 de gener de 1994.
Els 28 estats membres de la Uni6 Europea, a tancament de I'exercici 2014, sén els seglents: Alemanya, Austria,
Bélgica, Bulgaria, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanya, Estonia, Finlandia, Franca, Grecia, Hongria,
Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburg, Malta, Paisos Baixos, Polonia, Portugal, Regne Unit, Replblica Txeca,
Romania, Suecia i Xipre. Els 3 estats membres de I'AELC so6n Islandia, Liechtenstein i Noruega. Font:
http://www.efta.int/eea/eea-agreement
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Es conclou que la legislacié ha evolucionat en el sentit de liberalitzar la figura de la
intermediacié, constituint noves figures, ja siguin persones fisiques o persones
juridiques ("agent vinculat" a una entitat asseguradora, i posteriorment a diverses;
"corredors"; "entitats financeres"). A més a més, els canvis legislatius han reduit el
corporativisme, ja que s’ha eliminat I'obligatorietat de col-legiaci6, perd aquesta
flexibilitzacié ha anat acompanyada de la creacié d’'un registre d’agents i corredors,
supervisat per la DGSFP. En termes de proteccié a I'assegurat, s’ha creat la figura del
Defensor del Client, i s’ha obligat als corredors a contractar una polissa de
responsabilitat civil, per tal de que puguin fer front a les seves obligacions.

5.3. Composicié comptable de I'actiu

En el balang¢ de situacié de les entitats asseguradores privades espanyoles es posa de
manifest la importancia del sector com a inversor institucional. En el periode analitzat,
1984-2015, la legislaci6 comptable relativa a les companyies asseguradores s’ha
estructurat en base a les seglents tres disposicions legals:

- Ordre ministerial, de 30 de juliol de 1981, per la qual s’aproven les normes
d’adaptacié6 del Pla General de Comptabilitat a les Entitats Asseguradores,
Reasseguradores i de Capitalitzacié.

- Reial Decret 2014/1997, de 26 de desembre, per el qual s’aprova el Pla de
Comptabilitat de les entitats asseguradores i normes per a la formulacié dels comptes
dels grups d’entitats asseguradores.

- Reial Decret 1317/2008, de 24 de juliol, per el qual s’aprova el Pla de comptabilitat de
les entitats asseguradores.

L’Ordre ministerial, de 30 de juliol de 1981, és fruit del treball d’adaptacié al Pla
General de Comptabilitat (PGC) de 1973%7%, dut a terme per I'Institut de Planificacié
Comptable. Es feia necessari adequar el PGC a les particularitats del negoci
assegurador, en la seva doble vessant d’activitat financera i de serveis. Per exemple,
I'estructura del balang, del compte de perdues i guanys i els models de comptes
anuals establerts per a la resta d’activitats economiques eren substancialment
diferents a la idiosincrasia de I'activitat asseguradora. D’altra banda, I'Ordre ministerial,
de 30 de juliol de 1981, també va suposar el tret de sortida a 'acomodament dels
criteris marcats per les practiques internacionals i 'harmonitzacié a les directives de la
Comunitat Economica Europea.

En un altre ordre de coses, I'Ordre ministerial, de 30 de juliol de 1981, va introduir un
canvi terminologic important. Des de I'any 1908, la legislacié havia utilitzat el terme
“Reserves”. A partir de I'any 1981, es faria servir la nocié de “Provisions”. En 'ambit de
la doctrina internacional s’havia produit un canvi d’interpretacié i es considerava més
convenient emprar el terme “Provisions” per referir-se a les dotacions destinades a
guardar recursos per a exercicis posteriors. En canvi, el terme “Reserves” podia induir
a error, amb el perill que fos assimilada a una partida de recursos propis de la
companyia. Finalment, I'Ordre ministerial, de 30 de juliol de 1981, va establir els criteris
de valoracié de les inversions immobiliaries i financeres, que més tard serien
contemplats en larticle 45 del Reial Decret 1348/1985, d'1 d'agost, pel qual es va

%78 Decret 530/1973, de 23 de febrer.
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aprovar el Reglament d'ordenacié de I'asseguranca privada. Anteriorment, en I'apartat
3.1 ja s’ha comentat que el criteri general de valoracio era el preu d’adquisicio.

L’Ordre ministerial, de 13 d’abril de 1982, per la qual s’estableix la data d’entrada en
vigor de les normes sobre I'adaptacio del Pla General de Comptabilitat de les Entitats
Asseguradores, en el primer article, dicta I'{ de gener de 1983 com a data d’inici de
I'obligatorietat d’adaptar-se al nou pla comptable assegurador. Per aquest motiu, el
quadre estadistic 5.8 que es mostra a continuacio, relatiu a la composicié de I'actiu del
balan¢ de situacio, s’inicia I'any 1983.

El quadre 5.8 inclou dades relatives al ram vida i al ram no vida. Abans de comentar-
lo, es considera convenient realitzar una reflexié sobre les repercussions que tenen les
inversions en ambdds rams. En el ram vida, la gestié de la cartera d’actius ha de
prendre en consideracio totalment les caracteristiques dels passius (asset and liquidity
management, o ALM), en comptes de guiar-se per la recerca de la maxima rendibilitat,
assumint un nivell de risc determinat. El ram vida presenta un perfil de passius amb
venciments a més llarg termini i per tant els seus actius s’hauran d’adequar a aquesta
particularitat. L’actiu que millor s’adequa a la dinamica dels passius del ram vida
correspon els bons de renda fixa. D’altra banda, el ram no vida no té compromisos a
tant llarg termini, i la seva estructura d’actius presenta major proporcié d'immobles i
tresoreria.

Com s'assenyala en el quadre 5.8, I'any 1983, tant les inversions materials com les
inversions en renda fixa, representaven al voltant del 20% de l'actiu de les entitats
asseguradores. Al final de la série, 'any 1997, la importancia relativa d’aquestes
partides havia divergit significativament: mentre que les inversions materials eren
només el 5,63%, la renda fixa va incrementar el seu pes fins al 43,07%. Que va
motivar aquest canvi estructural en la composici6 de la cartera de les entitats
asseguradores espanyoles?

Aquesta divergéncia percentual s’explica, fonamentalment, per quatre raons: (a) la
renda fixa reuneix certes caracteristiques que I'han convertit en l'actiu estrella, que
permet dur a terme el casament de fluxos d'actius i passius (matching): seguretat,
rendibilitat, liquiditat i llarg termini, (b) 'any 1995, les Terceres Directives Comunitaries
van ser transposades a I'ordenament juridic espanyol*”* i es va limitar I'aptitud de les
inversions materials per cobertura de les provisions técniques®”>, (c) la gesti6 integral
dels immobles (cerca de llogaters, cobrament de les rendes®”®, reclamacié de la
morositat, tasques de manteniment i reparacié, impostos) resta rendibilitat a aquesta
categoria d’actiu, en complica I'administracié i ha fet que es perdi interés en aquest
element patrimonial, i (d) 'envelliment gradual de la poblaci6 fa que les entitats del ram
vida hagin augmentat la inversié en instruments de renda fixa a llarg termini, per tal de

fer front als seus compromisos per pensions i cobrir el risc de tipus d’interés®”’.

Cal dir, perd, que si s'observen les dades en valor absolut, disponibles en I'annex H,
en cap any les inversions materials no han patit cap disminucié respecte I'any anterior.

574 Article 16.5 de la Llei 30/1995, de 8 de novembre, d’Ordenacié i Supervisié de les Assegurances Privades.

%5 Article 53.2 del Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel qual s'aprova el Reglament d'Ordenacié i
Supervisié de les Asseguranga Privades. Com a maxim, el 10% de la cobertura de les provisions técniques es fara a
través d’un unic immoble, i el conjunt d'immobles no podra superar el 45% de les provisions tecniques.

%76 Segons dades de la Comptabilitat Nacional corresponents a I'any 2010, recollides en la Memoria Social de
I'Asseguranca Espanyola 2012, editada per UNESPA, les entitats asseguradores cobren el 6,78% de les rendes de
lloguers cobrades a Espanya.

7 Banc d’Espanya (2007): Inversion institucional: cambios normativos e impacto en mercados financieros. Butlleti
economic maig 2007. Pag. 15.
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Ara bé, I'impuls extraordinari que ha viscut la renda fixa ha rellevat la preeminéncia
que tenia la inversié en immobles i ha fet créixer la importancia relativa de la renda
fixa.

Cal recordar que les inversions immobiliaries van ser la gran alternativa al daltabaix
borsari dels anys 70, com a instrument de salvaguarda contra I'erosié monetaria®’®.
Fins 'any 1985, els contractes d’arrendament oferien als llogaters una garantia
perpétua de pagar una renda fixa, revisable exclusivament segons la inflaci6®”®. Per
tant, des del punt de vista del propietari, els rendiments derivats de les inversions
immobiliaries estaven protegits contra la pérdua de poder adquisitiu que originava la
inflacié. Més endavant, el Reial Decret Llei 2/1985, de 30 d’abril, conegut com a Decret
Boyer, va establir mecanismes d’actualitzacié de rendes per sobre de I'IPC per als
nous contractes i aixd va animar a les entitats asseguradores a continuar invertint en
forga en el sector immobiliari (les inversions materials van créixer el 4,67% I'any 1985,
el 9,56% l'any 1986 i el 15,87% l'any 1987), davant la possibilitat d’obtenir majors

rendiments®.

Per tal d'aprofundir en el terreny de les inversions immobiliaries, a continuacié
s'exposen algunes consideracions. El pes de les inversions immobiliaries en el ram
vida és totalment anecddtic (1,30%, I'any 2013). En canvi, les inversions immobiliaries
continuen tenint cert protagonisme en companyies del ram no vida (14,50%, l'any
2013). D'altra banda, les entitats que no distribueixen els seus productes a través del
canal bancari sén les que acumulen més immobles (el 91,40% de les inversions
immobiliaries afectes a cobertura de provisions técniques pertanyen a aquest tipus
d'entitat, I'any 2013). Per contra, les entitats banca-asseguradores només disposen del
8,60% dels immobles, I'any 2013, ja que aquestes es dediquen al ram vida, on ja s'ha
esmentat que no hi predomina la inversié immobiliaria, i a on a més a més, els
immobles estan en el balang dels bancs propietaris d'aquestes entitats de banca-
asseguranca. En relacié a la mida de les entitats, com més petita és I'entitat
asseguradora, major és el percentatge d'inversié immobiliaria. Tant és aixi, que en les
entitats petites (aquelles que tenen un volum d'inversio inferior als 150 milions
d'euros), les inversions immobiliaries representen el 6,19% del total, mentre que en les
entitats grans (les que disposen d'un volum d'inversié superior als 2.000 milions
d'euros), aquest percentatge disminueix fins al 3,18%, l'any 2013. En termes
d'ocupacié, l'any 2013, el 51,60% dels immobles de les entitats asseguradores
espanyoles eren d'Us propi, el 32,10% estava arrendat, el 14,90% estava desocupat i
'1,30% estava ocupat com a usufructuari.®®’

En el quadre 5.8, un altre epigraf que experimenta un salt qualitatiu important és el de
les “Altres inversions financeres”, que des del 4,85% I'any 1983, arriben fins al 29,37%
any 1997. Segons I'Informe Anual de la DGS relatiu a 'any 1992, aquest apartat recull
els pagarés d’empresa, les lletres avalades, la participacido en fons d'inversid i la

%8 |CEA (1986): Andlisis de inversiones. Informe n° 329. Capitol “Mercados monetarios-Créditos hipotecarios-
Inmuebles”. Alberto de la Puente Rua, Subdirector general de Mutua Madrilefia Automovilista.

%7° Djas, Stephen; Warren, Graham i Cerezo, José (1990): Comparias de seguros espariolas: andlisis de inversiones.
Goldman Sachs International Limited. Pag. 55.

%0 per exemple, en el mercat d’oficines de bona qualitat a Madrid, es van produir elevats increments en les rendes,
com a consequencia de la introduccié de la nova legislacioé, I'entrada d’Espanya a la CEE, el fort creixement economic i
I'entrada d’inversi6 estrangera. Si bé I'any 1985 es pagaven 1.650 pessetes al mes per metre quadrat, I'any 1990 el
lloguer havia pujat a 5.250 pessetes al mes per metre quadrat.

Font: Dias, Stephen; Warren, Graham i Cerezo, José (1990): Compariias de seguros espafolas: analisis de
inversiones. Goldman Sachs International Limited. Pag. 56.

%1 ICEA (2014): Las inversiones inmobiliarias en el sector asegurador espariol. Documento n2 239. Pag. 20-23.
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periodificacié corresponent als interessos meritats al tancament de I'exercici i que no
estaven vencuts.

Del quadre 5.8 també cal ressaltar el caracter anecdodtic de les inversions en renda
variable, que se situen en un valor mitja del 2,5% en el periode analitzat. La renda
variable no ha aconseguit captar I'atencié dels gestors de les carteres de valors de les
entitats asseguradores espanyoles, malgrat la disminucié estructural en el tipus
d'interés real que s'ha donat en el periode, fenomen que s'explica amb major
profunditat més endavant, en I'apartat 6.3. A priori, caldria pensar que la reducci6 de
tipus resta atractiu als instruments de renda fixa, i que en aquest context, els inversors
es veuen forgats a buscar majors rendiments en d'altres actius. Doncs bé, les dades
desmenteixen aquest comportament oportunistic i confirmen I'aposta per una
estratégia de perfil conservador sense la volatilitat de la renda variable. Ni tant sols
s'observa grans increments en la distribucié d'actius cap a la renda variable en
periodes de boom protagonitzats per la borsa espanyola, com els anys 1995-1999 o
els anys 2003-2007 (quadre 7.11).

La inversi6 en renda variable requereix l'analisi de dades comptables i extra-
comptables de les empreses i del sector en el qual operen. En primer lloc, cal
normalitzar-les, per tal de que siguin homogénies i comparables. A continuacié, es
requereix dur a terme la valoracié de l'accio, la projeccio dels resultats estimats i els
dividends futurs. Posteriorment, s’ha de realitzar la seleccié dels titols que millors
expectatives generin i efectuar un seguiment continu de la seva cotitzaci6. Aquest
procés és intensiu en coneixement i per dur-lo a la practica regularment s’ha de
comptar amb personal especialitzat®®*®. Aquest factor pot haver limitat el
desenvolupament de la inversi6 en renda variable en el sector assegurador espanyol.

Finalment, I'epigraf “Tresoreria”, que inclou les Lletres i els Pagarés del Tresor, a més
dels saldos en bancs i la caixa, tant en pessetes com en divises, ha viscut un cert
comportament erratic, pero amb tendéncia decreixent. L’any 1983 la tresoreria
representava el 13,83% del total de I'actiu; 'any 1988 assolia un maxim del 20,78%,
per comengcar a davallar fins al 5,12% de I'any 1997. En el sector bancari, després de
'adhesié d’Espanya a la CEE, 'augment de la competéencia entre les entitats de diposit
va reduir els marges operatius i aixo va impulsar la millora en la gestio de la tresoreria i
la disminuci6 del coeficient de liquiditat®®®. Probablement, la tendéncia a la reduccié de
I'epigraf de la tresoreria en el sector assegurador en aquest mateix periode també
estava motivada per un major aprofitament dels recursos. Per tant, les entitats
asseguradores van apostar per reduir el cost d’oportunitat de mantenir ociosos els
recursos captats als clients i van optar per posar aquests recursos a treballar. Ara bé,
en el cas de les entitats asseguradores del ram vida, la possibilitat de que els
assegurats rescatin anticipadament la seva polissa abans del venciment, fa que
aquestes entitats hagin de mantenir saldos en tresoreria. Per tant, sempre caldra
mantenir uns nivells minims de tresoreria®*.

%2 Weaver, Denis (1974): Andlisis de inversiones. Editorial Mapfre. Coleccién Temas Empresariales. Pag. 3-5.

%3 velarde Fuertes, Juan; Garcia Delgado, José Luis i Pedrefio Mufioz, Andrés (1996): Esparia en la Unién Europea.
Balance de un decenio. Editorial Civitas. Pag. 244.

%% Galan Gallardo, Rodrigo (1998): Consideraciones en torno a la administracidn de las carteras de renta fija en las
aseguradoras de vida. Prevision y seguro, N° 67. Pag. 112.
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Quadre 5.8.- Balanc de situacio. Composicio percentual de I’actiu segons DGS, 1983-1997

" InverSIons

Balang¢ de situacié. Composicio de I'actiu, 1983-1997
Altres

:MHFM:W

Inversions en
Mm&&gﬂmﬂg&
inanceres

Provisions

1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

19,87,
18,24
16,50
12,86
10,44
7,73
9,59
10,40
9,97
9,49
8,83
7,77
7,22
6,52
5,63

19,41
21,65
23,56
25,36
28,59
31,19
33,00
29,01
27,04
32,82
34,80
45,09
46,29
43,11
43,07

2,60
2,22
3,30
3,29
3,12
4,39
4,00
4,20
2,50
1,90
1,93
2,03
1,68
1,29
1,86

4,85
5,68
4,95
9,22
8,53
10,99

8,45
10,61
13,63
11,28
21,36
18,24
22,54
27,87
29,37,

3,88
4,15
4,00
5,38
5,26
5,78
4,20
5,21
4,87
5,38
4,81
2,95
2,67
2,93
2,54

16,18
15,18
14,10
11,63
9,05
6,04
7,78
8,01
7,30
6,73
6,27
4,85
4,07
3,48
3,21

16,77,
16,66
15,56
12,35
11,56
8,60
10,70
12,57,
12,31
11,34
10,28
8,41
7,28
6,32
5,70

2,82
3,27
4,79
4,13
3,90
4,49
5,26
5,03
5,01
4,80
4,86
3,88
3,37
3,25
3,50,

13,63
12,94
13,25
15,78
19,55
20,78
17,01
14,95
17,35
16,26
6,86
6,78
4,88
5,23
5,12

Font: Memoria estadistica 1993 DGS (1983-1993) / Informe anual 1997 DGS (1994-1997).

Inversions en emp. G. A.i P.: Inversions en empreses del grup, associades i participades i accions propies.

Altres actius: Accionistes per desemborsos no exigits + immobilitzat + ajustos per periodificacid.

Inclou: societats anonimes, delegacions estrangeres, mutues i reasseguradores. No inclou: mutualitats de previsié social, ni entitats de diposit.
Dades en percentatge.

161




El Reial Decret 2014/1997, de 26 de desembre, per el qual s’aprova el Pla de
Comptabilitat de les entitats asseguradores i normes per a la formulacié dels comptes
dels grups d’entitats asseguradores, incorpora la normativa europea (Directiva
91/674/CEE) a la legislacié espanyola, amb l'objectiu d’harmonitzar i homogeneitzar
els aspectes comptables del sector.

L’entrada en vigor del Reial Decret 2014/1997, de 26 de desembre, trenca la serie
mostrada en el quadre 5.8 anterior i dificulta I'analisi comparativa amb els exercicis
posteriors. Les masses patrimonials del balan¢ es reformulen, tal i com mostra el
quadre 5.9. En aquest quadre s’observa el predomini de la renda fixa, com a element
central de la composicié de I'actiu del balan¢ del sector assegurador espanyol. L’any
1998, la renda fixa representava el 44,20%, i I'any 2008, aquest pes es va incrementar
fins el 55,64%. En canvi, en relaci6 a les inversions immobiliaries, recollides en
I'apartat “Inversions materials”, es detecta un lent degoteig, caient des del 4,83% l'any
1998 fins el 2,66% I'any 2008.

La inversié en renda variable es manté en uns nivells anecdotics, entre el 2% i el 3%
de I'actiu de les entitats asseguradores espanyoles, en el periode 1998-2008.

L’epigraf “Inversions per compte dels prenedors d’assegurances va viure una
expansié formidable durant els anys 1998, 1999 i 2000, passant del 3,43% a I'11,09%,
atribuible a I'éxit en la comercialitzaci6 de les assegurances unit-linked, descrit
anteriorment en I'apartat 4.2.1. L’esclat de la bombolla borsatil de les empreses punt
com I'any 2001 i 'equiparacio fiscal entre els fons d’'inversio i els fons unit-linked I'any
2002 van comportar la sortida de I'estalvi dels consumidors d’aquests productes i el
pes d’aquesta partida de l'actiu de les entitats asseguradores espanyoles es va
ressituar al voltant del 5-6% durant la resta del periode mostrat en el quadre 5.9.

El Reial Decret 2014/1997, de 26 de desembre, va mantenir una partida comptable
separada per a les inversions en empreses del grup, associades i participades, tal i
com ja constava en el PGC de l'any 1981. L’objectiu era afavorir la transparéncia
enfront dels assegurats, obligant a les entitats a clarificar la magnitud de les
operacions vinculades. Aquest grup va experimentar una expansié del 4,92% l'any
1998 al 8,42% I'any 2008.
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Quadre 5.9.- Balang de situacio. Composicio percentual de I’actiu segons DGS, 1998-2008

Balang de situacio. Composicio de I'actiu, 1998-2008
Altres

. . . Participacio de
Inversions Altres inversions

- Altres . . , Inversions per la
financeres en inversions  financeres (en

Altres epigrafs

Inversions inversions L. .
Credits Altres actius 1

. empreses del . financeres actius no
materials . financeres (en .
grup i . (valors de inclosos en
. capital) : e
associades (L ERE)) rubriques
anteriors)

compte dels reasseguranca
prenedors en les
d'assegurances provisions
tecniques

Any

1998| 4,83 4,92 2,39 44,20 19,29 3,43 2,91 5,55 9,39 3,09
1999 3,86 4,62 3,12 46,13 15,23 7,06 2,99 5,32 7,78 3,89
2000 3,10 4,71 3,15 44,42 16,57 11,09 2,83 5,81 4,45 3,87
2001 3,01 5,08 2,75 47,58 15,02 9,15 2,81 6,66 4,39 3,55
2002 2,74 5,33 2,10 49,01 16,17 6,04 2,92 7,82 4,04 3,83
2003 2,78 6,85 1,85 49,90 15,91 5,47 2,72 6,62 4,09 3,81
2004 2,72 7,61 2,05 52,04 15,18 5,02 2,81 5,29 3,70 3,58
2005 2,63 8,58 2,23 52,54 14,18 5,12 2,92 4,84 3,76 3,20,
2006 2,65 8,15 2,37 52,49 14,00 5,61 3,03 4,54 3,99 3,17
2007 2,60 8,00 2,44 52,31 13,78 5,89 3,29 4,45 3,90 3,34
2008 2,66 8,42 2,09 55,64 10,05 5,87 3,54 4,61 3,89 3,23

Font: DGS Informe anual.
(1) Accionistes per desemborsaments no exigits+ajustos per periodificacié+actius immaterials i despeses d'establiment+diposits constituits per reasseguranga acceptada.
Dades en percentatge.
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En I'ambit internacional, la crisi borsatil dels anys 2000-2002 va tenir un impacte
considerable en les entitats asseguradores dels paisos industrialitzats. Algunes
companyies, que oferien rendibilitats garantides, van patir dificultats per complir amb
els seus compromisos adquirits, ja que els actius on havien invertit havien perdut gran
part del seu valor i no eren suficients per cobrir els passius. Aquesta situacié va
generar un corrent reformista en el marc comptable del sector assegurador en la
majoria de paisos desenvolupats, amb I'objectiu d’enfortir la solvéncia de les entitats i
orientar la gesti6 de les companyies en funcié dels riscos assumits. La principal
mesura introduida pels reguladors va ser la comptabilitzacié dels actius i els passius a
valor raonable. Per una banda, el valor raonable dels actius es calcula a partir del seu
preu de mercat; i el valor raonable dels passius s’obté a partir d'una taxa de

descompte basada en la rendibilitat de I'actiu lliure de risc®®.

L’any 2002 la Unié Europea va adoptar les Normes Internacionals d'Informacio
Financera (NIIC), amb I'objectiu de promoure la transparéencia i la comparabilitat dels
estats comptables de les societats cotitzades i avangar en la construccié del mercat
Unic de serveis i del mercat de capitals. Es va fixar que els estats membres de la Uni6
Europea haurien d’'aplicar les NIIC com a molt tard I'any 2007%¢. A Espanya es van
complir els deures i es va aprovar la Llei 16/2007, de 4 de juliol, de reforma i adaptacié
de la legislacié mercantil en matéria comptable per a I'harmonitzacié internacional en
base a la normativa de la Uni6 Europea.

Al sector assegurador espanyol li va tocar adaptar-se I'any seglent, amb I'aprovacié
del Reial Decret 1317/2008, de 24 de juliol. Aquest reial decret va implantar un nou
PGC especific per al sector assegurador, el qual va ser d’aplicacié a tot el sector, no
només a les entitats cotitzades. Els principis comptables que s’havien de tenir en
compte eren: empresa en funcionament, meritacié, uniformitat, prudencia, no
compensacioé i importancia relativa. En relacié als comptes anuals, una de les novetats
introduides per aquest reial decret fou l'obligatorietat de presentar dos documents
addicionals (I'estat de canvis en el patrimoni net i I'estat de fluxes d’efectiu), juntament
amb el balan¢ de situacié, el compte de perdues i guanys i la memoria. Aquesta
novetat pretenia incrementar la transparéncia del sector.

La segona part del PGC de 2008 establia les normes detallades de registre i valoracié
dels actius financers, els quals eren assignats en el balang en diferents epigrafs, en
funcié del criteri que hagués emprat l'entitat asseguradora a I'hora de classificar els
actius en una cartera o en una altra. Les diferents tipologies de cartera eren: (1)
Préstecs i partides a cobrar, (2) Inversions mantingudes fins al venciment, (3) Actius
financers mantinguts per negociar, (4) Altres actius financers a valor raonable amb
canvis en el compte de pérdues i guanys, (5) Inversions en el patrimoni d'entitats del
grup, multigrup i associades, i (6) Actius financers disponibles per a la venda. Es a dir,
un titol de renda fixa podia ser classificat com a grup 2, 3, 4 0 6, segons la perspectiva
que cada entitat tingués. Els actius financers disponibles per a la venda s’havien de
vanr§7r a preus de mercat. Les dades d'aquest periode es mostren en el quadre
5.10°".

%5 Banc d’Espanya (2007): Inversion institucional: cambios normativos e impacto en mercados financieros. Butlleti
economic maig 2007. Pag. 5-6.

%% Reglament (CE) n2 1606/2002 del Parlament Europeu i del Consell, de 19 de juliol de 2002, relatiu a I'aplicacié de
les Normes Internacionals de Comptabilitat.

%7 Cal comentar que la distribucié percentual de I'actiu mostrada en aquest quadre 5.10 no suma 100 en cap any. El
motiu és que no s'han inclds quatre epigrafs, que tenen una participacié6 menor en el total. Els quatre epigrafs sén:
Efectiu i altres liquids equivalents, Immobilitzat intangible, Actius fiscals i Altres actius. Més endavant, en I'apartat 6.2.9
es mostra la composicio percentual completa, perd Gnicament per I'any 2015.
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L'aprovacié del nou PGC de I'any 2008 va tornar a generar problemes de comparativa
respecte periodes anteriors. El gruix de l'actiu es concentra en la partida "Actius
financers disponibles per a la venda", on s'enquadren els titols representatius de
deute, les permutes de flux i els instruments de patrimoni d'altres entitats. La renda fixa
va progressar gradualment, passant del 52,88% de [lactiu de les entitats
asseguradores espanyoles I'any 2009 al 63,33% I'any 2015. En canvi, els immobles
continuen tenint un pes marginal, al voltant del 3% i amb tendéncia decreixent. Els
immobles estan inclosos en la partida “Immobilitzat material i inversions immobiliaries”.

En sintesi, de I'observacioé conjunta dels tres quadres anteriors (5.8, 5.9 i 5.10) es pot
extreure la conclusié de que augmenta la renda fixa, especialment durant la crisi del
deute sobira periféric de la Zona de I'Euro. També es posa de manifest la pérdua de
representativitat de les inversions materials i dels crédits. Finalment, es pot destacar la
proliferacié de partides comptables amb un escas volum monetari.
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Quadre 5.10.- Balanc¢ de situacio. Composicio percentual de I’actiu segons DGS, 2009-2015
Balang de situacio. Composici6 de I'actiu, 2009-2015
. . . . . Inversions . Immobilitzat L q
‘Actius financers — financers a — Actius financers — comptedels ~— Préstecsi — Derivatsde — “Participacioen — Actius
t d terial ; ;

! S I bi ji ibl - mantingudes rI;I‘la er_la i

Participacio de

fins al
venciment

S 5 i = 5
negociar amb canvis en ala venda d'assegurances cobrar ) s iassociades ala venda

~ devida

Font: DGSFP (2016): Memoria Estadistica Anual d'Entitats Asseguradores 2015. Apartado SH 01 Balance. Tabla 1.2.
Dades en percentatge.
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5.4. Composicié comptable del passiu

Logicament, l'andlisi que segueix correspon a les tres mateixes disposicions
normatives estudiades per a l'actiu. El text introductori de I'Ordre, de 30 de juliol de
1981, per la qual s’aproven les normes d’adaptacioé del Pla General Comptable (PGC)
a les entitats asseguradores, reasseguradores i capitalitzacié, defineix les provisions
com a les dotacions fonamentalment destinades a reservar recursos per als propers
exercicis, mitjancant la periodificacié d’ingressos i costos técnics, per tal de fer front a
les obligacions contretes, com a conseqliéncia dels contractes d’asseguranca
subscrits.

A continuacid, el quadre 5.11 mostra l'estructura del passiu de les entitats
asseguradores en el periode 1983-1997. L’expansio de les provisions matematiques
ha estat formidable, saltant del 16,07% al 62,51%. Si es para atencié a I'’evolucié dels
anys 1985-1988, s’observa que les provisions matematiques van créixer 10 punts
percentuals cada any. Aquest increment esta altament relacionat amb I'explosi6 en la
comercialitzacié dels productes asseguradors del ram vida, tal i com queda pales en el
quadre 4.5 (actualitzades a preus constants de 2015, les primes meritades brutes del
ram vida van passar de 1.313 milions 'any 1985 a 6.335 milions 'any 1986, 8.409
milions 'any 1987 i 21.105 milions I'any 1988).

En relacié al quadre 5.11, també cal destacar l'increment dels capitals propis de les
entitats asseguradores en aquest periode, en valors absoluts. Els 984 milions d’euros
en capitals propis del sector assegurador de I'any 1983 es van convertir en 5.020
milions d’euros I'any 1993. Aquest augment, en dades absolutes, en el volum dels
capitals propis s’explica per les majors exigéncies legals en matéria de capital social i
fons mutual’®. Les autoritats van endurir les normes de solvéncia, per tal de fer front
als creixents riscos provinents de la liberalitzacid, innovacié i internacionalitzacié del
mercat assegurador. Ara bé, en valor relatiu, els capitals propis disminueixen des del
19,59% del passiu I'any 1983, fins a I'11,19% l'any 1997.

El quadre 5.12 plasma el comportament del passiu del sector assegurador en el
periode 1998-2009, amb un nou PGC (Reial Decret 2014/1997, de 26 de desembre).
La importancia relativa del capital i les reserves, en aguesta segona fase, es manté:
passa del 10,02% l'any 1998, al 10,77% l'any 2009. Pel que fa a les provisions
d’assegurances de vida, assimilables a les anteriorment comentades provisions
matematiques, es mantenen constants al voltant del 58% de mitjana durant el periode
observat.

En aquest periode, el capitol que experimenta un comportament més inestable és el
relatiu a les provisions técniques de I'asseguranca de vida quan el risc de la inversié
'assumeix el prenedor. L’any 1998, aquestes provisions representaven el 3,47% del
passiu del sector assegurador. L'any segiient, aquest tipus de provisié ja reunia el
7,95% del passiu. L’any 2000, encara es van incrementar fins al 12,02%. El creixement
accelerat d’aquestes provisions s’explica per I'éxit en la comercialitzacié dels fons unit-
linked, que van comercialitzar les entitats asseguradores i financeres amb molt d’éxit.
Ara bé, quan 'any 2001 va esclatar la bombolla tecnologica, els consumidors es van
tornar més prudents, el ritme d’entrada dels fluxos d’estalvi va disminuir i aixo va fer
que la importancia relativa d’aquest epigraf del passiu de les entitats asseguradores es
veiés minorat al 9,21% I'any 2001 i caigués fins al 6,07% I'any 2002.

%8 |nforme Anual DGS 1993.
167



El quadre 5.13%° mostra les dades del passiu en el periode 2009-2015, amb I'Gltim
PGC en vigor (Reial Decret 1317/2008, de 24 de juliol). L'epigraf "Provisions
d'asseguranca de vida" continua sent la partida més important del passiu, representant
al voltant del 60%, igual que en el periode 1998-2008. Anteriorment, en I'apartat 5.3,
relatiu a I'actiu, ja s'ha comentat les dificultats per comparar I'evolucié de les masses
patrimonials amb els anteriors PGC. En relaci6 al passiu, en canvi, la comparabilitat és
més directa, ja que hi ha més categories amb el mateix nom en ambdés PGC.

%9 Cal comentar que la distribucié percentual del passiu mostrada en aquest quadre 5.13 no suma 100 en cap any. El
motiu és que no s'han inclos tres epigrafs, que tenen una participacié menor en el total. Els tres epigrafs sén: Derivats
de cobertura, Passius fiscals, i Resta de passius.
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Quadre 5.11.- Balanc¢ de situacio. Composicio percentual del passiu segons DGS, 1983-1997

Balanc¢ de situacio. Composicioé del passiu, 1983-1997
Altres
-~ .. Diposits -
-~~~ provisions :&euies::éﬁte&passt&

R TP riscos en curs matematiques  prestacions _reasseguranga
~ técniques

1983 19,59 15,06 16,07 26,25 2,10 6,07 14,19 0,69
1984 19,45 14,84 15,77 26,00 2,17 5,34 15,69 0,75
1985 19,69 13,92 16,85 25,68 1,75 4,72 16,44 0,94
1986 17,45 13,00 25,93 22,65 1,42 3,59 14,92 1,04
1987 15,57 10,65 35,41 19,59 1,13 2,62 14,07 0,96
1988 12,37 7,99 47,41 15,58 0,85 1,93 12,93 0,94
1989 16,06 9,86 36,06 20,38 0,96 2,22 13,22 1,24
1990 17,23 10,45 37,09 21,64 0,97 2,21 9,04 1,38
1991 16,18 9,93 40,34 20,77 1,03 1,92 8,58 1,24
1992 14,94 9,96 43,25 19,69 1,03 1,85 8,22 1,06
1993 13,90 9,81 45,92 19,44 1,13 1,58 7,18 1,04
1994 10,90 8,26 54,59 16,66 1,09 1,25 6,15 1,10
1995 11,34 7,45 56,85 15,67 1,06 1,05 5,55 1,03
1996 11,82 6,74 59,42 14,11 1,04 0,91 4,98 0,98
1997 11,19 5,96 62,51 12,71 1,02 0,84 4,50 1,27

Font: Memoria estadistica 1993 DGS (1983-1993) / Informe anual 1997 DGS (1994-1997).

Altres passius: Provisions per responsabilitats+ajustos per periodificacio.

Inclou: societats anonimes, delegacions estrangeres, mltues i reasseguradores. No inclou: mutualitats de previsié social, ni entitats de diposit.
Dades en percentatge.
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Quadre 5.12.- Balanc¢ de situacio. Composicio percentual del passiu segons DGS, 1998-2008

Balang de situacié. Composicié del passiu, 1998-2008

Provisions

tecniques de

Provisions per Provisions Provisions per Altres I'asseguranca
Capital i primes no . Provisions per participacié en Provisions per . de vida quan el Alires epigrafs

Any ’ . d'asseguranca . . . o . provisions . Deutes 2
reserves consumides i . prestacions beneficis i estabilitzacio L. risc de la
. de vida tecniques ; .
per riscos extorns inversio
I'assumeix el
prenedor

1998 10,02 5,54 58,49 11,50 0,31 0,47 0,44 3,47 7,89 1,87
1999 9,46 6,10 55,97 10,79 0,35 0,27 0,59 7,95 6,57 1,95
2000 9,09 6,05 54,35 10,52 0,32 0,28 0,62 12,02 4,84 1,91
2001 8,52 5,97 59,12 10,32 0,30 0,26 0,50 9,21 3,62 2,18
2002 8,53 6,02 61,60 10,03 0,24 0,30 0,56 6,07 4,42 2,23
2003 9,00 5,96 61,12 9,67 0,25 0,36 0,65 5,48 5,29 2,22
2004 9,53 6,12 60,27 9,65 0,29 0,41 0,65 5,03 6,02 2,03
2005 10,09 6,29 59,50, 9,87 0,28 0,41 0,69 5,16 5,92 1,79
2006 10,66 6,35 58,08 9,97 0,28 0,47 0,71 5,61 6,02 1,85
2007 10,63, 6,52 56,62, 10,16 0,30 0,52 0,75 5,89 6,44 2,17
2008, 10,77 6,26 54,55 10,11 0,27 0,44 0,84 5,86 8,59 2,31

Font: DGS: Informe anual.
Dades en percentatge.
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Quadre 5.13.- Balanc¢ de situacio. Composicio percentual del passiu segons DGS, 2009-2015

Balang de situacio. Composicio del passiu, 2009-2015

Provisions
Altres passius Provisions per d'assegurances Passius

Passius - . . . . .
. financers a - . primes no Provisions .. Altres de vida quan el .. vinculats amb
financers Debits i partides . B Provisions per Provisions no
consumides i d'assegurances

. valor raonable . provisions risc de la L. actius
mantinguts per . a pagar . ; prestacions .. . o s tecniques ;
negociar amb canvis en per riscos en de vida técniques inversio mantinguts per

PiG I'assumeix el ala venda
prenedor

Font: DGSFP (2016): Memoria Estadistica Anual d'Entitats Asseguradores 2015. Apartado SH 01 Balance. Tabla 1.4.
Dades en percentatge.
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5.5. Sinistralitat neta i resultats

L'article 1 de la Llei 50/1980, de 8 d'octubre, de Contracte de I'Asseguranca, estipula
l'obligacié de I'entitat asseguradora a indemnitzar el dany patit per I'assegurat dins dels
limits pactats. En funci6 de les garanties contractades, I'entitat asseguradora es veura
obligada a indemnitzar, reparar o oferir unes prestacions. La freqliiéncia i intensitat de
la sinistralitat afecten negativament al resultat economic del sector assegurador. Ates
que les dades corresponents a la sinistralitat neta son les disponibles, a continuacid, el
quadre 5.14 mostra l'evolucié d'aquest indicador en el periode objecte d'estudi
d'aquesta tesi. En aquest quadre també s'inclou la informacio relativa al resultat tecnic
i al resultat tecnic-financer.

Quadre 5.14.- Sinistralitat neta i resultats en relacié amb les primes imputades
netes, segons ram, 1983-2015

Sinistralitat neta i resultats en relacié amb les primes imputades netes, segons ram, 1983-2015

Vida No vida Total
Resultat Resultat Resultat
técnic -  Sinistralitat R‘?SUI} at tecnic -  Sinistralitat R?SUI} at técnic -

Resultat

1983 72,08 -3,89 2,71

1984 89,09 -7,25 5,61 66,59 -4,13 2,10 69,31 -4,51 2,53
1985 93,65 -8,38 4,86 66,59 -3,98 1,98 70,44 -4,61 2,39
1986 47,51 -2,59 1,85 68,51 -5,79 1,69 59,47 -4,41 1,76
1987 39,06 -3,07 1,50 68,34 -5,12 2,37 55,09 -4,19 1,98
1988 48,82 -1,99 0,91 70,19 -9,75 -0,78 56,24 -4,69 0,32
1989 156,97| -3,93 1,83 78,14 -10,17 -0,96 114,71 -7,27| 0,33
1990 99,01 -6,78 0,94 77,14 -9,67 -1,47 84,13 -8,75 -0,70
1991 57,37 -4,89 1,89 77,98 -9,21 -0,55 70,49 -7,64] 0,34
1992 60,25 -5,01 2,29 74,45 -7,48 -0,44 69,53 -6,62 0,51
1993 62,71 -4,73 4,50 74,52 7,79 -0,43 70,47 -6,74] 1,26
1994 42,69 -1,94 2,40 71,16 -3,97 1,40 58,60 -3,07] 1,84
1995 56,78 -2,27 3,60 70,77 -3,93 2,35 64,98 -3,24] 2,87
1996 52,22 -2,29 4,40 69,70 -2,49 4,61 61,93 -2,40 4,52
1997 54,12 -2,20 3,54 70,20 -3,47 3,43 62,62 -2,87| 3,48
1998 64,87 -25,98| 3,89 82,54 -7,05 0,52 73,63 -16,59 2,22
1999 52,25 -19,62 2,57] 83,82 -7,35 0,55 65,79 -14,36| 1,70
2000 54,43 -15,62) 1,89 79,86 -4,12 2,18 59,09 -10,40 1,84
2001 60,48 -13,66 2,66 78,04 -1,58 3,36 61,43 -7,84] 2,67
2002 60,56 -14,28| 2,20 74,62 2,90 4,56 59,94 -6,52 2,87
2003] 87,36 -25,04] 3,94 74,25 3,71 9,36 71,65 -8,62 6,10
2004 83,61 -24,34 4,10 70,88 7,34 12,46 68,41 -6,45 7,68
2005 81,28 -23,73] 4,05] 71,02 7,38 13,27 68,00 -6,18] 8,12
2006 88,06 -23,86 2,51 69,71 7,82 13,62 69,88 -6,17| 7,55
2007 99,35 -22,31 11,15 70,42 7,03 12,55 73,93 -5,71 10,51
2008| 96,22 -15,12) 4,58 71,12 7,81 11,05 74,74 -2,98 7,09
2009 86,60 -15,53] 5,64 72,01 6,02 10,87 74,20 -4,70 7,64
2010] 95,76 -16,91 6,51 72,74 5,84 10,42 77,75 5,11l 7,88
2011 80,71 -15,00| 6,60 67,13 7,20 11,30 73,77 -4,00 8,46
2012 100,43 -15,70| 12,80 67,04 6,50 9,40 82,48 -4,07| 10,54
2013] 89,46 -20,00| 10,70 67,98 5,10 9,10 77,87 -6,72] 9,37
2014 103,74 -23,80| 9,10 66,03 5,80 10,70, 83,08 -7,58 9,98
2015] 106,39 -24,90| 7,00 65,70 5,30 9,60 84,08] -8,35) 8,43

Font: DGSFP. Informe anual (diversos anys).
Dades expressades en percentatge.

Haley va analitzar la relacié entre el resultat técnic i els tipus d’interés®*. Des del punt
de vista teoric-financer, en els mercats asseguradors, la pressié competitiva s’hauria
d’encarregar de que, en cas que els interessos augmentin, i amb aixd0 també
augmentin els beneficis de les inversions, les companyies asseguradores tendirien a

30 Joseph D. Haley (1993): A cointegration analysis of the relationship between underwriting margins and interes rates:
1930-1989. The Journal of Risk and Insurance, n°3/1993, pags. 480-493.
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disminuir les primes. Ja que els beneficis totals d’'una companyia asseguradora es
composen dels fruits de les inversions i del resultat técnic, és evident que si la pressié
competitiva és més forta, el nivell del rendiment de les inversions influeix directament
en el resultat técnic que s’ha proposat una companyia. En base a aquestes
consideracions, seria d'esperar que, amb tipus d’interés ascendents i majors
rendiments de les inversions, hauria de comptar amb un pitjor resultat técnic, i
viceversa.

En el cas espanyol, pel que fa al ram vida, es pot observar en el quadre 5.14 que, en
tota la série, els resultats técnics s6n sempre negatius, i que els resultats técnics-
financers sén positius any rere any. Aixi doncs, aquesta situacio s'explica perqué els
ingressos provinents de les inversions son prou elevats com per compensar el resultat
tecnic, el provinent purament del negoci assegurador. Expressat d’'una altra manera,
una caracteristica molt important de I'activitat empresarial del sector assegurador és
que “el modelo de negocio se basa en otorgar a los clientes las protecciones que
demanden al mejor precio posible, obteniendo el beneficio de una gestion profesional

de las inversiones relacionadas con los compromisos adquiridos™".

En relacié al ram no vida, també s'observen resultats técnics negatius (1984-2001),
perd no durant tota la serie temporal analitzada. A partir de I'any 2002, el resultat
tecnic del ram no vida es torna positiu, i aixd0 contribueix a assolir un resultat técnic-
financer superior al resultat técnic-financer aconseguit en el ram vida.

En el seguent grafic 5.2 es recull l'evoluci6 de la sinistralitat neta del sector
assegurador espanyol, on es pot apreciar 'impacte dels rescats de les polisses de
prima unica produit 'any 1989. Aquell estalvi, que perseguia I'opacitat fiscal, va sortir
del sector assegurador, cap a d’altres destins d’inversidé. La cancel-lacié d’aquells
contractes efimers va tenir com a consequéncia I'elevada sinistralitat, que va arribar al
156,97% de les primes del ram vida I'any 1989, tal i com es pot apreciar en el quadre
5.14.

Grafic 5.2.- Sinistralitat neta en relacié amb les primes imputades netes, segons
ram, 1984-2015
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Font: Informe anual DGSFP.

%' UNESPA (2014): Memoria Social del Seguro Espariol 2013. Pag. 38.
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En termes de la ratio ROE, el sector assegurador espanyol continua mostrant
fortalesa, malgrat la crisi economica. Tal i com es pot observar en el quadre 5.15, I'any
2006 es va assolir un ROE del 19,36%, mentre que I'any 2015 es mantenia en terreny
positiu, el 10,48%°%.

Segons dades de I'OCDE®*®, I'any 2013, el ROE assolit per les companyies del ram
vida es va situar en el 13,90%; les companyies del ram no vida van aconseguir
I'11,30%; i les entitats que operen en ambdos rams van arribar al 14,0%. En mitjana, el
ROE de les companyies asseguradores dels paisos de 'OCDE dels ultims cinc anys
s'ha situat en el 9,44% (any 2009 = 9,64%, any 2010 = 9,67%, any 2011 = 4,90%, any
2012 = 10,28%, any 2013 = 12,70%). Aixi doncs, a Espanya s'han aconseguit resultats
superiors als de la mitjana de paisos de 'OCDE.

Quadre 5.15.- ROE sector assegurador espanyol, 2003-2015

ROE sector assegurador, 2003-2015
ii

2003 13,20
2004 18,19
2005 18,99
2006 19,36
2007 18,83
2008 15,50
2009 14,83
2010 15,70
2011 14,70
2012 15,32
2013 13,74
2014 15,18
2015 10,48

Font: ICEA. Informe econémico del sector asegurador.

Resultat de I'exercici/Recursos propis (%).

5.6. Contribucio impositiva

L’Impost sobre les Primes de les Sssegurances (IPS) és un impost indirecte legislat
per primera vegada en la Llei 13/1996, de 30 de desembre, de Mesures Fiscals,
Administratives i d'Ordre Social. L'IPS grava les operacions d’asseguranga i de
capitalitzacid, excepte els plans i fons de pensions, les assegurances de vida, de crédit
a l'exportaci6 i I'assisténcia sanitaria®*. La base imposable és l'import total de la

prima®® i el tipus impositiu actual és el 6%°®. Les companyies asseguradores actuen

92 Segons Investopedia, el ROE del sector assegurador se situa entre el 10-15%.
Font: http://www.investopedia.com/features/industryhandbook/insurance.asp

98 OCDE (2015): OECD Insurance Statistics 2014. Pag. 38.

3% Nota metodologica sobre I'lPS. Web de la Base de Dades Econdmiques del Sector Plblic Espanyol.
Font: http://www.estadief.meh.es/badespenet/Series/IndexArbol

%5 | lei 13/1996, de 30 de desembre, de Mesures Fiscals, Administratives i d’Ordre Social. Secci6 7, article 12, apartat
8.

% Inicialment, la Llei 13/1996, seccié 7, article 12, apartat 11 va establir el 4%. Posteriorment, la Llei 65/1997, de 30 de
desembre, de Pressupostos Generals de I'Estat per 1998, va fixar el 6% actual.
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com a simples entitats recaptadores, ja que repercuteixen I'impost als prenedors dels
contractes, que son els qui finalment assumeixen la carrega impositiva. Les
implicacions d'aquest impost, per una banda, sén que els clients acaben pagant una
prima superior per cobrir el mateix risc i, per altra banda, I'Estat disposa d'uns
ingressos addicionals.

Segons Mata Sierra (2006)** i Carbajo Vasco (2009)*%, |a introduccié de I'lPS es va
produir en un moment en que el Govern espanyol tenia com a objectiu augmentar els
ingressos fiscals, ja que perseguia la reduccié del déficit pablic, per tal de complir amb
el Programa de Convergencia europea i poder finalment adoptar I'euro.

En el periode observat, 1997-2015, I'lPS ha estat un impost que ha generat uns
ingressos fiscals modestos, en relacié al conjunt dels impostos indirectes, sempre
inferiors al 6%. Ara bé, cal destacar I'estabilitat d’aquesta recaptaci6 i la importancia
relativa del seu poder recaptatori en els moments de davallada economica. L’any 2008
es va produir una caiguda important en la recaptacié dels impostos indirectes, passant
de 48.444 milions d’euros a 39.234 milions d’euros. L’any 2009 els impostos indirectes
encara van disminuir més fins als 28.657 milions d’euros. Doncs bé, el percentatge de
I'IPS sobre els impostos indirectes es va incrementar des del 3,08% I'any 2007, al
4,91% l'any 2009. L'any 2012 es va assolir el seu maxim relatiu, quan la recaptacié de
’'IPS va arribar al 5,84% de la recaptaci6 dels impostos indirectes (quadre 5.16).

A banda d’aquesta figura impositiva especifica ('impost sobre les primes de les
assegurances), també cal destacar que el conjunt del sector assegurador espanyol
contribueix a I'erari public per la seva propia activitat, a través, fonamentalment, de
I'Impost de Societats i de I'IVA suportat i no deduit (3.158 milions d’euros, I'any 2013).
A més, el sector assegurador realitza una important tasca recaptatoria, xifrada en
4.046 milions d’euros el mateix any (els dos components principals inclouen I'lPS
anteriorment comentat, i les retencions practicades als seus treballadors directes i als
proveidors). Aixi doncs, en total, la contribucié impositiva del sector assegurador va
ascendir a 7.204 milions d’euros I'any 2013%%.

%97 Mata Sierra, Maria Teresa (2006): El impuesto sobre primas de seguros a la luz de la doctrina administrativa, Nueva
Fiscalidad, n° 11, pags. 67.

%8 Carbajo Vasco, Domingo (2009): Un tributo olvidado: el Impuesto sobre las Primas de Seguro, Gaceta Fiscal, n?
290, pags. 122.

3% UNESPA (2014): Memoria Social del Seguro Espariol 2013. Pag. 16-22.
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Quadre 5.16.- Impost sobre les primes de les assegurances i percentatge sobre
els impostos directes i indirectes, 1997-2015

Impost sobre les primes de les assegurances i percentatge sobre els impostos
directes i indirectes, 1997-2015

Impostos mpostos Impostos Increment

1997| 46.835.281] 37.790.860| 379.281 0,81 1,00
1998 44.267.619] 42.146.317| 666.247 75,66 1,51 1,58
1999| 46.350.138] 47.782.371 688.173 3,29 1,48 1,44
2000] 50.756.559| 51.270.048| 789.160 14,67 1,55 1,54
2001| 54.597.679| 53.119.610] 878.460 11,32 1,61 1,65
2002] 54.806.345| 38.072.744| 1.003.726 14,26 1,83 2,64
2003| 55.745.471] 39.096.007| 1.125.743 12,16 2,02 2,88
2004] 57.876.469| 41.367.658] 1.233.151 9,54 2,13 2,98
2005] 69.861.633] 44.617.418] 1.314.002 6,56 1,88 2,95
2006] 80.277.825| 48.326.151| 1.387.056 5,56 1,73 2,87
2007] 95.990.524| 48.444.478] 1.491.321 7,52 1,55 3,08
2008] 73.083.452| 39.234.179] 1.501.702 0,70 2,05 3,83
2009] 53.036.516| 28.657.768| 1.406.097 -6,37 2,65 4,91
2010] 58.176.452| 51.832.205| 1.435.004 2,06 2,47 2,77
2011] 52.240.512| 35.558.656] 1.419.001 -1,12 2,72 3,99
2012] 50.982.244| 23.590.069| 1.378.135 -2,88 2,70 5,84
2013] 61.028.000] 35.769.000 1.325.000 -3,86 2,17 3,70
2014 63.173.000f 37.811.000] 1.317.000 -0,60 2,08 3,48
2015] 63.139.000f 43.180.000] 1.355.000 2,89 2,15 3,14

Font: Base de dades economiques del sector public espanyol (http//www.estadief.meh.es).

Institut d'Estudis Fiscals. Ministeri d'Hisenda.
Els Impostos Directes i Indirectes fan referéncia als Ingressos Tributaris de I'Estat.
Dades en milers d'euros.

5.7. Solvéncia

L'estabilitat de les entitats asseguradores és un requisit essencial per augmentar la
penetraci6*®. Un dels factors que donen major confianca al consumidor i que el poden
animar a contractar o invertir en productes asseguradors és que les companyies que
operin en el mercat siguin plenament solvents. En el quadre 5.17 es pot constatar la
favorable evolucio recent de dos indicadors extra comptables de la solvéncia del sector
assegurador espanyol: la cobertura de les provisions técniques i el marge de
solvencia.

“® Borscheid, Peter (2012): Europe: Overview. Capitol 2 de Borscheid, Peter i Viggo Haueter, Niels, coordinadors:
World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford University Press. Pag. 66.
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Quadre 5.17.- Solvéncia del sector assegurador, segons ram, 2000-2015

Solvéncia del sector assegurador, segons ram, 2000-2015

Cobertura provisions técniques Marge de solvéncia

2000 106,57 133,63 111,45

2001 106,99 128,43 110,86

2002 106,92 128,25 110,74 228,10
2003 107,51 131,60 111,93 196,65 304,51 243,65
2004 108,84 133,68 113,48 194,53 320,97 251,20
2005 109,50 137,06 114,77 195,10 359,51 268,78
2006 108,33 134,63 113,45 183,25 371,21 268,88
2007 107,80 133,14 112,89 176,95 339,63 252,64
2008 115,78 131,95 119,07, 204,11 316,48 257,09
2009 108,80 137,60 114,00 208,80 341,00 267,50
2010 106,70 138,80 112,10 181,00 355,40 256,80
2011 105,70 133,80 110,20 192,70 356,50 263,00
2012 108,30 138,90 113,10 218,90 372,30 285,30
2013 108,60 144,40 114,00 232,00 395,90 304,00
2014 108,00 148,80 113,90 223,80 402,30 301,20
2015 108,60 149,10 114,40 221,30 403,30 299,60

Font: DGSFP. Informe anual.

Dades expressades en percentatge.

En el periode 2000-2015, la cobertura de les provisions tecniques ha passat del
111,45% al 114,40%, amb un increment global del 2,65%. Cal distingir entre rams: el
ram vida ha millorat I'1,91%, mentre que la cobertura de les provisions tecniques en el
ram no vida ha crescut I'11,57%. Aixi doncs, les crisis economica i financera no han
impedit al sector assegurador continuar millorant la cobertura de les provisions
tecniques.

Més enlla de coneixer en detall les partides comptables que intervenen en el seu
calcul, el que resulta interessant d’aquest indicador és el fet que mostra la resisténcia
del sector enfront de la crisi. Si bé és cert que en els anys 2006 i 2010 es van produir
dues disminucions en el marge de solvéncia, I'any 2012 (285,30) ja es van superar els
nivells pre-crisi de 'any 2006 (268,88). D’altra banda, les companyies que operen en el
ram no vida presenten majors nivells de solvencia en relacié al ram vida, tant
actualment (403,30 en front de 221,30, I'any 2015), com I'any 2003 (304,51 en front de
196,65). A més, el ritme de creixement del marge de solvéncia ha estat superior en el
ram no vida (32,44%), que en el ram vida (12,53%), en l'interval de 2003 a 2015.

Un altre indicador de la solvencia del sector és la ratio “actius sobre passius”, la qual
expressa si hi ha prou actius per cobrir els compromisos adquirits amb els prenedors
de les polisses. Segons les proves d'esfor¢ realitzades per EIOPA al sector
assegurador europeu, per tal d’avaluar la capacitat de resisténcia de les entitats
asseguradores a I'entorn perllongat de tipus d’interés propers a zero, I'any 2015, la
ratio “actius sobre passius” de les entitats asseguradores espanyoles se situava en el
111,10%, mentre que la mitjana dels paisos de la Uni6 Europea d’aquest mateix
indicador se situava en el 109,60%. Aquesta dada significa que les entitats
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asseguradores espanyoles tenen 11,10% més actius que el valor present net dels
seus passius*’’.

En relacié a la solvéencia de les entitats asseguradores, per acabar aquest apartat,
encara que estigui fora de l'abast temporal d’aquesta tesi, es pot apuntar que I'any
2016 el nivell de solvéncia requerit sota Solvencia Il (SCR, o Solvency Capital
Requirement) es va situar en el 191,96% en el cas de les entitats espanyoles, i en el
195,53% en el cas de les entitats de la Unié Europea®®.

5.8. Conclusions

L’any 2015, el nombre d’entitats operatives es va reduir un 55,79% respecte l'any
1984, passant de 604 a 267. El reagrupament es va produir en paral-lel a 'increment
de la concentracié en el grup capdavanter de companyies.

Pel que fa a la naturalesa juridica de les empreses, les societats anonimes van
reforcar la seva preeminéncia en el conjunt d’entitats, ja que moltes muatues van
abandonar la seva forma juridica. El procés de desmutualitzaci6 va comencar per
canvis regulatoris, per canvis en I'estratégia de distribucié i pel bon comportament del
mercat borsatil durant la década dels anys 90 del segle XX.

En I'ambit internacional, la liberalitzacié del mercat financer dels anys 80 va empényer
els bancs cap a la diversificacié, tot buscant nous negocis que proporcionessin
ingressos addicionals. La distribucié conjunta de productes asseguradors i bancaris va
rebre el nom de banca-asseguranca. En aquest context, a Espanya també es va
produir la intensificaci6 de lalianca estrategica entre entitats crediticies i
asseguradores.

En el sector assegurador espanyol conviuen formes de distribuci6 molt diverses.
Aquesta epoca s’ha caracteritzat per un avang excepcional de les entitats financeres
com a canal de comercialitzaci6. Si bé I'any 1988 el canal bancari intermediava el
12,40% de les primes del ram vida, I'any 2015 els bancs en gestionaven el 66,15%. La
consolidacié d’aquest canal, especialment en el ram vida, ha exercit un paper
fonamental en el creixement de les primes del sector, gracies a la capil-laritat de la
densa xarxa d’oficines bancaries. D’altra banda, la irrupcié d’internet com a eina
informativa no ha suposat un augment important de la desintermediacié en la
contractacié de productes asseguradors.

L’observacio de l'evolucié de I'estructura percentual del balan¢g de les entitats
asseguradores espanyoles en el periode observat reflexa amb claredat 'augment de la
renda fixa, en detriment dels immobles. L'any 1984, la renda fixa representava el
21,65% de l'actiu, mentre que I'any 2008 ja sumava el 55,64%. Aquest moviment ha
estat causat per I'increment del negoci del ram vida, ja que l'actiu financer que millor
s’adequa a la dinamica dels seus compromisos sén els bons de renda fixa, tenint en
compte que cal garantir rendibilitat i estabilitat a llarg termini. D’altra banda, canvis
normatius provinents d’Europa i un entorn inflacionari més controlat van limitar I'aptitud
dels immobles com a instrument de cobertura de les provisions técniques. L’any 1984,

" European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) (2016): 2016 EIOPA Insurance stress test report.
Pag. 15.

492 Eyropean Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) (2016): 2016 EIOPA Insurance stress test report.
Pag. 22.
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les inversions immobiliaries sumaven el 18,24%, mentre que I'any 2008 Unicament
representaven el 2,66%. En relacié a la renda variable, la inversié s’ha mantingut en
uns nivells anecdotics, entre I'1,29% i el 4,20% de l'actiu de les entitats asseguradores
espanyoles, en el periode 1984-2008. Aixi doncs, malgrat l'aixecament de les
restriccions legals que histdricament havien condicionat la composicié d'actius i
malgrat el desenvolupament del mercat borsatil espanyol com a alternativa real
d’inversio, la renda variable no ha trobat el seu lloc en la distribucié d’actius del sector
assegurador espanyol.

En l'ambit fiscal, I'impost sobre les primes de les assegurances ha generat una
recaptaci6 modesta, en relacié a la recaptacié total, sempre inferior al 6% dels
ingressos per impostos indirectes. Perd cal destacar I'estabilitat d’aquesta recaptacié, i
la importancia relativa del seu poder recaptatori en els moments de davallada
economica.

En termes de solvencia, lluny queden els temps del segle XIX, en qué els cognoms
aristocratics dels membres del consell d’administracié conferien seguretat a
I'organitzacié empresarial. Al llarg del segle XX, el regulador ha anat legislant mesures
amb criteris técnics, financers, comptables i actuarials, per tal de fomentar la
supervivencia de les entitats asseguradores i protegir els interessos dels assegurats.
Aquestes mesures han tendit, per una banda, a elevar el capital social minim (o fons
mutual, en el cas de les mutues), el marge de solvencia i el fons de garantia, i per altra
banda, a regular les caracteristiques que han de complir els béns aptes per a la
cobertura de les provisions tecniques. La Gran Recessio, encetada I'any 2008, no va
impactar significativament ni en el marge de solvéncia, ni en la cobertura de les
provisions tecniques; després d'una petita davallada, els nivells previs a la crisi ja es
van tornar a assolir i fins i tot superar. Aixi doncs, s’ha produit un reforcament en la
solvencia del sector assegurador espanyol. L’any 2006, el marge de solvéncia se
situava en el 268,88%. Després d’'uns anys en que es van produir disminucions, el
marge de solvéncia va remuntar i 'any 2015 es va situar en el 299,60%.
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6. Les inversions del sector assegurador
espanyol

L'enlairament experimentat pel sector assegurador espanyol durant els darrers trenta
anys s'ha atribuit a I'eliminacié de la legislacio6 intervencionista franquista, que requeria
I'aprovacio prévia de les polisses i les tarifes, i a la liberalitzacié de les inversions que
va introduir la Llei 33/1984*®. Aquest enlairament és el que ha possibilitat que les
inversions del sector hagin assolit una magnitud que justifica I'aprofundiment en
'analisi de la naturalesa de les seves inversions i dels canvis en la composicié de la
cartera. Després d’haver revisat les aportacions de la historiografia, d’haver analitzat
les disposicions normatives més rellevants i d’haver contextualitzat el sector, aquest
capitol passa a documentar la fortalesa del sector assegurador espanyol entre 1984 i
2015. En el primer apartat d’aquest capitol es realitzen uns apunts tedrics sobre la
gesti6 d'una cartera d’inversié d’'una entitat asseguradora. En el segon apartat es
donen a conéixer amb més detall les caracteristiques financeres de les inversions del
sector i com han evolucionat en el temps. Finalment, en el tercer apartat s’exposen
quines son les conseqléncies d’'un entorn perllongat de tipus d’interés proper a zero.

La motivacio d'aquest capitol és trobar respostes a les seglients qlestions:

e La magnitud dels recursos gestionats ha variat? El ram vida i el ram no vida
han tingut una evolucié semblant, o per contra un ram ha crescut amb més
intensitat que l'altre? El volum d'inversié ha crescut més que el volum de
primes? Des del departament financer de les entitats asseguradores s'ha
contribuit a dotar de major solvéncia a les entitats?

e Quina és la distribucié d'actius del sector? S'ha modificat substancialment, al
llarg del periode analitzat?

e Com han evolucionat els tipus d'interés i quins factors expliquen el seu
comportament? Quina tendencia ha tingut la rendibilitat obtinguda per les
entitats asseguradores espanyoles? Com ha influit la distribucié d'actius en el
rendiment obtingut?

e Quin és I'horitz6 temporal de la inversié de les entitats asseguradores? Hi ha
diferéncies entre rams? Com s'ajusta la duraci6é dels actius en funcié de les
expectatives en els moviments dels tipus d'interes?

e S'ha gestionat activament el risc de crédit? Com ha impactat el deteriorament
experimentat pel rating del Regne d'Espanya? S'ha posat en perill la valoracié
de la cartera, com a consequéncia del fort compromis (no escrit) envers el
finangament del deute public?

e S'ha produit una diversificacio efectiva de les inversions, en I'ambit geografic i
sectorial?

e Quina és la rellevancia del sector assegurador com a inversor institucional, en
els diferents segments del mercat?

e Quines diferéncies hi ha entre l'actiu de les mutues i el de les societats
anonimes? Hi ha un patr6 d'inversié diferenciat?

e Quin és el grau de representativitat de les dades exposades?

e Com estan gestionant les entitats asseguradores les seves inversions en
I'actual context de tipus d'interés propers a zero?

% Tortella Casares, Gabriel (2014): Historia del seguro en Espafia. Fundacion Mapfre. Instituto de Ciencias del Seguro.
Pag. 455.
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6.1. El marc teoric

Els poders publics han de vetllar per la protecci6 dels assegurats*®, i per aquest motiu,

el sector assegurador és una de les activitats economiques amb major regulacié
actualment. Aixi doncs, el supervisor avalua trimestralment la situacio financera de les
entitats*®®, parant especial atenci6 a la seva solvéncia, per tal de que les companyies
asseguradores puguin fer front a les seves obligacions presents i futures. Només
d’aquesta manera, es pot garantir que, en el moment del sinistre, I'entitat
asseguradora sigui capag¢ de respectar i complir els seus compromisos adquirits en el
moment de la subscripcié de la polissa. Per aixo, és d’interés analitzar la naturalesa de
les inversions de les entitats, per determinar si el grau de solvéncia és suficient. A
I'nora d'invertir les primes cobrades, els gestors de la cartera d'inversions de les
entitats asseguradores han de tenir molt clar que la finalitat de la inversié és garantir el
compliment de les obligacions contretes*®.

Durant el periode 2007-2015, en el qual s’han patit diverses crisis d’'una magnitud
importantissima (financera, borsari, economica i crediticia), el volum de negoci de les
companyies asseguradores espanyoles s’ha mantingut relativament estable (al voltant
dels 60.000 milions d’euros en primes meritades brutes de mitjana anual, tal i com es
pot observar en el quadre 4.5) i resistent (la mitjana anual de les primes meritades
brutes ha crescut el 0,17%).

Per que el negoci de les entitats asseguradores és més estable que el d'altres agents
del sistema financer? Qué caracteritza el seu model de negoci i el seu patré d'inversio,
que les blinda davant dels daltabaixos dels cicles? Quin és el principal risc que
assumeixen?

En primer lloc, en relacié al seu model de negoci, les entitats asseguradores de vida
introdueixen clausules de penalitzacié en els contractes de les seves polisses que fan
que resulti molt car rescatar els saldos acumulats*”. Aquestes clausules de
penalitzacié no s6n un caprici arbitrari dels gestors de les entitats, sind que provenen
dels calculs actuarials. D'aquesta manera, en els moments en que els mercats
financers entren en panic, els estalviadors prefereixen vendre altres actius financers
abans que assumir perdues importants si fan efectiu el valor de rescat de les seves
polisses. Es més senzill, rapid, barat i liquid vendre unes accions que no pas rescatar
el valor d'una polissa, ja que rescatar una polissa de vida comporta elevades
penalitzacions. Aquesta caracteristica és diferent del que passa amb els bancs, on una
pérdua de confianca en la solvéencia d'una entitat genera una estampida, una retirada
d'efectiu i de dipdsits indiscriminada que pot desencadenar en una desestabilitzacié

4% Aiixi ho ha establert I'exposicié de motius de 'ordenament juridic assegurador espanyol al llarg del periode analitzat:

1 - Llei 33/1984, de 2 d’agost, sobre ordenacié de I'assegurancga privada.

2 - Llei 30/1995, de 8 de novembre, d’Ordenacié i Supervisié de les Assegurances Privades.

3 - Reial Decret Legislatiu 6/2004, de 29 d’'octubre, pel qual s’aprova el text refés de la Llei d’'Ordenacio i Supervisio de
les Assegurances Privades.

4 - Llei 20/2015, de 14 de juliol, d’'Ordenacid, Supervisié i Solvéncia de les Entitats Asseguradores i Reasseguradores.

% A tall anecdotic, es pot recordar que la Insurance Act de I'any 1870 establia que les companyies privades del Regne
Unit tenien l'obligacié d'informar publicament sobre les seves operacions i els seus resultats cada cinc anys. Segons
aquest enfoc, era la clientela qui exercia la supervisié, i no el govern. No cal dir que el canvi en el model de supervisié
ha experimentat un gir de 180 graus.

Font: Pearson, Robin (2010): The Development of International Insurance. Financial History Series. Pickering & Chatto.
Pag. 173.

“% Jtyrricastillo Plazaola, Ivan; De la Pefia Esteban, Ifiaki; Moreno Ruiz, Rafael, et al (2014): Gestidén del riesgo:
Inmunizacién versus réplica de carteras. Anales del Instituto de Actuarios Espafoles, volum 20. Pag. 56.

“7 The Geneva Association (2012): The Social and Economic Value of Insurance. Pag. 20.
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del sistema bancari. En canvi, aixd no succeeix en el sector assegurador, ja que la
insolvéncia d'una entitat no empeny als assegurats d'una altra entitat a retirar la seva
polissa al valor de rescat.

En segon lloc, en relacié al seu patré d'inversio, cal recordar que les primes es cobren
per avancat, i aix0 suposa uns fluxos de caixa d’entrada positius, que es van
acumulant en els balancos de les entitats asseguradores, i que seran invertits en els
mercats financers. La constancia d’aquests ingressos és una caracteristica del sector
assegurador. D’aquesta manera, les companyies asseguradores actuen com a
mecanisme estabilitzador dels mercats de capitals, especialment en els moments de
major volatilitat*®®. Aixi doncs, en els moments en que desapareix la confianca de
I'inversor i es produeixen vendes massives d’actius, en termes generals, les
companyies asseguradores continuen fent noves inversions. Fins i tot, en el cas de les
entitats asseguradores de vida d'Estats Units i d'Alemanya s'ha documentat que les
seves inversions en renda variable tendeixen a realitzar-se en contra de les tendéncies

del mercat borsari i per aixd es diu que tenen un comportament contra-ciclic*®®.

Resumidament, es pot concloure que les entitats asseguradores reben uns fluxos de
caixa altament predictibles i que no estan sotmesos als panics bancaris. Per tant, les
entitats asseguradores no tenen una gran propensié a invertir en actius liquids, i
tendiran a assumir riscos a més llarg termini que d’altres agents financers.

Dins del conjunt del sector assegurador, cal diferenciar entre les entitats
asseguradores del ram vida i les del ram no vida. Les entitats asseguradores del ram
vida gestionen productes d’estalvi i per tant gaudeixen d’'una major predictibilitat dels
seus fluxos i d'una major orientacié al llarg termini que les entitats asseguradores del
ram no vida. En alguns productes, les entitats ofereixen una rendibilitat garantida als
assegurats, pero en d’altres casos, les entitats, a més d’'una rendibilitat minima també
ofereixen la modalitat de la participacié en beneficis, que consisteix en ajustar la

rendibilitat del producte als moviments dels mercats financers*'°.

La gestio de les inversions de les entitats asseguradores té dues components:

1 — La gestié d’actius i passius (asset and liquidity management, o ALM).
Consisteix en invertir en actius i derivats que repliquin el perfil dels seus passius, per
tal que les caracteristiques de les inversions encaixin amb les reclamacions dels
sinistres. En d’altres paraules, I'estratégia d’inversid de les entitats asseguradores
s’estableix en funcié de la duraci6 i predictibilitat dels seus passius*''. Quan més llargs
son els compromisos adquirits, major sera la duracid dels actius en els quals
s’'inverteixi. Aquest és el cas de les inversions del ram vida, particularment. Quan més
dificils de predir siguin els fluxos compromesos, major sera la liquiditat necessaria dels
actius en els quals s’inverteixi; per exemple, és el cas del ram d’automobils: com que
resulta dificil preveure en quin moment es pot produir un sinistre, 'asseguradora ha de
mantenir una major proporcié d’actius liquids, per tal de cobrir una possible
eventualitat. Resumint, el que resulta més rellevant és que l'estratégia ALM d’inversié
de les entitats asseguradores no s’orienta a obtenir una rendibilitat determinada, ni

“%® The Geneva Association (2010): Systemic Risk in Insurance. An analysis of insurance and financial stability. Special
Report of The Geneva Association Systemic Risk Working Group. Pag. 35-39.

% The Geneva Association (2016): Insurance Sector Investments and Their Impact on Financial Stability - An empirical
study. Pag. 3.

#1° Galan Gallardo, Rodrigo (1998): Consideraciones en torno a la administracidn de las carteras de renta fija en las
aseguradoras de vida. Previsién y seguro, N2 67. Pag. 110.

“"" Insurance Europe (2014): Why insurers differ from banks. Pag. 15.
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esta centrada a superar el comportament d’'un index borsari determinat, i per aixo, el
seu comportament com a inversor institucional aporta serenitat al sistema financer,
fugint de les modes i els panics. La gesti6 ALM elimina el risc d’interés i
d’insolvéncia*’®. L'estratégia ALM dinversi6 de les entitats asseguradores
s'implementa a través de dues eines, regulades a I'Ordre EHA/339/2007, de 16 de
febrer, per la que es desenvolupen determinats preceptes de la normativa reguladora

de les assegurances privades:

e Cash flow matching o Congruéncia Absoluta: Es un concepte definit per
Haynes i Kirton, I'any 1952. Consisteix en la creaci6 d'una cartera d'actius que
generi uns fluxos de caixa que siguin d'igual import i en el mateix moment
temporal que els fluxos de caixa que s'han de desemborsar per afrontar els
passius. Quan els fluxos econdomics siguin congruents, s'elimina el risc de tipus
d'interés. Un cop creada la cartera, no s'ha de reequilibrar en cap moment*'®.

e Immunitzacié o Congruéncia de Duracions: Es un concepte desenvolupat
per Redington, també I'any 1952. La immunitzacio6 s'orienta a protegir la cartera
enfront de variacions dels tipus d'interes, de manera que la duracié dels actius
es correspongui amb la duracié del corrent de pagaments futurs*'*. Amb
aquesta técnica, si que cal reequilibrar la cartera peridodicament, ja que la
duracié i el patrimoni es va ajustant amb el pas del temps.

Per dur a terme el cash flow matching i la immunitzacio, els actius que millor
s’adequen, per la seva naturalesa (predictibilitat de fluxes, seguretat i liquiditat) sén els
bons de renda fixa, els dipdsits, els estructurats, la tresoreria i els fons d’inversio
monetaris. No obstant aix0d, durant el periode objecte d’estudi d’aquesta tesi, la
legislacié també ha permes la utilitzacié de la renda variable per a la gestié ALM, sota
determinades limitacions técniques*'®. Tot i aixi, les entitats asseguradores espanyoles
del ram vida no han considerat oporta aprofitar aquesta opcid, tenint en compte els
reduits nivells d’inversi6 en renda variable.

2 — La distribucié estratégica dels actius. L’altre motor de la inversié si que
persegueix aconseguir rendiments mes elevats per als assegurats i accionistes, els
quals seran redistribuits en forma de primes més barates i dividends més elevats.
Cada entitat assigna els seus actius en funcié de les diferents alternatives d’inversié
disponibles en el mercat i en base a les seves propies expectatives; per exemple, una
entitat asseguradora ha de cobrir uns compromisos d’'una polissa i té la possibilitat
d’invertir en bons publics espanyols o italians. Per simplificar, suposem que ambdoés
actius presenten el mateix rendiment, venciment i qualificacié crediticia. Un cop hagi
comprovat que les caracteristiques dels dos actius encaixen amb les necessitats dels
seus passius (ALM), el gestor de la cartera d’'inversions decidira assignar els recursos
de la companyia asseguradora en un emissor o altre en funci6 de les seves
expectatives de com es comportaran els bons espanyols o italians. Es a dir, el gestor
intentara extreure un plus de rendibilitat invertint en els bons espanyols, per exemple,

412 Bosch Princep, Manuela i Dominguez Fabian, Inmaculada (2001): Gestidn de activos y pasivos en Espafa. Instituto
de Actuarios Esparioles. Revista Actuarios N2 19. Pag. 35.

“8 Jturricastillo Plazaola, Ivan i De la Pefia Esteban, Ifiaki (2008): El problema del rebalanceo en las estrategias
inmunizadoras. Analisis financiero, n® 108. Pag. 66.

414 Mascarefias Pérez-ifiigo, Juan (2002): Gestidn de activos financieros de renta fija. Ediciones Piramide. Pag. 180-
181.

“® Ordre de 23 de desembre de 1998 per la qual es desenvolupen determinats preceptes de la normativa reguladora
de les assegurances privades i s’estableixen les obligacions d’'informacié com a conseqiéncia de la introduccié de
I'euro, i Ordre EHA/339/2007, de 16 de febrer, per la que es desenvolupen determinats preceptes de la normativa
reguladora de les assegurances privades.
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si és que creu que el Govern espanyol sera capag de controlar el déficit puablic en
major mesura que el Govern italia.

En matéria de riscos, el principal risc al qual s'enfronta una entitat asseguradora en la
seva vessant d'agent inversor és el risc de tipus d'interés, que és la diferéncia entre
la duracié dels seus actius i passius. L'eina de mitigacié d'aquest risc és la técnica de
la immunitzacié que s'acaba de descriure. En segon lloc, les entitats asseguradores
s’enfronten al risc de mercat, que és la possibilitat de que la valoracié dels actius
fluctui. D'altra banda, les entitats asseguradores no acostumen a tenir risc de
liquiditat, ja que cobren les primes per avancat. Per aquest mateix motiu, el risc
d'endeutament també és limitat. En el cas de que la valoraci6é dels actius disminuis
abruptament, tant com per posar en perill la solvencia de I'entitat, hi hauria la
necessitat de malvendre actius i sorgiria el risc de liquiditat. Finalment, en el cas de
que es produissin rescats massius de les polisses, també hi hauria risc de liquiditat. En
un altre ordre de riscos, en contraposicié als bancs, que titulitzen part dels seus actius,
les entitats asseguradores retenen una alta participaci6 en els riscos assumits*'®.

A més a més, les entitats asseguradores han de comptar amb els seglients elements
de control, a fi i efecte de gestionar adequadament les seves inversions financeres i
immobiliaries. En aquest sentit, les entitats asseguradores han de desenvolupar:

e Politica d'inversions*'’. El principi rector de la politica d'inversions consisteix
en assegurar uns fluxos de caixa estables, constants i predictibles*®. La
politica d'inversions es plasma en un document on el consell d’administracié
aprova les linies mestres d’actuacié en materia d'inversions, fixa els objectius
que s’han d’assolir, estableix les restriccions que cal tenir en compte i
dictamina els limits operatius que s’han de controlar. Cada entitat asseguradora
té la seva propia tolerancia al risc i €s sobirana per establir els criteris de
concentracié que cregui convenient. Ara bé, convé alinear-se amb els limits de
concentraci6 que estableix el reglament, ja que d’aquesta manera més
inversions seran aptes per a cobertura de les provisions tecniques.

e Llibre d'inversions*'®. Recull I'inventari on figuren tots i cada un dels actius de
I'entitat, i on es detallen les caracteristiques dels actius*®®, la seva valoracio,
I'assignacié a un tipus de cartera o altre, el valor de cobertura de les provisions
i els moviments de compra i de venda. Com a minim, cal actualitzar-lo
trimestralment. Les entitats que operen en el ram vida i en no vida hauran de
portar llibres d'inversions diferenciats per cada ram on operin. Una correcta
caracteritzacié dels actius permet realitzar un mapa dels fluxos, és a dir,

#® Banc de Pagaments Internacionals (2011): Fixed income strategies of insurance companies and pensions funds.
Comite del Sistema Financer Global. Pag. 9i 19.

417 L'article 110.1 bis del Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel qual s'aprova el Reglament d'Ordenacio i

Supervisié de les Asseguranca Privades, regula el control intern i procediments de les entitats asseguradores, i
estableix que cal identificar, seguir, medir, informar i controlar els riscos relacionats amb les activitats, procediments i
politiques d'inversié.

8 Badrinath, S. G., Kale, Jayant R. i Ryan, Harley E. Jr (1996): Characteristics of common stock holdings of insurance
companies. The Journal of Risk and Insurance, volum 63 (1). Pag. 53.

419 Article 44.d) del Reial Decret 1348/1985, d’'1 d’agost, pel qual s’aprova el Reglament d’'ordenacié de 'asseguranca
privada i article 65.e) del Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel qual s'aprova el Reglament d'Ordenacio i
Supervisié de les Asseguranca Privades.

“20 pgr exemple, en relacié als bons de renda fixa, a continuacié s'enumeren algunes dades que es poden incloure en
el llibre d'inversions: el tipus d'interés nominal, la taxa interna de rendiment, la divisa, la duracié, el pais, el sector
econdmic, la qualificacié crediticia de les diferents agéncies de rating, la data de compra, la data de venciment, el calcul
del cupd, el compte comptable de l'actiu, el compte comptable dels ingressos que es vagin meritant, el valor
d'adquisicio, el valor de mercat, la plusvalua o menysvalua, I'entitat dipositaria,...
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assignar la previsi6 de cobraments a cada un dels vertexs temporals
(mapping), que és el pas previ a poder realitzar ALM correctament.

e Pla de contingéncia®'. S’inclou en el document on es defineix com cal actuar
quan es produeixen determinats esdeveniments (per exemple, si la prima de
risc del bo espanyol a 10 anys supera els 500 punts basics, convé vendre la
meitat del deute public espanyol en cartera). La finalitat d'aquest informe és
identificar els riscos i establir els mecanismes que permetin limitar l'impacte
d'aquests riscos. Es convenient monitoritzar-lo a diari, ja que els mercats
financers es mouen a gran velocitat.

e Analisi de sensibilitat i d'escenaris. Es I'exercici que consisteix en pertorbar
determinades variables financeres (per exemple, augmentar els tipus d’interés
'1%, o0 que la borsa disminueixi el 20%) i quantificar I'impacte hipotétic que
patiria la cartera d’'inversi6 (stress test). D’aquesta manera, si el resultat no és
acceptable des del punt de vista de la tolerancia al risc d’una entitat, el gestor
pot modificar la composici6 de la cartera, per tal d’evitar un impacte
indesitjable.

e Manual de procediments*®. Es el document on es clarifica el rol i la
responsabilitat dels membres del departament administratiu-financer, s'estipula
quin és el circuit d’execucié administrativa de les ordres, s'estableixen les
normes de comptabilitzacié, valoracio i control de les inversions financeres.

L’estrategia d’inversié d’una entitat asseguradora ha de tenir en compte diverses
variables matematiques (retorn esperat, desviacié standard del retorn i el coeficient de
variacio), avaluar el risc global de la cartera, assolir un elevat grau de diversificacio,
analitzar les alternatives disponibles en el mercat i planificar I'estructura de venciments
dels actius*®.

Segons la Teoria Moderna de Gestié de Carteres de Harry Markowitz, formulada 'any
1952, la diversificacié d’actius contribueix a mitigar els riscos de les inversions, ja que
els rendiments dels instruments financers no estan correlacionats d’'una manera
absoluta, és a dir, no sempre es mouen amb la mateixa direccié ni magnitud. L’objectiu
de construir una cartera ben diversificada és aconseguir que la correlacié entre els
seus instruments sigui menor**,

6.2. Les caracteristiques financeres de la cartera

En aquest capitol es realitza una radiografia de les inversions de les entitats
asseguradores privades espanyoles des de mitjans de la década dels vuitanta del
segle XX, fins 'any 2015. Al respecte, les variables quantitatives que s'analitzen a
continuacié sén les seglents: volum, estructura, rendibilitat bruta, termini, qualificacié
crediticia, distribucié geografica, distribucidé sectorial, paper institucional i composicié

2! 'article 110.5 del Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel qual s'aprova el Reglament d'Ordenacio i
Supervisié de les Assegurancga Privades, clarifica que I'objectiu del pla de contingéncia és anticipar situacions adverses
que puguin posar en perill la viabilitat de I'entitat.

“2 | 'article 110.3 del Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel qual s'aprova el Reglament d'Ordenacio i
Supervisié de les Asseguranca Privades, regula la revisi6 i I'establiment de sistemes de gestio de riscos.

% Gart, Alan i Nye, David (1986): Insurance Company Finance. Insurance Institute of America. Pag. 261-281.

2 Gys, Ekker (1992): Comparias de seguros: cartera de divisas. Prevision y seguro n® 21. Pag. 49-52.

186



de l'actiu segons naturalesa juridica. La gran majoria de les dades recollides en aquest
capitol provenen dels informes anuals relatius a les inversions, publicats per ICEA i de
les memories estadistiques anuals, publicades per la DGSFP. Com a aclariment, les
dades de la cartera d'inversions fan referéncia al total d'actius en cada any, i no pas
als nous fluxos d'inversié que s'han produit en I'any. Aixo explica la baixa variabilitat
interanual de les magnituds, ja que la cartera total esta influida per decisions d'inversio
preses al llarg dels anys anteriors.

Aquest apartat situa la importancia de les inversions del sector assegurador espanyol
en l'evolucié del seu significat estratégic durant el periode 1984-2015. En termes
generals, el sector assegurador espanyol gestiona uns recursos considerables i d’'una
importancia creixent. Aixi doncs, lI'impacte de les decisions d’inversié del sector
assegurador té consequencies rellevants per I'estabilitat de determinats segments del
mercat financer*®. Estructuralment, la cartera es destina a titols de renda fixa,
principalment deute public espanyol i deute financer, enfocats al llarg termini. Pel que
fa als ratings, s’ha assistit a un deteriorament de la qualitat crediticia del paper, en
paral-lel a la crisi del deute sobira espanyol, que va esclatar I'any 2009.

ICEA elabora els seus estudis a partir de les dades subministrades voluntariament per
les entitats asseguradores; aixi doncs, la representativitat d’aquestes dades no és
homogeénia en el temps, en el sentit de que, en cada informe anual d'ICEA, no hi
participa el mateix nombre d’entitats asseguradores, ni el volum d’inversions
d’aquestes entitats representa el mateix percentatge al llarg del temps. En el segon
capitol d’aquesta tesi doctoral, relatiu a les fonts i a la metodologia, es pot consultar la
representativitat exacta de cada un dels informes anuals d’ICEA, que han estat
emprats a I'hora de confeccionar les taules d’aquest sisé capitol.

6.2.1. Volum

Les entitats asseguradores constitueixen un dels segments més importants dins I'ambit
dels inversors institucionals, canalitzant un gran volum d'estalvi cap als mercats
financers. La magnitud del volum inversor del sector assegurador es pot avaluar en
termes de volum invertit relatiu al PIB. Tal i com mostra el quadre 6.1, en euros
corrents, el saldo gestionat I'any 1986 era 6.389 milions d’euros*®®, mentre que els
recursos sota control assegurador s’han disparat fins a 227.427 milions d’euros 'any
2015. Si es compara el volum d’inversions gestionat amb el PIB, es posa de manifest
qgue el ritme d’expansi6 del PIB ha estat més lent, ja que el PIB només s’ha multiplicat
per 4,57 vegades. Aixi doncs, el saldo inversor del sector assegurador representava el
3,29% del PIB al principi del periode i I'any 2015 representava el 21,03% del PIB.

A efectes Unicament comparatius, s'enumeren quatre masses monetaries, per tal de
situar la rellevancia del volum de 227.427 milions d'euros corresponents als recursos
gestionats per les entitats asseguradores espanyoles I'any 2015:

a) El Fons de Reserva de la Seguretat Social d'Espanya va arribar a assolir els 66.815
milions d'euros, I'any 2011. Aquesta dada va representar el seu maxim. A tancament

%% Gonzalez Martinez, Clara Isabel i Marqués Sevillano, José Manuel (2013): Las entidades de seguros ante el nuevo
entorno financiero. Banco de Espana. Estabilidad Financiera, n® 25. Pag. 132.

%% 36n euros corrents de 'any 1986. En el quadre 6.1 es mostren euros corrents, tant pel que fa a la série del volum
d’inversié com la série del PIB. El que s’ha considerat rellevant és la proporcié entre ambdues magnituds.
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de 2015, el Fons de Reserva de la Seguretat Social va disminuir fins als 32.481 milions

d'euros*?’.

b) D'altra banda, I'any 2015, en relacio a la classificaci6 mundial del PIB per paisos, el
volum dels recursos gestionats per les entitats asseguradores espanyoles es trobava
entre el PIB de Pakistan (249.130 milions d'euros) i el PIB de Xile (223.312 milions
d'euros)*?,

c) També es pot apuntar que el Government Pension Fund of Norway, el fons sobira
més gran del mén, gestionava uns recursos molt superiors, valorats en 777.955
milions d'euros, I'any 2015,

d) Per acabar aquesta comparativa de magnituds, tal i com es pot observar més
endavant en el quadre 7.8, en I'ambit europeu els recursos gestionats per les entitats
asseguradores sumaven 9.747.755 milions d'euros, I'any 2015; o sigui, els recursos
gestionats per les entitats asseguradores espanyoles eren el 2,33% del total europeu.

47 Ministeri d'Ocupacié i Seguretat Social. Secretaria d'Estat de la Seguretat Social (2016): Fondo de Reserva de la
Seguridad Social. Informe a las Cortes Generales. Evolucion, actuaciones del afio 2015 y situacién a 31 de diciembre
de 2015. Pag. 13.

¢ Segons dades del Banc Mundial, I'any 2015, el PIB de Pakistan va ser 270.556 milions d'USD corrents, i el PIB de
Xile va ser 242.517 milions d'USD corrents. Font: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD. S'ha aplicat el
tipus de canvi euro-dolar corresponent a 31 de desembre de 2015 (1 euro equival a 1,0860 dolars).

2 Norwegian Ministry of Finance (2016): The Management of the Government Pension Fund in 2015. Pag. 21. El saldo
del fons és de 7.471 bilions de corones noruegues (NOK). S'ha aplicat el tipus de canvi euro-corona noruega
corresponent a 31 de desembre de 2015 (1 euro equival a 0,10413 corones noruegues).
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Quadre 6.1.- Inversions del sector assegurador en relacié al PIB, 1986-2015

Inversions del sector assegurador en relacio
al PIB, 1986-2015

1986 6.389 194.271 3,29
1987 8.114 217.230 3,74
1988 10.878 241.360 4,51
1989 19.873 270.720 7,34
1990 15.830 301.378 5,25
1991 22.316 329.962 6,76
1992 24.789 355.228 6,98
1993 26.047 366.221 7,11
1994 33.990 388.849 8,74
1995 35.939 459.337 7,82
1996 44.475 487.992 9,11
1997, 54.091 518.049 10,44
1998 61.303 554.042 11,06
1999 74.880 594.316 12,60
2000 84.743 646.250 13,11
2001 102.000 699.528 14,58
2002 125.000 749.288 16,68
2003 138.100 803.472 17,19
2004 151.200 861.420 17,55
2005 169.700 930.566 18,24
2006 164.000] 1.007.974 16,27
2007 169.000f 1.080.807 15,64
2008 181.000] 1.116.207 16,22
2009 192.735| 1.079.034 17,86
2010 200.940f 1.080.913 18,59
2011 209.090f 1.070.413 19,53
2012 212.397| 1.042.872 20,37
2013 219.488| 1.031.272 21,28
2014 226.459| 1.041.160 21,75
2015 227.427| 1.081.190 21,03

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.

Dades en milions d'euros corrents.

A continuacio, el quadre 6.2 desglossa les inversions del sector assegurador en funcié
del ram. La mitjana gestionada pel ram vida ha estat aproximadament el 75% dels
recursos del sector, mentre que el ram no vida es queda el 25% restant. Es pot
observar com el volum de les inversions del ram vida han anat guanyant terreny al
llarg del periode analitzat, fins a assolir el 81,54% l'any 2015. Contrariament, el volum
d'inversions del ram no vida ha anat perdent pes, disminuint des del 25,36% l'any
1989, fins a arribar al 18,46% l'any 2015.
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Quadre 6.2.- Inversions del sector assegurador, segons ram, 1986-2015

Inversions del sector assegurador, segons ram, 1986-2015

Vida No vida Total
Saldo  (1)/(3) ' 2NaCI0 oo (@@ ANEcio o 4o  Variacio
% interanual % interanual interanual
(<] (-]

1986 16.145

1987 19.603 21,42
1988 24.824 26,63
1989 31.669 74,64 10.760 25,36 42.429 70,92
1990 18.444 58,14 -41,76 13.280 41,86 23,42 31.724 -25,23
1991 28.011 66,10 51,87 14.366 33,90 8,18 42.378 33,58
1992 29.029 64,95 3,63 15.665 35,05 9,04 44.694 5,47
1993 28.113 58,69 -3,15 19.787 41,31 26,31 47.900 7,17
1994 35.674 63,73 26,89 20.307 36,27 2,63 55.981 16,87
1995 36.049 63,56 1,05 20.663 36,44 1,76 56.713 1,31
1996 45.028| 66,22 24,91 22.974 33,78 11,18 68.002 19,91
1997 54.956 67,78 22,05 26.127| 32,22 13,72, 81.083 19,24
1998 64.846 71,57 18,00 25.761 28,43 -1,40 90.606 11,75
1999 81.090 75,41 25,05 26.437 24,59 2,63 107.528 18,68
2000 91.366 78,01 12,67 25.749 21,99 -2,61 117.114 8,92
2001 108.945] 79,41 19,24 28.245 20,59 9,70 137.190 17,14
2002 129.400| 80,00 18,78 32.350 20,00 14,53 161.750 17,90
2003 132.783| 76,25 2,61 41.361 23,75 27,85 174.144 7,66
2004 141.636 76,72 6,67 42.979 23,28 3,91 184.615 6,01
2005 152.892, 76,55 7,95 46.845 23,45 8,99 199.737 8,19
2006 149.110| 79,27 -2,47| 38.998 20,73 -16,75) 188.108 -5,82
2007 144.100) 77,51 -3,36 41.800 22,49 7,18 185.900 -1,17]
2008 154.070| 78,45 6,92 42.315 21,55 1,23 196.385 5,64
2009 162.796 78,50 5,66 44.587| 21,50 5,37 207.383 5,60
2010 166.390 79,24 2,21 43.592 20,76 -2,23| 209.982 1,25
2011 166.942) 78,20 0,33 46.539 21,80 6,76 213.481 1,67
2012 171.508| 81,40 2,74 39.190 18,60 -15,79 210.698 -1,30]
2013, 177.420, 81,65 3,45 39.873 18,35 1,74 217.293 3,13
2014 185.470 81,90 4,54 40.989 18,10 2,80 226.459 4,22
2015 185.455] 81,54 -0,01 41.972 18,46 2,40 227.427| 0,43

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.
Dades en milions d'euros, a preus constants de 2015.

Seguidament, el quadre 6.3 ofereix la relacié entre les inversions i les primes brutes
del sector assegurador, com a indicador de la solvéncia de les entitats. L’any 1986, les
inversions del sector assegurador representaven 1,06 vegades les primes meritades
brutes; 29 anys més tard, el volum de recursos financers gestionat per les companyies
asseguradores representa 3,98 vegades les primes brutes; si s’observa aquesta ratio
segons el ram, es descobreix que el volum gestionat per les companyies
asseguradores de vida en relacié a les primes ha crescut notablement, passant de
2,90 vegades I'any 1989, a 7,19 vegades I'any 2015. En canvi, pel que fa a la ratio
d’inversions/primes en el ram no vida, s’ha incrementat d’'una forma més moderada,
creixent des del 0,80 vegades I'any 1989, fins a 1,34 vegades l'any 2015.
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Quadre 6.3.- Relacio entre les inversions i les primes, segons ram, 1986-2015

Relacio entre les inversions i les primes, segons ram, 1986-2015

[\ RV E]

1986 6.335) 9.179 15.515 1,06
1987 8.409 11.014 19.423 1,13
1988 21.105 11.756 32.861] 1,07
1989 10.920 31.669 2,90 13.450 10.760 0,80 24.371 42.429 1,40
1990 6.587| 18.444 2,80 14.756 13.280 0,90 21.343 31.724 1,35
1991 8.754 28.011 3,20 15.963 14.366 0,90 24.716| 42.378 1,45
1992 8.797| 29.029 3,30 17.405) 15.665 0,90 26.202 44.694 1,46
1993 9.069 28.113 3,10 17.988 19.787 1,10 27.057| 26.047, 0,96
1994 14.270 35.674 2,50 18.461 20.307| 1,10 32.731 55.981 1,71
1995 13.018] 36.049 2,77 18.785) 20.663 1,10 31.803 56.713 1,78
1996 15.031 45.028| 3,00 19.118 22.974 1,20 34.149 68.002 1,99
1997 17.189 54.956 3,20 19.126 26.127| 1,37 36.315 81.083 2,23
1998 18.351 64.846] 3,53 20.015 25.761 1,29 38.366 90.606 2,36
1999 24.573 81.090 3,30 22.031 26.437 1,20 46.604 107.528 2,31
2000 33.136 91.366 2,76 24.076| 25.749 1,07 57.212 117.114 2,05
2001 31.532 108.945 3,46 25.984 28.245 1,09 57.516 137.190 2,39
2002 34.847| 129.400 3,71 28.713 32.350 1,13 63.560 161.750 2,54
2003, 22.469 132.783 5,91 30.462 41.361 1,36 52.930 174.144 3,29
2004 23.343 141.636 6,07| 32.206| 42.979 1,33 55.549 184.615 3,32
2005 24.266 152.892 6,30 33.348 46.845| 1,40 57.614 199.737 3,47
2006 26.912 149.110 5,54 34.940 38.998 1,12 61.852 188.108 3,04
2007 26.161 144.100 5,51 35.191 41.800 1,19 61.353 185.900 3,03
2008| 29.781 154.070 57| 35.563 42.315 1,19 65.344 196.385 3,01
2009 31.416) 162.796 5,18 34.541 44.587 1,29 65.957| 207.383 3,14
2010, 28.633 166.390 5,81 32.367 43.592 1,35 61.000 209.982 3,44
2011 30.483 166.942 5,48 31.852 46.539 1,46 62.335] 213.481 3,42
2012 26.494 171.508 6,47| 30.789 39.190, 1,27 57.283 210.698 3,68
2013 25.654 177.420 6,92 30.047 39.873 1,33 55.700 217.293 3,90
2014 25.321 185.470 7,32 30.695 40.989 1,34 56.016| 226.459 4,04
2015 25.791 185.455 7,19 31.282) 41.972) 1,34 57.073 227.427, 3,98

Font: DGSFP, Informe anual i ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.

Dades en milions d'euros, actualitzats a preus constants de 2015.

6.2.2. Estructura

Segons Gabriel Tortella, Alberto Manzano i José Luis Garcia, al llarg del segle XX, un
aspecte singular del sector assegurador espanyol és I'abséncia de grans crisis i ho
atribueixen principalment al predomini absolut d'estratégies inversores conservadores,
induides des dels poders publics o per les preferéncies dels gestors*.

Aixi doncs, tradicionalment, el sector s’ha caracteritzat per una biaix prudent en la
gestid dels recursos que els assegurats li confien, prioritzant la inversié en actius
estables de renda fixa i evitant 'assumpci6 dels riscos inherents a la major volatilitat
que presenta la renda variable. La volatilitat en la renda fixa esta vinculada a les
fluctuacions de la politica monetaria®®'. En el periode analitzat (1984-2015), la mitjana
de la inversié en renda fixa ha representat el 57% de la inversi6 total, mentre que la
renda variable ha configurat només el 6% de mitjana.

D'acord amb I'exposat en el quadre 6.4, I'estructura de la cartera d’inversions de les
entitats asseguradores no s’ha modificat substancialment en el periode observat, ja

“® Tortella Casares, Gabriel (2015): Breve historia del seguro en Esparia. Instituto de Actuarios Espafioles. Revista
Actuarios. Pag. 33.

“3" Weaver, Denis (1974): Andlisis de inversiones. Editorial Mapfre. Coleccion Temas Empresariales. Pag. 3.
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que sempre han predominat els actius de poc risc. L’any 1984, la suma dels apartats
tresoreria, renda fixa i inversions materials representava el 86,6%; I'any 2015, aquests
tres capitols agreguen casualment el mateix percentatge (86,6%).

Quadre 6.4.- Estructura de la cartera d'inversions, total rams, 1984-2015

Estructura de la cartera d'inversions, total rams, 1984-2015

Renda Altres Inversions
1984 19,5 33,3 10,5 29 33,8
1985 18,2 37,2 10,5 3,8 30,3
1986 24,6 41,6 7,7 34 22,7
1987 18,9 50,3 6,5 3,1 21,2
1988 17,3 54,4 6,5 1,8 20,0
1989 13,4 56,5 11,8 2,3 16,0
1990 14,2 54,0 10,9 2,6 18,3
1991 14,5 55,7 11,7 25 15,6
1992 17,4 54,0 9,3 4,1 15,2
1993 18,4 57,0 6,8 5,1 12,7,
1994 17,8 54,3 6,8 8,0 13,1
1995 15,5 59,8 6,1 7,2 11,4
1996 15,2 63,0 49 6,9 10,0
1997 16,2 62,9 4,8 75 8,6
1998 16,0 60,8 47 11,8 6,7
1999 15,0 54,2 49 21,4 45
2000 13,4 48,6 4.8 29,7 3,5
2001 13,4 57,8 47 21,3 2,8
2002 15,9 57,9 4.6 17,7 3.9
2003 13,9 61,1 4,6 16,9 3,5
2004 13,1 62,2 5,0 16,2 3,5
2005 16,1 59,4 4,6 16,7 3,2
2006 15,6 60,2 4,7 16,3 3,2
2007 14,8 61,4 53 14,7 3,8
2008 16,1 62,7 42 13,3 3,7
2009 16,6 63,6 2,8 11,9 5,2
2010 13,7 63,5 2,7 15,5 4,6
2011 12,4 64,9 2,6 15,8 4.4
2012 10,8 67,2 25 15,4 41
2013 11,1 67,2 3,0 15,0 3,8
2014 15,4 68,1 3,1 9,5 3,8
2015 13,7 69,3 3,4 10,1 3,7

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras (elaboracié propia).

Dades expressades en percentatge.

El quadre 6.4 corrobora el que s’ha indicat anteriorment en els quadres 5.8 i 5.9
(composicié comptable de l'actiu): la renda fixa ha guanyat terreny, en detriment de la
inversi6 en immobles. Sense anim de reiterar el que s’ha apuntat previament en
'apartat 5.3, a continuacié s’amplia I'explicacié dels diversos factors que han motivat
aquest canvi estructural en la composicié de la cartera d’inversions del sector
assegurador espanyol:
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e Casament de fluxos i immunitzacié (ALM): La introduccié de técniques de
gestio d’actius i passius (ALM) ha impulsat el protagonisme de la renda fixa. Els
bons so6n instruments financers que generen uns fluxos de caixa que soén
facilment predictibles en el temps amb una elevada seguretat i per tant,
ajustant les duracions, es pot conéixer si es podran complir les obligacions
contretes amb els prenedors de les polisses. Aquest és un requeriment
particularment important en el ram vida, on els compromisos sén a molt llarg
termini. Tal i com es pot observar en el quadre 4.5, la participacio del ram vida
en el total del negoci assegurador ha anat guanyant importancia en el periode
analitzat, passant de I'11,61% I'any 1984 al 45,19% l'any 2015. Per tant, si les
asseguradores del ram vida inverteixen principalment en bons de renda fixa
perqué les seves caracteristiques permeten realitzar millor el casament de
fluxos, i les primes del ram vida han guanyat terreny en el total, aix0 explica
que el pes de la renda fixa en la cartera global del sector s’hagi incrementat.

e Canvis legislatius: A partir de I'any 1995, la transposicié de les Terceres
Directives Comunitaries (veure apartat 4.1 d’aquesta tesi) a 'ordenament juridic
espanyol va limitar I'aptitud de les inversions materials per cobertura de les
provisions teécniques. Quan es va aprovar el reglament de l'any 1998, es va
fixar que la inversi6é immobiliaria serviria per cobrir com a maxim el 45% de les
provisions técniques*®. En el quadre 6.4 s’observa com el pes de I'epigraf
“Inversions materials” disminueix des de I'11,4% I'any 1995 fins al 6,7% l'any
1998. Cal tenir en compte que el percentatge de cobertura de les provisions
tecniques ha estat un indicador de solvéncia de les entitats asseguradores, tal i
com s’ha exposat en lapartat 4.12. Per tant, els gestors de la cartera
d’inversions han orientat les seves decisions d’inversié dels nous fluxos cap a
instruments que permetessin lluir una major solvencia.

e Agilitat en la gestio: En termes administratius, la simplicitat del cobrament
d’un cup6 de renda fixa no es pot comparar amb la complexitat que suposa la
gestié integral d’'un immoble. Per una banda, el cupd s’abona en un compte
corrent, de manera electronica. En canvi, en un immoble, cal gestionar la
rotacié dels llogaters, reclamar la morositat, realitzar feines de conservacio i
efectuar la reparacié dels desperfectes. Per tant, com a entitats financeres que
sbn, les entitats asseguradores han preferit centrar-se en un instrument
financer, en comptes d’abocar-se a I'activitat immobiliaria.

e Envelliment: Una societat amb major esperanga de vida fa que els seus
ciutadans necessitin destinar més recursos a cobrir les seves necessitats de
cara a la jubilacié, per complementar les seves pensions i no notar d’'una
manera tant acusada la disminuci6é d’ingressos respecte I'etapa laboral. El fet
de viure més anys genera la conveniencia d’acumular més estalvi. Les entitats
del ram vida que ofereixen productes que cobreixen aquesta situacié han
incrementat la inversié en instruments de renda fixa a llarg termini, per tal de fer
front als seus compromisos per pensions, que al seu torn presenten horitzons
temporals més llunyans. D’aquesta manera, les entitats mitiguen el risc de tipus
d’interés i ajusten la duraci6 dels seus actius a la duracié dels seus passius.
Aixi doncs, I'envelliment de la poblacié ha fomentat la inversié en renda fixa,
que per les seves caracteristiques financeres, permet millor dur a terme I’ALM.

4% Article 53.2 del Reial Decret 2486/1998, de 20 de novembre, pel qual s'aprova el Reglament d'Ordenacié i
Supervisié de les Asseguranca Privades.
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Segons Clayton, hi ha una relacié entre la composicid dels actius de les entitats
asseguradores i la formacié de capital d’'un estat. Quan una entitat asseguradora
decideix no invertir, perqué té una visié negativa de I'evolucié del mercat, incrementa
els saldos de tresoreria i detrau capitals dels segments del mercat de capitals més
arriscat (renda variable i fons de capital risc, per exemple). En canvi, si els gestors de
I'entitat asseguradora es mostren esperancats en el futur, decidiran invertir una major
proporcié dels seus actius en posicions més arriscades i facilitaran 'obtencié de
finangament als emprenedors més arriscats, augmentant el ritme de formacié de
capital de I'estat*®®. Doncs bé, en el periode observat, les entitats asseguradores
espanyoles han mantingut una mitjana del 15,60% de les seves inversions en
tresoreria (saldos bancaris, repos, pagarés i d'altres actius del mercat monetari). Si es
subdivideix el periode en dos subperiodes iguals, de 16 anys cadascu, la mitjana ha
disminuit del 17,00% al 14,10%. Per tant, les entitats asseguradores espanyoles han
disminuit I'efecte deflacionista que venien exercint al principi del periode.

El quadre 6.4 també es fa resso del boom dels fons unit-linked de finals dels anys 90
del segle passat, quan la inversi6 en [Iepigraf “Altres inversions financeres”,
fonamentalment els fons d’inversid, va assolir prop del 30% de les inversions.

A continuacid, en el grafic 6.1 i en 'annex | es pot observar la proporcié de renda fixa
publica espanyola de les carteres d’inversid de les entitats asseguradores espanyoles
en el periode 1984-2015. Factors institucionals, qlestions macroeconomiques i les
alternatives d’inversié han marcat I'evolucié d’aquesta variable. En aquests anys, les
companyies del sector han dedicat una mitjana del 27,48% del total de les seves
inversions a comprar deute public espanyol. Es considera deute public tant les
emissions del Tresor Public, com el deute de les Comunitats Autbnomes, com d’altres
valors publics. L’entrada a la Zona Euro I'any 1999 va propiciar la diversificacié de la
cartera de les entitats, ja que I'eliminacié del risc de tipus de canvi va augmentar les
alternatives d’inversi6. A més, el diferencial de tipus d’interés entre el deute public
espanyol i 'alemany va ser inferior als 50 punts basics durant una decada (1998-
2008), la qual cosa indicava que els inversors no apreciaven un risc de credit
destacable pel que fa al deute public espanyol. Al mateix temps, el context de bonanga
econdmica va facilitar la reduccié de I'endeutament de I'Estat i les companyies van
poder disminuir gradualment el seu compromis amb el finangament del deute public.
La irrupci6 de la crisi del deute sobira de la periféria de la Zona Euro a partir de I'any
2009 es va gestar, en part, per la incapacitat de controlar el déficit public espanyol.
L’endeutament estatal es va disparar i el compromis de les entitats asseguradores
espanyoles amb el finangcament estatal es va intensificar, malgrat que la prima de risc
va arribar a un maxim de 627 punts basics, el 24 de juliol de 2012. El deteriorament en
el risc de credit no va ser un obstacle a I'hora de continuar incrementant la inversié en
renda fixa publica espanyola. L'explicacié d’aquest comportament és que els gestors
de les carteres se sentien atrets pel suculent rendiment que aportaven els titols del
Tresor Public, sobretot tenint en compte I'entorn perllongat de tipus d’interés propers a
zero (descrit més endavant, en l'apartat 6.3) i les magres alternatives d’inversio
disponibles.

L’any 2013, l'esforg realitzat pel sector assegurador per finangar I'Estat 'ha convertit

en el tercer tenidor de deute public de I'Estat, només per darrere dels bancs i de les

propies Administracions Publiques*®.

3 Clayton G. (1951): The role of British life assurance companies in the capital markets. The Economic Journal, volum
61, nimero 241. Pag. 86.

% |CEA (2013): El sector asegurador como inversor institucional, Document n® 227. Pag. 7.

194



Grafic 6.1.- Percentatge de renda fixa publica espanyola en les carteres
d’inversio de les entitats asseguradores espanyoles, 1984-2015
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Font: Elaboracié propia a partir d’'ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.

Més endavant, del quadre 6.5 al quadre 6.10 s’exposa l'estructura detallada de la
cartera d’inversions del sector assegurador. Al respecte, cal aclarir que el format dels
quadres varia en el temps, d'acord amb les modificacions del Pla General Comptable
vigent en cada any.

Malauradament, només es pot conéixer l'abast de la inversié en renda fixa en divisa en
el periode 1984-1998. En els quadres 6.5 i 6.6 es pot observar que aquesta tipologia
d'inversio no va arribar a representar mai més de '1,00%. Presumiblement, el risc de
tipus de canvi introduia un nivell de volatilitat que no generava confiancga als gestors de
la cartera d'inversions financeres. Segons un especialista estranger en la gestio de
carteres, la inversié en divisa d’'una entitat asseguradora del ram vida podia assolir
entre el 7% i el 16% dels seus actius, en funci6 de la seva tolerancia al risc. La inversio
en divisa augmenta la diversificacio, ja que les monedes presenten diferents
correlacions. L’inconvenient que hi ha en la inversidé en divisa és que aquesta
s’acostuma a concentrar en una Unica moneda, el dolar nord-america*®. A partir de
I'any 1999, la introduccié de I'euro va eliminar el risc de canvi monetari dins de la Zona
Euro, tal i com s’acaba indicar.

En relacié a la renda fixa, la diversificaci6 d'actius de les entitats asseguradores
espanyoles ha experimentat un viatge d'anada i tornada cap als paisos veins. En el
grafic 6.2 s'observa el descens en els valors de renda fixa nacionals, en el periode
1999-2002, passant de 48,80% a 34,10%. En canvi, en el mateix periode, la renda fixa
internacional s'incrementa de 5,40% a 23,70%. Aquest trasvassament ve motivat per
I'adopcié de l'euro com a divisa, el qual va eliminar la volatilitat que hi havia
anteriorment amb el tipus de canvi entre la pesseta i les diferents monedes dels estats
membres de la Unié Europea. Cal recordar que I'euro es va estrenar en els mercats
financers I'any 1999, pero no va ser una realitat fisica fins I'any 2002. El trasvassament
de titols de renda fixa nacional cap a renda fixa de la Zona Euro va continuar fins a

“® Gys, Ekker (1992): Compariias de seguros: cartera de divisas. Prevision y seguro n® 21. Pag. 53.
195



assolir el punt algid I'any 2008 (quadre 6.9). Aquell any, els valors de renda fixa
nacionals només representaven el 23,60%, mentre que els valors de renda fixa
estrangers sumaven el 39,10%. A partir de lany 2009 Iaposta per la
internacionalitzacié de la cartera de valors de renda fixa es reverteix i s'intensifica la
inversié en bons nacionals. Tant és aixi, que I'any 2015 la renda fixa espanyola
representava el 46,89% de la cartera, mentre que la renda fixa estrangera disminuia
fins el 22,37%. Aquest segon moviment pendular es produeix en paral-lel a la crisi del
deute sobira espanyol.

Grafic 6.2.- Composicio de la renda fixa de la cartera d’inversio de les entitats
asseguradores espanyoles, 1999-2015
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Font: Elaboracio6 propia a partir 'ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.

En el periode 2009-2015 es disposa d'informacié relativa als fons de capital risc. En el
quadre 6.10 es mostra que la participacié d'aquest instrument és irrisoria (no arriba al
0,06%). La incertesa en el rendiment obtingut a través d'aquest actiu i la seva manca
de liquiditat desaconsellen la inclusi6 dels fons de capital risc en la distribucié d'actius,
a no ser que es busqui impulsar la rendibilitat quan no hi ha d'altres alternatives
d'inversio.

Els quadres 6.5 a 6.10 han permeés elaborar el quadre 6.4 i els grafics 6.1 6.2.

196



Quadre 6.5.- Estructura detallada de la cartera d’inversions, total rams, 1984-1992

TRESORERIA
Caixa i bancs 17,00 15,70 17,00 10,60 10,50 7,70 5,70 4,50 4,10
Pagarés del Tresor 0,90 0,80 4,30
Deute "repo" 2,90 5,50 8,00 10,80
Pagarés d'empresa 0,50 1,60 1,00 0,70
Altres actius monetaris 0,10 0,30 0,40 5,50 4,80 2,30 1,40 1,00 1,80
FINANCERES
Ttols renda fixa 37,80 42,40 47,90 56,20 58,20 56,50 54,00 55,70 54,00
Deute Public 23,30 24,20 22,90 26,90 24,30 22,30 18,10 16,50 16,90
Altres valors publics (INI, Renfe,...) 7,10 9,30 9,80 12,50 13,20 11,90
Obligacions eléctriques 4,60 7,30 9,30 9,20 8,10 5,50 6,30 4,00 4,00
Altres obligaciones 3,00 3,10 3,40 2,20 8,10 8,20 8,40 8,40 7,00
Bons bancaris 1,00 0,70 1,40 0,50 0,30 0,60 1,10 1,00 1,20
Eurobons 0,10 0,30 0,30
Emissions renda fixa (divises) 0,20 0,20 0,50 0,90 1,30 0,70 0,30 0,40 0,50
Deute "repo” 0,50 0,50 0,50
Pagarés d'empresa 0,70 0,90 3,30 1,80 1,90 3,30 3,10 5,50 7,30
Diposits en bancs i altres institucions 1,50 1,40 2,90 2,80 2,00 2,50 0,60 0,60 0,70
Altres inversions financeres 3,00 3,80 3,40 3,10 1,80 1,90 1,80 2,20 2,20
Préstecs hipotecaris 0,10 0,20 0,30 0,70 0,80 0,90 1,10 3,20 2,10
Bestretes sobre polisses 0,30 0,30 0,20 1,00 0,30 0,30 0,20 0,20 0,20
Ttols renda variable 6,70 6,80 5,30 4,80 5,30 12,50 11,20 11,30 10,20
Nacional 6,50 6,50 5,10 4,60 2,90 9,90 8,10 7,50 5,80
Estrangera 0,20 0,30 0,20 0,20 0,40 0,30 0,50 1,30 0,30
Societats i fons inversi6 mobiliaria 2,00 2,30 2,60 2,50 4,10
ALTRES ACCIONS (no aptes per a cobertura)
MATERIALS
Immobles 33,20 29,50 21,70
Terrenys 0,60 0,80 1,00
Us propi 7,50 8,80 6,80 6,00
Lloguer 9,60 9,50 8,80 9,20
TOTAL INVERSIONS 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Font: ICEA (1987): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1986. Informe n® 369.

Font: ICEA (1993): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1992.
Dades expressades en percentatge.
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Quadre 6.6.- Estructura detallada de la cartera d’inversions, total rams, 1993-1998

TRESORERIA
Caixa i bancs
Deute "repo”
Pagarés d'empresa
Actius mercat monetari en divises
Altres actius mercat monetari
FINANCERES
Titols Renda Fixa
Deute Public
Deute de les Comunitats Autonomes
Altres valors publics
Obligacions eléctriques
Altres obligaciones
Bons bancaris
Renda fixa (moneda estrangera)
Pagarés d'empresa
Diposits en bancs i altres institucions
Altres titols de renda fixa
Préstecs hipotecaris
Bestretes sobre polisses
Titols Renda Variable
Nacional
Estrangera
Accions no aptes per a cobertura
Societats i fons d'inversié
Altres inversions financeres
MATERIALS
Us propi
Lloguer
TOTAL INVERSIONS

Dades expressades en percentatge.

1993
18,40
4,90
12,10
0,30
0,10
1,00
68,90
57,00
20,30
1,50
10,10
4,50
6,10
1,00
0,60
7,10
0,90
2,90
1,80
0,20
6,80
4,50
0,50
1,80
5,10
0,00
12,70
4,80
7,90

100,00
Font: ICEA (1996): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1995. Informe n° 645.
Font: ICEA (1998): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1997. Informe n°732.
Font: ICEA (1999): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1998. Informe n®777.

1994
17,80
5,00
11,40
0,00
0,60
0,80
69,10
54,30
24,10
3,00
9,30
3,40
5,20
1,90
1,00
1,90
1,50
0,40
2,30
0,30
6,80
4,90
0,20
1,70
6,90
1,10
13,10
5,00
8,10
100,00
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1995
15,50
4,80
9,60
0,00
0,40
0,70
73,10
59,80
30,70
3,60
9,70
3,00
4,00
1,70
1,00
1,60
1,90
0,50
1,80
0,30
6,10
4,40
0,20
1,50
6,20
1,00
11,40
4,30
7,10
100,00

1996
15,20
4,30
9,30
0,00
0,30
1,30
74,80
63,00
32,30
3,70
8,80
2,50
3,10
2,10
0,70
3,20
3,10
2,00
1,30
0,20
4,90
3,60
0,20
1,10
6,10
0,80
10,00
3,90
6,10
100,00

1997
16,20
4,70
9,40
0,10
0,10
1,90
75,20
62,90
31,90
3,30
7,50
2,10
3,40
2,50
0,70
2,50
4,30
3,50
0,90
0,30
4,80
3,50
0,30
1,00
6,70
0,80
8,60
3,30
5,30
100,00

1998
16,00
5,90
6,50
0,00
0,10
3,50
77,30
60,80
30,40
2,30
5,70
1,60
2,10
2,90
0,70
0,80
9,10
4,30
0,70
0,20
4,70
3,20
0,40
1,10
10,30
1,50
6,70
2,70
4,00
100,00




Quadre 6.7.- Estructura detallada de la cartera d’inversions, ram vida, 1994-1998

1994 1995 1996 1997 1998
TRESORERIA 20,10 16,40 14,70 15,40 13,90
Caixa i bancs 4,70 3,70 3,70 4,10 5,20
Deute "repo” 14,00 11,80 9,50 9,30 4,90
Pagarés d'Empresa 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00
Actius mercat monetari en divises 0,50 0,30 0,20 0,10 0,00
Altres actius mercat monetari 0,90 0,60 1,30 1,80 3,80
Titols Renda Fixa 66,10 73,40 76,80 75,40 70,20
Deute Public 30,80 39,60 40,60 39,10 34,80
Deute de les Comunitats Autonomes 4,30 5,00 4,80 4,20 2,70
Altres valors publics 10,70 11,10 9,90 8,30 6,40
Obligacions electriques 4,20 3,40 2,90 2,20 1,80
Altres obligaciones 6,50 4,40 3,10 3,50 2,20
Bons bancaris 2,10 1,80 2,40 3,00 3,30
Renda fixa (moneda estrangera) 0,50 0,40 0,60 0,50 0,60
Pagarés d'empresa 2,20 1,90 4,10 3,10 0,90
Diposits en bancs i altres institucions 0,60 2,60 4,40 6,00 11,50
Altres titols de renda fixa 0,50 0,50 2,20 4,30 5,00
Préstecs hipotecaris 3,30 2,40 1,50 0,90 0,80
Bestretes sobre polisses 0,40 0,30 0,30 0,30 0,20
Titols Renda Variable 3,00 2,40 1,90 1,90 2,70
Nacional 2,20 1,90 1,50 1,50 1,90
Estrangera 0,10 0,00 0,10 0,20 0,30
Accions no aptes per a cobertura 0,70 0,50 0,30 0,20 0,50
Societats i fons d'inversié 4,90 3,00 2,80 3,50 8,80
Altres inversions financeres 1,00 0,90 0,50 0,90 1,80
Us propi 1,80 1,40 1,60 1,40 0,70
Lloguer 3,10 2,50 1,70 1,50 1,90
TOTAL INVERSIONS 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Font: ICEA (1996): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1995. Informe n® 645.
Font: ICEA (1998): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1997. Informe n®732.
Font: ICEA (1999): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1998. Informe n®777.

Dades expressades en percentatge.
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Quadre 6.8.- Estructura detallada de la cartera d’inversions, ram no vida, 1994-1998

1994 1995 1996 1997 1998
TRESORERIA 14,90 14,80 16,10 18,00 23,10
Caixa i bancs 5,30 6,60 5,60 6,10 7,70
Deute "repo” 8,40 6,80 8,10 9,50 11,70
Pagarés d'Empresa 0,00 0,00 0,30 0,00 0,00
Actius mercat monetari en divises 0,70 0,70 0,60 0,50 0,50
Altres actius mercat monetari 0,50 0,70 1,50 1,90 3,20
Titols Renda Fixa 35,90 35,60 34,00 33,20 29,00
Deute Public 13,70 14,50 14,80 14,20 15,10
Deute de les Comunitats Autdbnomes 1,30 1,60 1,30 1,30 0,90
Altres valors publics 6,60 7,10 6,30 5,90 4,10
Obligacions electriques 1,80 1,90 1,80 1,90 1,00
Altres obligaciones 3,50 3,10 3,10 3,60 1,80
Bons bancaris 1,40 1,60 1,30 1,20 1,50
Renda fixa (moneda estrangera) 1,80 2,30 1,10 1,20 1,10
Pagarés d'empresa 1,20 1,20 1,50 1,20 0,40
Diposits en bancs i altres institucions 3,30 1,00 0,20 0,40 0,70
Altres titols de renda fixa 0,30 0,30 1,80 1,60 1,90
Préstecs hipotecaris 0,90 0,90 0,70 0,60 0,40
Bestretes sobre polisses 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Titols Renda Variable 13,30 12,80 11,50 11,50 11,60
Nacional 9,60 9,20 8,60 8,70 7,90
Estrangera 0,40 0,40 0,50 0,50 0,60
Accions no aptes per a cobertura 3,30 3,20 2,40 2,30 3,10
Societats i fons d'inversio 10,20 11,60 12,90 14,30 15,50
Alires inversions financeres 1,20 1,50 1,30 0,60 0,50
Us propi 8,90 8,50 8,80 8,40 8,70
Lloguer 15,60 15,20 15,40 14,00 11,60
TOTAL INVERSIONS 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Font: ICEA (1996): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1995. Informe n°645.
Font: ICEA (1998): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1997. Informe n®732.
Font: ICEA (1999): Las inversiones de las entidades aseguradoras en 1998. Informe n°®777.
Dades expressades en percentatge.
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Quadre 6.9.- Estructura detallada de la cartera d’inversions, total rams, 1999-2008

1999 2000 2001 2002 PIIK] 2004 2005 2006 2007 2008

1- TRESORERIA (Venciment < 3 mesos) 4,80 4,10 7,20 9,00 7,20 6,80 9,30 8,70 10,10 12,10
Lletres del Tresor 0,10 0,10 0,10 0,10 0,00 0,10 0,00 0,00 0,10 0,00
Deuda "repo” 1,60 0,90 1,60 3,50 2,30 2,10 2,40 1,80 0,80 0,80
Pagarés d'empresa 0,10 0,10 0,60 1,30 0,90 1,10 1,20 1,30 1,30 1,40
Diposits bancaris i comptes corrents 1,20 2,00 3,60 2,00 2,50 1,90 5,30 5,20 8,00 9,80
Altres Actius Mercat Monetari 1,90 1,10 1,30 2,00 1,50 1,60 0,40 0,40 0,00 0,00
II-INVERSIONS FINANCERES 90,60 92,40 90,10 87,00 89,30 89,80 87,40 88,10 86,20 84,20
Titols Renda Fixa 54,20 48,60 57,80 57,90 61,10 62,20 59,40 60,20 61,40 62,70
Nacional 48,80 38,10 37,60 34,10 32,80 31,90 27,00 23,50 23,40 23,60
Deute Pudblic 33,90 26,50 26,70 22,60 19,30 19,40 16,40 14,40 14,70 13,40
Renda Fixa Privada 14,90 11,70 10,90 11,50 13,40 12,60 10,60 9,00 8,70 10,20
Resta de la Zona Euro 3,60 8,60 17,10 21,10 25,30 25,30 28,50 34,10 36,20 35,10
Resta del mén 1,80 1,90 3,10 2,60 2,90 4,90 4,00 2,60 1,80 4,00

Diposits i eurodiposits a mig i llarg termini 10,20 9,30 6,20 6,90 6,70 6,30 6,80 6,90 4,70 4,00
Bestretes sobre polisses 0,30 0,20 0,60 0,50 0,60 0,50 0,60 0,50 0,40 0,30
Préstecs Hipotecaris 1,40 1,00 1,00 0,60 0,50 0,50 0,30 0,30 0,30 0,20
Titols Renda Variable 4,90 4,80 4,70 4,60 4,60 5,00 4,60 4,70 5,30 4,20
Titols Renda Variable Nacional 3,10 2,80 2,20 2,50 2,60 3,00 3,50 3,30 3,70 2,90

Titols Renda Variable Resta de la Zona Euro 0,90 1,10 1,30 1,00 0,90 0,80 0,60 0,80 0,80 0,60
Titols Renda Variable Resta del mén 0,10 0,20 0,20 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Accions no aptes per a la cobertura 0,80 0,70 1,00 1,00 1,10 1,00 0,60 0,50 0,70 0,60

Fons d'Inversié
Lligats a Unit-Linked

FIM (Fons d'Inversié Mobiliaria) 5,00 4,10 5,80 4,40 4,10 3,50 3,20 3,20 3,00 2,90
Monetaris 0,20 0,20 0,10 0,10 0,10 0,30 0,20 0,30 0,30 0,20
Renda Fixa 0,80 0,70 1,30 0,90 1,20 0,80 0,60 0,50 0,50 0,80
Renda Fixa Mixta 1,20 1,00 1,10 0,60 0,60 0,40 0,70 0,60 0,60 0,60
Variable Mixta 0,10 0,10 0,10 0,40 0,20 0,10 0,40 0,40 0,40 0,30
Renda Variable 0,80 0,80 1,00 1,50 1,10 0,80 0,80 0,90 0,90 0,70
Internacionals Renda Fixa 0,70 1,00 0,80 0,50 0,10 0,30 0,20 0,20 0,10 0,10
Internacionals Renda Variable 1,00 0,30 1,10 0,40 0,50 0,70 0,40 0,30 0,20 0,20
Fll (Fons d'Inversié Immobiliaria) 0,10 0,10 0,20 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Altres IIC (Institucions d'Inversié Col-lectiva)
Altres inversions financeres 3 00 5,60 4,90 5,80 7,70 8 70 9,30 9,70 7,90 7,30
i - lNVERSIONS MATERIALS (Valor Comptable) 3,50 2,80 3,90 3,50 3,20 3,20 3,80 3,70

Immobles en arrendament 2 40 1 80 il 50 2 40 2 40 2, 40 24 50 2 20
TOTAL INVERSIONS (I + I + 1iI) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Font: ICEA (2008): Las inversiones de las entidades aseguradoras. Estadistica afio 1999-2008.

Dades expressades en percentatge.
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Quadre 6.10.- Estructura detallada cartera d’inversions, total rams, 2009-2015

Estructura promig de la cartera d'inversio de les entitats asseguradores, total rams, 2009-2015

Tipus d'actiu 2009 2010 2011 2012 201 3 201 4 2015
TRESORERIA 5,36 4,86 3,32 9,52
Repos adquirits amb venciment inferior a 3 mesos 4,85 1,86 1,89 0,92 0,95 6,30 6,03
RENDA FIXA 63,61 63,48 64,87 67,21 67,23 68,14 69,26
Titols Nacionals 26,24 31,30 39,28 44,49 46,34 46,05 46,89
Renda Fixa Publica 12,08 16,34 21,52 25,91 29,78 32,57 36,35
Renda Fixa No Publica 11,98 13,32 15,54 15,26 14,01 11,47 10,09
Participacions preferents, pagarés i altres valors 2,19 1,65 2,22 3,32 2,55 2,02 0,44
Titols Estrangers 37,36 32,17 25,59 22,72 20,89 22,09 22,37
Renda Fixa Publica 7,47 7,15 6,16 5,78 5,85 6,78 6,77
Renda Fixa No Publica 29,45 24,25 18,46 16,16 14,35 14,65 14,96
Participacions preferents, pagarés i altres valors 0,44 0,77 0,97 0,78 0,69 0,65 0,64
DIPOSITS 7,68 8,30 7,55 7,51 7,47 6,17 414
Diposits bancaris 6,73 7,31 6,73 6,91 6,63 5,37 3,57
Eurodiposits 0,23 0,31 0,30 0,11 0,08 0,04 0,16
Altres
CREDITS 1 36 1 59
Préstecs hipotecaris 0 14 0 11 0 10 0 09 0 09 0, 08 0 07
RENDA VARIABLE 2,75 2,69 2,59 3,13 3,36
Titols Estrangers 0 63 0 64 0 46 0, 45 0, 55 0, 66 0 83
FONS D'INVERSIO 6,05 5,16 4,89 5,13 6,22 6,66
Titols Nacionals
Accions en societats 0,18 0,13 0,13 0,13 0,12 0,10 0,07
Fll (Fons d'Inversié Immobiliaria) 0,09 0,07 0,07 0,06 0,04 0,17 0,15
Participacions en fons d'inversié mobiliaria (FIM) 2,99 3,04 2,60 2,62 3,02 3,35 3,38
Participacions en fons de capital risc 0,01 0,03 0,03 0,04 0,04 0,05 0,05
Titols Estrangers 2,33 2,78 2,33 2,03 1,91 2,57 3,01
Accions en societats 0,58 0,70 0,61 0,68 0,83 1,02 0,95
Fll (Fons d'Inversi6 Immobiliaria) 0,03 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,05
Participacions en fons d'inversié mobiliaria (FIM) 1,71 2,07 1,71 1,34 1,06 1,53 2,01
Participacions en fons de capital risc 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
Altres 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IMMOBLES 5,23 4,62 4,37 4,07 3,77 3,81 3,66
Actiu mantingut per a la venda 0,01 0,02 0,00 0,10 0,01 0,01 0,01
Immobilitzat material 1,82 1,78 1,63 1,46 1,33 1,25 1,17
Inversié immobiliaria 3,40 2,83 2,75 2,52 2,43 2,55 2,48
PRODUCTES DERIVATS | ESTRUCTURATS 4,89 4,14 3,69 3,00 2,29 1,96 1,81
Derivats 0,06 -0,10 -0,20 -0,20 -0,19 -0,21 -0,22
Derivats de cobertura 0,02 -0,08 -0,18 -0,18 -0,18 -0,20 -0,21
Derivats d'inversié 0,04 -0,01 -0,03 -0,02 -0,01 0,00 0,00
Estructurats 4,83 4,24 3,89 3,20 2,48 2,16 2,03

100,00 100,00 100,00 100,00
Font: ICEA (2016): Las inversiones de las entidades aseguradoras. Estadistica afio 2009-2015.

Dades expressades en percentatge.
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6.2.3. Rendibilitat bruta

Abans de comentar les dades corresponents a la rendibilitat bruta obtinguda per les
entitats asseguradores en el periode 1984-2015, convé fer algunes consideracions
tedriques previes. El tipus d'interés real es defineix com la rendibilitat nominal d'un
actiu menys la taxa d'inflacié esperada, i és la variable que més influeix sobre els
agents econdmics a I'hora de prendre les seves decisions d'inversié o consum.

Per una banda, s’ha observat un descens de les taxes d’inflacié en les economies
desenvolupades des dels anys 90 del segle XX. S’ha argumentat que aquest fet esta
relacionat amb la implementacié de politiques monetaries més encertades, des del
punt de vista d’una major transparéncia i consecucié d’objectius*®*. Aixd ha propiciat
que les expectatives d’inflacié dels agents econdmics es mantinguin en nivells baixos.

D’altra banda, des dels anys 80 del segle XX, el tipus d'interés real mitja de les
economies desenvolupades i emergents ha minvat gradualment, des del 5% fins al 0%
l'any 2015%. El grafic 6.3 plasma el descens estructural dels tipus d'interés del deute
public a 10 anys de les principals arees economiques del mén. El Banc d'Espanya
apunta diversos factors que expliquen aquest fet, produit per una major propensié a
I'estalvi i una menor propensié a la inversi6**®. Aquests factors i la seva incidéncia son:

1 - Envelliment demografic: En els anys 80 i 90 del segle XX, les economies
avangades han experimentat un envelliment gradual de la seva poblacid, la qual cosa
ha fet que el grup de mitjana edat hagi incrementat la seva proporci6 respecte el total.
Aquest segment és el que té major renda salarial i més propensio a estalviar.

2 - Deteriorament de I'Estat del Benestar: Davant la incertesa de si els poders
publics seran capagos de seguir pagant una pensié de jubilacié, una part de la
poblacié dels paisos avancgats ha augmentat el seu estalvi precautori.

3 - Terciaritzacié de I'estructura productiva: El sector industrial, amb una
component d'inversi6 més elevada que el sector serveis, ha perdut pes. Aixd ha
contribuit a disminuir la propensié a invertir-hi en les dues ultimes decades del segle
XX en els paisos més desenvolupats.

4 - Creixement economic sostingut de les economies emergents: A partir de I'any
2000, el fort creixement experimentat a la Xina ha permés a aquest Estat acumular
una quantitat de reserves molt elevada. De la mateixa manera, I'encariment de les
materies primeres, amb el petroli al capdavant, ha augmentat les reserves dels paisos
exportadors de matéries primeres.

5 - Politica monetaria expansiva: Amb la finalitat d'estabilitzar els mercats financers
a partir de la crisi de 2007, els bancs centrals han posat en practica politiques
monetaries expansives, implementant programes de compres d'actius sobirans, la qual
cosa va pressionar a la baixa les rendibilitats. Aquest factor s'exposa amb major detall
més endavant, en I'apartat 6.3.

“% Banc do’Espanya (2006): Caracteristicas ciclicas de la economia espariola en el periodo 1980-2005. Butlleti
economic novembre 2006. Pag. 81.

“7 Visco, Ignazio (2016): Financial stability in a world of very low interest rates. Discurs d'obertura de la 43a Assamblea
General de The Geneva Association. Pag. 1. Ignazio Visco és el Governador del Banc d'ltalia.

“® Banc d'Espanya (2015): El tipo de interés real mundial: Evolucion histdrica y perspectivas. Butlleti econdmic
desembre 2015. Pag. 83-93.
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6 - Procés de desendeutament: A partir de I'any 2007, un cop va esclatar la crisi, les
empreses i les families van iniciar un procés d'ajustament, tendent a reduir el seu
apalancament i elevar la capacitat d'autofinancament. Aquest fet va elevar la
propensid a l'estalvi i va disminuir la propensié a invertir. L'excés d'estalvi impedeix el
creixement, la qual cosa reté la inflacio i tira els tipus d'interés a la baixa.

En I'ambit internacional, s'ha observat que les fases prolongades de tipus d'interes
decreixents tendeixen a augmentar el numero d'insolvencies entre les entitats
asseguradores*®. Doncs bé, les entitats asseguradores espanyoles no han estat
alienes a aquest procés global de reduccidé del tipus d'interes real i han experimentat
una davallada en el rendiment obtingut en les darreres décades, com qualsevol altre
inversor.

Des del punt de vista teoric, les variacions en els tipus d'interés tenen dues vessants.
Per una banda, el descens del tipus d'interés genera un increment en el preu dels titols
de renda fixa, principal actiu de les entitats asseguradores, i per tant, aquest fet ha
generat guanys en el compte de resultats; aquest efecte positiu €és major en els bons
de renda fixa a llarg termini i per tant, les entitats asseguradores del ram vida s'han
beneficiat en major grau d'aquesta reduccié progressiva del tipus d'interés real (més
endavant, en el grafic 6.6 es quantifica la duraci6 de les inversions del sector
assegurador, segons ram), que no pas les entitats asseguradores del ram no vida.
Aquesta variacio rep el nom de risc de tipus d'interés. Per l'altra banda, I'efecte
negatiu del descens del tipus d'interés provoca que els cupons, les amortitzacions i els
nous fluxos d'inversid en renda fixa es reinverteixin a un tipus inferior. Aquesta variacié

es denomina risc de reinversio*.

Ara, ja s’esta en condicions d’exposar el que ha succeit en termes de rendibilitat bruta
obtinguda per les entitats asseguradores en el periode 1984-2015. En el quadre 6.11
es diferencien dos grans grups, la renda fixa i la renda variable, i també s’hi apunta el
rendiment total. Aquesta ultima variable inclou totes les categories d'actius, no només
la rendibilitat obtinguda a través de la renda fixa i la renda variable. La raé per la qual
s’exposen les dades d’aquesta manera és per mostrar la volatilitat en els resultats
generats per la renda variable, en contraposicié a I'estabilitat en el rendiment ofert per
la renda fixa; aquest fet podria explicar la reticencia dels gestors de les entitats
asseguradores espanyoles a I'hora d’incorporar la renda variable en les carteres de
valors. Més endavant, en el capitol 7, es veura que no en tots els paisos es dona
aquesta reticéncia. Tenint en compte el reduit pes de la renda variable en el total de la
cartera, cal assenyalar que els daltabaixos borsaris produits els anys 1993-1995 i 'any
2001, van tenir un impacte moderat en la rendibilitat bruta total, tal i com es pot
apreciar en el grafic 6.4. El motiu pel qual el quadre 6.11 només inclou dades relatives
a la rendibilitat de la renda variable fins I'any 2009 és perque ICEA ha deixat de
publicar aquesta dada.

% Sigma (1995): El desarrollo de la insolvencia y la importancia de la confiabilidad financiera en la industria del seguro.
Swiss Reinsurance Company Ltd. Economic Research & Consulting. N¢ 7/1995. Pag. 2.

“0 Mascarefias Pérez-ifiigo, Juan (2002): Gestidn de activos financieros de renta fija. Ediciones Piramide. Pag. 61-64.
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Grafic 6.3.- Rendibilitat del deute public a 10 anys, 1980-2015
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Font: Bloomberg.
Codi Bloomberg deute public a 10 anys per Estats Units (USGG10 YR Index), Alemanya (GDBR10 Index), Japé (GJGB10 Index) i Espanya (GSPG10YR
Index).
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Quadre 6.11.- Rendibilitat de les inversions, total rams, 1984-2015

Rendibilitat de les inversions, total rams,

1984-2015
Any Renda Fixa V':;:TQ Total
1984 8,6
1985 9,7
1986 12,0 17,8 10,3
1987 12,1 12,8 11,0
1988| 12,3 14,3 11,6]
1989 11,8 17,8 12,2
1990 11,7 11,2 11,2
1991 12,5 115 11,7]
1992 12,2 8,9 11,4
1993 13,4 5,4 11,6
1994 11,3 3,3 9,4
1995 10,7 4.6 9,3
1996 10,9 6,8 9,4
1997 9,9 14,4 9,0
1998 8,8 13,7 8,2
1999 9,6 16,1 7,8
2000, 8,3 8,0 6,4
2001 7,7 4.7 5,5
2002 6,7 -1,4 4.4
2003 5,8 5,7 5,5
2004 5,2 6,2 49
2005, 4.9 9,2 5,2
2006 4.7 12,2 51
2007 4.5 12,9 49
2008 4.4 9,3 4.4
2009 3,4 13,0 3,4
2010, 2,4 --- 4,2
2011 2,8 --- 3,7
2012 3,0 4.2
2013 3,1 4,8
2014 2,8 --- 4,7
2015 2,6 --- 4,0

Font: ICEA: Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.

---indica que la dada no esta disponible.

Grafic 6.4.- Rendibilitat bruta de les inversions, total rams, 1984-2015
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Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.
206




La inclusio de la pesseta en el procés d’uni6 monetaria va reafirmar les expectatives
baixistes del tipus de referéncia del Banc d’Espanya a finals dels anys 90 del segle XX.
Com a consequencia, la rendibilitat dels actius publics va seguir una trajectoria
descendent**'. Aquesta quiesti6 va impactar negativament la rendibilitat obtinguda pel
sector assegurador espanyol. Tenint en compte que el deute public espanyol és el
principal actiu en cartera del sector assegurador, caldria esperar que els rendiments
que obté el sector s’ajustessin al tipus d'interés mitja del Deute de I'Estat**?. El grafic
6.5 constata la tendéncia decreixent d’ambdues variables. El quadre 6.12 mostra que
la mitjana de la desviacio entre aquestes dues variables, des de I'any 1992 fins a 2015,
és de 0,6% en favor de la rendibilitat de les inversions del sector assegurador. Aquesta
tesi no té com a finalitat valorar I'impacte extraordinariament positiu que va suposar
I'estabilitat macroeconomica i el control d’inflacié que van acompanyar I'adopci6 de la
moneda Unica. Amb tota probabilitat, aquest impacte va superar la tendéncia
decreixent que s’ha apuntat en aquest paragraf.

Segons dades de 'OCDE*®, |a rendibilitat bruta del sector assegurador espanyol I'any
2013 és inferior a la dada publicada per ICEA (4,8%); aixi, pel que fa al ram vida,
I'organisme internacional xifra el retorn de la inversi6 en el 4,0%; en el ram no vida, la
rendibilitat és del 3,1%; i per les companyies que operen en ambdds rams, el
rendiment de les inversions se situa en el 3,9%.

Grafic 6.5.- Rendibilitat bruta de les inversions del sector assegurador i tipus
d’interés mig del Deute de I’Estat, 1992-2015

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—&—Rendibilitat inversions  —#-Tipus d'interés mitja

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras i Tesoro Publico.

“ INESE (1998): Las inversiones en el sector asegurador. Departamento de Investigacién de INESE. Pag. 7.

*2 El tipus d'interés mitja del Deute de I'Estat és el tipus d'interés d'emissié del Deute viu al final de cada periode.
Inclou lletres, bons i obligacions i altres (sindicacions bancaries i col-locacions privades del Tresor). No inclou el Deute
emes per I'Estat en moneda de paisos de la Unié6 Economica i Monetaria de la Unié Europea. Tampoc inclou bons
indexats a la inflacié. No inclou deute autondmic ni local, ni les emissions dels quasi-governs com ICO (Instituto de
Crédito Oficial), FADE (Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico) o FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria).

Font: Web del Tesoro Publico. Cal seguir la ruta: Inicio - Deuda Publica - Histérico de Estadisticas - Tipo interés medio.

“8 OCDE (2015): OECD Insurance Statistics 2014. Pag. 36.
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Quadre 6.12.- Rendibilitat de les inversions del sector assegurador i tipus
d’interés mitja del Deute de I’Estat, 1992-2015

Rendibilitat de les inversions del sector
assegurador i tipus d'interés mitja del Deute de
I'Estat, 1992-2015

Rendibilitat = I 5 e . .
- Any — — d'interes Diferéncia
1992 11,4 10,9 0,5
1993 11,6 9,9 1,7
1994 9,4 8,8 0,6
1995 9,3 9,6 -0,3
1996 9,4 8,2 1,2
1997 9,0 7,3 1,7
1998 8,2 6,3 1,9
1999 7,8 5,7| 2,2
2000 6,4 57 0,7
2001 5,5 5,6 0,0
2002 4.4 5,4 -1,0
2003 5,5 4,8 0,7
2004 49 4,6 0,3
2005 5,2 4.4 0,8
2006, 51 4.4 0,7
2007 49 4.5 0,4
2008 4.4 4.3 0,1
2009 3,4 3,5 -0,1
2010 4.2 3,7 0,5
2011 3,7 41 -0,3
2012 4.2 3,9 0,3
2013 4,8 3,7 1,0
2014 4.7 3,5 1,2
2015 4,0 3,1 0,9

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras,
iweb Tesoro Pablico.

6.2.4. Termini

Tradicionalment, es considera que les entitats asseguradores son inversors a llarg
termini en els mercats financers**. Aixd és aixi perqué determinats riscos
asseguradors sén a llarg termini per la seva propia naturalesa; per exemple, en un
producte de vida-estalvi, poden passar 30 anys des del moment de la seva
contractacié, fins que es produeix el seu rescat. Amb Il'objectiu de coneixer si
efectivament les entitats estan posicionades a curt, mig o a llarg termini, el quadre 6.13
recull la distribucié de la cartera de titols de renda fixa, dip0Osits i préstecs, segons el
temps que resti fins al seu venciment, prenent com a referéncia el tancament de
I'exercici corresponent. S’han establert cinc intervals, mesurats en anys. Aixi doncs,
per la naturalesa dels compromisos amb els assegurats, I'horitzd temporal de les
inversions del ram vida tenen un major enfoc cap al llarg termini, que les inversions del
ram no vida, i aquesta tendéncia s’ha anat accentuant durant els darrers 20 anys.

** Banc de Pagaments Internacionals (2011): Fixed income strategies of insurance companies and pensions funds.
Comite del Sistema Financer Global. Pag. 13.
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La distincié entre curt, mig i llarg termini depén de la perspectiva des de la qual
s'analitza aquesta quiesti6. En I'ambit de la renda fixa, en primer lloc, si es pren com a
referéncia les emissions del Tresor Public espanyol es pot tracar una analogia segons
I'horitz6 temporal dels seus venciments. Les Lletres son el curt termini (6, 12 i 18
mesos), els Bons sén el mig termini (3 i 5 anys) i les Obligacions son el llarg termini
(10, 15 30 anys). Ara bé, per exemple, aquesta segmentacid no és exhaustiva, ja que
no clarifica com es cataloga I'horitzé temporal d'un inversor que hagi comprat un bo a 7
anys de venciment. En segon lloc, si es pren en consideracié la classificacio classica
dels mercats (el mercat monetari és aquell en el qual es negocien valors a menys d'un
any de venciment, i el mercat de capitals és aquell on es negocien valors amb
venciments superiors a l'any**), es determina que les inversions del sector
assegurador espanyol son a llarg termini. En tercer lloc, Radcliffe considera que els
venciments inferiors a un any sén a curt termini i els venciments superiors a cinc anys
es poden catalogar com a llarg termini**®. En aquest cas, en termes de duraci6, com es
veura més endavant, I'any 2015 les entitats asseguradores espanyoles del ram vida
estan posicionades a llarg termini, mentre que les de no vida tenen una orientacié al
mig termini.

Durant el periode analitzat, la importancia relativa de les inversions del ram vida, a
més de 10 anys de termini, ha crescut significativament, passant de representar el
15,90% l'any 1995, a representar el 40,44% I'any 2015. L’any 2006, quan els mercats
financers encara vivien temps de calma, les inversions a més de 10 anys de termini en
el ram de vida van arribar a representar el 48,15% del total. En canvi, pel que fa el ram
no vida, el 7,40% de les inversions de l'any 1995 tenien un termini superior als 10
anys, i I'any 2015 aquest percentatge ha crescut fins al 13,69%, en aquesta mateixa
categoria.

“® Martin Mato, Miguel Angel (2002): Instrumentos de renta fija. Prentice Hall. Pag. 14.

46 Radcliffe, Robert C. (1993): Investment. Concepts, analysis and strategy. Harper Collins Publishers. University of
Florida. Pag. 35i 40.
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Quadre 6.13.- Distribucio de la inversio per terminis, total rams, 1995-2015

Distribucié de la inversioé per terminis, segons ram, 1995-2015
Vida No vida

Any >1anyi< >3anysi >5anysi >1anyi< >3anysi >5anysi

=iy 3anys <5anys <10anys e B 3anys <5anys <10anys =i
1995 14,00 27,60 13,60 28,90 15,90 10,00 33,20 17,70 31,70 7,40
1996 14,90 25,00 14,20 26,40 19,60 10,50 25,50 20,80 33,70 9,50
1997 17,80 17,90 13,30 29,20 21,80 13,10 23,90 18,70 35,50 8,80
1998 20,80 14,90 13,90 26,40 24,00 16,30 22,60 22,90 27,20 11,00
1999 19,70 13,90 12,30 22,70 31,40 16,90 21,70 20,90 27,40 13,10
2000 12,80 15,00 13,80 27,00 31,40 12,30 25,30 18,50 27,30 16,60
2001 11,70 13,90 14,10 25,90 34,40 19,10 24,20 16,00 25,50 15,20
2002 11,40 13,10 9,60 24,60 41,30 16,90 14,50 15,40 36,00 17,40
2003 9,60 10,80 9,90 25,60 44,10 12,90 18,90 15,70 36,20 16,30
2004 10,40 10,30 12,90 20,10 46,30 14,80 18,90 14,60 34,20 17,60
2005 11,00 11,00 12,20 18,80 47,00 15,00 22,50 16,90 30,50 15,10
2006 10,35 13,31 11,10 17,10 48,15 17,04 22,98 20,54 26,29 13,15
2007 13,37 15,43 9,56 16,62 45,01 15,11 25,22 23,76 24,04 11,87
2008 14,18 14,52 9,78 16,66 44,86 16,04 27,67 14,99 26,66 14,64
2009 11,04 16,34 14,00 22,23 36,39 13,06 25,87 27,72 24,54 8,81
2010 8,02 17,51 13,64 23,53 37,30 17,18 29,46 21,13 22,10 10,13
2011 9,99 18,15 16,06 22,30 33,50 14,47 33,08 21,75 22,05 8,66
2012 10,40 16,85 13,31 20,30 39,14 20,10 26,47 21,18 22,35 9,90
2013 8,92 15,54 13,40 20,77 41,37 13,35 25,62 24,08 27,16 9,80
2014 9,10 14,84 12,11 22,12 41,83 10,00 26,59 23,91 27,33 12,17
2015 8,19 13,16 12,92 25,29 40,44 16,40 24,90 20,97 24,03 13,69

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.
Lainversi6 inclou titols de renda fixa, diposits i préstecs.
Dades expressades en percentatge.
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El grafic 6.6 il-lustra la distribuci6 de les inversions segons la duracié modificada; en el
ram vida, la duracié modificada presenta un valor mitja de 6,8 anys, mentre que en el
ram no vida, la duraci6 modificada té un valor mitja de 4,3 anys. Aixi doncs, les
inversions del sector assegurador espanyol tenen vocacié de permanencia, de llarg i
mig termini. Aquesta caracteristica dona estabilitat, tant a les empreses on inverteixen,
com en els mercats financers en general**’.

Grafic 6.6.- Duracié modificada de la inversid, segons ram, i tipus d'interés oficial
BCE, 2000-2015
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Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.

Cal esmentar que la literatura académica financera assenyala que hi ha una relacié
inversa entre la duracié de la renda fixa i els tipus d'interés**.

El BCE fixa tres tipus d'interés oficials: (1) Tipus de les operacions principals de
finangament: el cost al qual les entitats de credit poden obtenir finangament del banc
central durant una setmana; (2) Tipus de la facilitat marginal de crédit: el cost al qual
les entitats de credit poden obtenir finangament del banc central durant un dia; i (3)
Tipus de la facilitat de diposit: el tipus que les entitats de credit reben pels seus
dipdsits a un dia en el banc central*®. En el grafic 6.6 es mostra el tipus de les
operacions principals de finangament, que es coneix com a tipus dinteres oficial
d'intervencid. D'entre els tres tipus d'interes oficials del BCE s'ha triat aquest perqué el
seu nivell és el factor més rellevant a I'hora de determinar la corba de tipus d'interés. El

*7 Herce, José Antonio (2013): El seguro en la sociedad y la economia espafiolas. Balances socioeconémico de una
industria necesaria. Instituto de Ciencias del Seguro. Fundacién Mapfre. Informe el-laborat per AFI (Analistas
Financieros Internacionales). Pag. 24.

48 Mascarefias Pérez-ifiigo, Juan (2002): Gestidn de activos financieros de renta fija. Ediciones Piramide. Pag. 146.

49 Font: https:/www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-the-deposit-facility-rate.es.html
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tipus d'intereés oficial d'intervencié s'utilitza per aquelles operacions que tenen com a
finalitat el financament de la cobertura dels coeficients de caixa al qual totes les
entitats financeres estan obligades a tenir dipositades en el BCE**.

Des de que es va introduir I'euro en I'ambit financer, I'any 1999, es poden distingir tres
grans periodes, en relacié als moviments del tipus d'interés oficial del Banc Central
Europeu (BCE). En un primer periode (octubre 2000 - novembre 2005), el tipus
d'interés va disminuir, passant del 4,75% al 2,00%. En aquest mateix interval temporal,
els gestors de la cartera de renda fixa de les entitats asseguradores van ajustar a l'algca
la duraci6 de la seva cartera de bons: la duraci6é del ram vida va passar de 6,2 anys a
8,0 anys, i la duracié del ram no vida es va incrementar des de 4,7 anys fins a 5,4
anys.

En un segon periode (desembre 2005 - juliol 2008), el tipus d'interées es va
incrementar, passant del 2,25% al 4,25%. Amb consequéncia, els gestors de la cartera
de renda fixa de les entitats asseguradores van disminuir la duracié de la cartera, per
tal de preservar el seu valor i evitar l'impacte negatiu de les caigudes de preu dels
bons. Es pot observar en el grafic 6.6 com les duracions es van ajustar a la baixa,
passant de 8,0 anys I'any 2005 a 6,4 anys I'any 2008, pel que fa al ram vida. En el cas
del ram no vida, I'ajust també es va produir, disminuint des dels 5,4 anys I'any 2005,
fins a 2,8 anys I'any 2008.

Finalment, en un tercer periode (juliol 2008 - desembre 2015), el tipus d'interés ha
disminuit, passant del 4,25% al 0,05%. Un cop més, la duracié s'ha ajustat a la
inversa. Pel que fa al ram vida, la duraci6 es va incrementar des dels 6,4 anys fins als
7,3 anys, i pel que fa al ram no vida, la duracié va augmentar des dels 2,8 anys fins als
4,6 anys.

En I'annex J es poden consultar les variacions en el tipus d'interés oficial d'intervencio
del BCE.

6.2.5. Qualificacio crediticia

La qualificaci6 crediticia o rating mesura la capacitat d’'una entitat per pagar
puntualment els interessos i retornar el capital a la data de venciment. AAA és la
maxima qualificacié possible i implica la menor probabilitat de risc d'insolvencia o
d’impagament (default). En 'annex K es poden consultar els significats d’aquestes
notes. Aixi doncs, el rating no és més que l'opini6 emesa per una agéncia de
qualificacié de riscos i tradicionalment és un dels elements més utilitzats per part de la
comunitat inversora internacional a I'hora d’avaluar la qualitat del deute i el risc de
credit.

Pel que fa a la qualificacié crediticia, les tres agéncies amb més reputacio en el mercat
de capitals s6n Standard & Poor’s (S&P), Moody’s i Fitch Ratings*'. Es poden distingir

%2 Knop, Roberto; De Castro, Marcos i Fernandez, José Maria (2006): Manual de instrumentos de renta fija. Instituto de
Estudios Bursatiles. Pag. 8.

“*" No només son les tres agéncies amb més reputacié. També sén les agéncies amb major quota de mercat. L'any
2014, en I'ambit de la Unié Europea, S&P tenia una quota de mercat del 40,42%; Moody's acaparava el 34,67% i Fitch
Ratings acumulava el 16,80%.

Font: Comissié6 Europea (2016): Informe de la Comissié al Parlament Europeu i al Consell sobre els instruments
alternatius a les qualificacions crediticies externes, I'estat del mercat de la qualificacié crediticia, la competencia i la
governanga en el sector de la qualificacio crediticia, I'estat del mercat dels instruments de qualificacié estructurada i la
viabilitat d'una Agencia Europea de Qualificacié Crediticia. Pag. 12.
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dos grans blocs de ratings: Grau d’inversié (/nvestment Grade, o IG) i Grau
d’especulacio (High Yield, o HY). Els bons IG tenen notes que van en sentit decreixent
des d’AAA fins a BBB-. Els bons HY comprenen les notes que van des de BB+ com a
millor fins a CCC- com a pitjor nota. Aquesta segmentacié dels ratings dels bons es fa
per distingir els bons que presenten un baix risc de credit (IG) dels bons que presenten
un elevat risc d'incompliment (HY). Es considera que els emissors dels bons amb
rating |G tenen una capacitat de pagament adequada, mentre que els emissors dels
bons amb rating HY tenen una capacitat de pagament incerta*. Les recomanacions
internacionals estableixen que un rating BBB és un nivell de solvéncia suficient***.

El quadre 6.14 exposa I'evolucié temporal dels ratings de les inversions del sector
assegurador espanyol, segons les notes atorgades per Standard & Poor’s, des de I'any
1999 fins I'any 2015. El deteriorament en les qualificacions crediticies experimentat en
els ultims anys és molt remarcable i com s'observa en el quadre 6.15, sens dubte esta
lligat a les modificacions del rating del Regne d’Espanya, que és el principal emissor
dels bons que el sector manté en cartera®™*. Aquesta relacié es pot observar en el
grafic 6.7.

En I'ambit internacional també s'ha observat un deteriorament de la qualitat crediticia
de les inversions de les entitats asseguradores del ram vida. Arran de la crisi financera
global de I'any 2007-2008, les agencies de qualificacié han endurit els seus criteris i
cada cop hi ha menys paper (public i privat) amb rating de la maxima qualitat. Per
exemple, a la Zona Euro la proporcié d'inversions amb rating igual o superior a A va
disminuir des del 89% I'any 2007 fins al 67% l'any 2014. Al Regne Unit, la caiguda va
ser del 78% al 65%, en el mateix periode*®. Més recentment, aquesta situacid de
deteriorament de la qualitat crediticia de les inversions també ve motivada per una
busqueda de rendibilitat, tal i com s'explica més endavant en I'apartat 6.10.

En funcié de les dades disponibles, de cara a futur, I'elevada exposicié de les carteres
d'inversié de les entitats asseguradores espanyoles al deute sobira pot ser un factor de
vulnerabilitat per la solvéncia de les propies entitats, si hagués de continuar el
deteriorament del crédit sobira espanyol.

Els factors que determinen el rating d'un pais sén els seglients: un conjunt de
variables macroecondmiques (la variacié del PIB, les previsions del creixement pels
propers dos anys, el PIB per capita, la taxa d'inflacio, el saldo per compte corrent, el
saldo public, el deute public i les reserves internacionals), variables financeres (la
variacié del tipus de canvi real i l'evolucié del credit intern), variables globals (la
volatilitat de I'index S&P com a mesura de l'aversié al risc que hi ha en el mercat, el
tipus d'interés a 3 mesos a Estats Units i el creixement economic mundial) i variables
categoriques (per tal de classificar el pais segons si és una economia desenvolupada
0 emergent, si pertany a la Zona Euro i si té signat un acord de finangament amb el

2 Martinez Abascal, Eduardo i Guasch Ruiz, Jordi (2002): Gestion de carteras de renta fija. McGraw-Hill Profesional.
Pag. 70.

% Cuesta Aguilar, Francisco (2011): El riesgo de tipo de interés: experiencia espariola y Solvencia Il. Instituto de
Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Cuadernos de la Fundacion n® 163. Pag. 61.

454 A més, el rating d'un estat conforma un sostre per al rating dels emissors corporatius d'aquell estat, a no ser que
tinguin prou diversificacio d'ingressos com per no ser considerats emissors domeéstics.
Font: Mascarefas Pérez-lfigo, Juan (2002): Gestion de activos financieros de renta fija. Ediciones Piramide. Pag. 73.

** The Geneva Association (2016): Insurance Sector Investments and Their Impact on Financial Stability - An empirical
study. Pag. 6.
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Fons Monetari Internacional (FMI))*®°. El rating és el factor principal que determina el
rendiment d'un titol de deute sobira*’.

L’any 1999*%, les emissions AAA i AA conformaven el 85,40% del total de la cartera
d'inversio de les entitats asseguradores espanyoles; actualment, I'any 2015, no arriben
al 12%. En laltre extrem, les emissions High Yield eren unes auténtiques
desconegudes en les carteres de les entitats asseguradores, fins 'any 2001; tot i aixi,
aquestes emissions HY s’han anat obrint pas, tot i que encara tenen una preséncia
més aviat residual.

Quadre 6.14.- Ratings de les inversions, segons S&P, 1999-2015

Ratings de les inversions del sector assegurador, 1999-2015

S&P
Any

~ AAA  AA A  BBB  BB,B
1999 22,90 62,50 13,40 1,10 0,00
2000 17,70 66,90 13,80 1,50 0,00
2001 45,20 37,70 13,90 3,20 0,00
2002 38,90 41,20 16,00 3,60 0,30
2003 33,10 46,10 16,80 3,80 0,20
2004 33,00 45,00 18,60 3,30 0,10
2005 36,30 40,80 20,40 2,30 0,20
2006 39,10 39,40 18,30 3,00 0,20
2007 38,00 39,80 19,50 2,60 0,20
2008 40,40 28,60 26,70 3,70 0,20
2009 16,91 33,60 39,50 7,47 1,98
2010 16,71 36,19 37,99 7,36 1,58
2011 8,19 17,19 62,65 8,58 3,40
2012 3,82 10,41 14,96 64,56 6,25
2013 3,84 5,82 15,25 70,74 4,25
2014 3,62 7,99 14,35 71,19 2,84
2015 3,00 8,81 11,89 73,63 2,64

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.

Dades expressades en percentatge.

“*® Banc d'Espanya (2015): Calificacion crediticia de la deuda soberana y cambios en las condiciones econdmicas.
Butlleti economic maig 2015. Pag. 55.

7 Cantor, Richard i Packer, Frank (1996): Determinants and impact of sovereign credit ratings. Federal Reserve Bank
of New York Economic Policy Review. Pag. 49.

“%8 | "article 11 de I'Ordre Ministerial de 23 de desembre de 1998, per la qual es desenvolupen determinats preceptes de
la normativa reguladora de les assegurances privades i s’estableixen les obligacions d'informacié com a conseqiéncia
de la introducci6 de I'euro, defineix els ratings aplicables per determinar les primes de risc a aplicar en la valoracié dels
titols de renda fixa, segons la norma 5a 1.f) del Pla Comptable de les entitats asseguradores. Es per aquest motiu que
aquesta série estadistica arranca I'any 1999.
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Grafic 6.7.- Rating del Regne d'Espanya i percentatge del rating BBB del sector
assegurador, segons S&P, 1999-2015

AAA I

AA+ \ ____]

AA

18

b
o
% rating BBB del sector assegurador

~
=)

o
o

AA-

%
=)

>
w
o

BBB+

~N
o

BBB
BBB- , / I

. 1/1999 01/01/2001 01/01/2003 01/01/2005 01/01/2007 01/01/2009 01/01/2011 01/01/2013 01/01/2015

-
=)

Rating del Regne d'Espanya

o

——Regne d'Espanya ——BBB sector assegurador

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras i Bloomberg.

A continuacié, el quadre 6.15 plasma I'evolucié del rating del Regne d'Espanya, des de
I'any 1988 fins I'any 2015, segons les tres principals agéncies de rating anteriorment
esmentades, especificant la data en que s’ha produit el canvi de qualificacio.
D'aquesta seqléncia crida I'atencio I'estabilitat en els ratings durant els primers vint
anys (1988-2009) i la rapida correccid posterior (2010-2014), corresponent als forts
desequilibris macroeconomics de I'economia espanyola, com els desajustos en el
deficit public, I'acumulacié creixent del deute public, I'estancament del PIB i I'elevat
déficit comercial.

Per exemple, Moody's va estar més de 13 anys sense tocar el rating del deute sobira
espanyol a llarg termini en divisa estrangera, des del 3 de febrer de 1988, fins al 13 de
desembre de 2001; quan ho va fer, el va revisar a l'alca (d'Aa2 a Aaa). La seguent
modificacié la va fer prop de 9 anys més tard, el 30 de setembre de 2010, per corregir-
lo un esglad (o notch, en la terminologia anglesa). A partir d'aqui, els descensos van
ser frenetics: sis mesos més tard, el 10 de mar¢ de 2011, Espanya perdia un altre
grau, i mig any més tard, el 18 d'octubre de 2011, Moody's retallava dos esglaons més,
fins a A1. Perd Moody's no es va aturar aqui: quatre mesos més tard, el 13 de febrer
de 2012, el deute public espanyol rebia una altra garrotada i perdia dos nivells més,
fins a A3. Finalment, per acabar I'espiral decreixent, quatre mesos més tard, el 13 de
juny de 2012, l'agencia Moody's degradava el deute public espanyol fins a Baa3, a les
portes del bo escombraria. Resumint, en menys de dos anys, des del 30 de setembre
de 2010 fins al 13 de juny de 2012, Moody's va retallar vuit esglaons el deute sobira
espanyol.

S'ha observat que el cicle de baixades i pujades de rating dels bons sobirans no és
simétric. Es a dir, la fase de correccidé negativa és abrupte, rapida i amb efectes pro-
ciclics negatius, mentre que la fase de millora és lenta i no segueix el ritme dels
fonamentals econdmics*®. Aquest patr6é de comportament té implicacions en I'ambit de
I'estabilitat del mercat, ja que la successié de diverses baixades de rating en un
interval de temps curt pot desencadenar la venda massiva del deute public d'un

%9 Kiff, John; Kisser, Michael i Schumacher, Liliana (2013): Rating through the cycle: What does the concept Imply for
rating stability and accuracy? FMI Working Paper 13/64. Pag. 23-25.
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determinat pais, la qual cosa enfonsa la cotitzacié d'aquests actius, elevant els costos
de finangament del sector public i en Ultima instancia, pot arribar a expulsar el deute
d'aquest pais del mercat de capitals.

També cal dir que el prestigi i la credibilitat de les agéncies qualificadores ha quedat
malmeés, arran de la seva inhabilitat per predir les dues grans crisis dels darrers vint
anys (la crisi de les devaluacions monetaries i del deute extern del Sud-Est Asiatic,
I'any 1997 i la crisi associada a la fallida de Lehman Brothers, I'any 2008). Aquesta
manca de predicci6 va posar la reputacio de les agencies de rating en dubte, i per aixo
aquestes van sobre-reaccionar i van tendir a retallar els ratings més del que és
justificable en funcié de les variables fonamentals*®°.

Quadre 6.15.- Rating del Regne d'Espanya, 1988-2015

Rating del Regne d'Espanya, 1988-2015
S&P Moody's Fitch
%ﬁg%%&z%%ﬁg&
01/08/1988 03/02/1988| Aa2 10/08/1994
31/03/1999 AA+ 13/12/2001 Aaa 01/09/1999 AA+
13/12/2004 AAA 30/09/2010 Aat 10/12/2003 AAA
19/01/2009 AA+ 10/03/2011 Aa2 28/05/2010 AA+
28/04/2010 AA 18/10/2011 Al 07/10/2011 AA-
13/10/2011 AA- 13/02/2012 A3 27/01/2012 A
13/01/2012 A 13/06/2012 Baa3 07/06/2012 BBB
26/04/2012| BBB+ 21/02/2014 Baa2 25/04/2014] BBB+
10/10/2012] BBB-
23/05/2014 BBB
02/10/2015] BBB+

Font: Bloomberg.

6.2.6. Distribucié geografica

El quadre 6.16 posa de relleu la concentracio de les inversions del sector assegurador
experimentada en els darrers set anys en titols espanyols, ordenant les inversions de
major a menor en l'any 2015. L'any 2009, el 49,33% de les inversions del sector
assegurador es localitzaven a Espanya, mentre que I'any 2015, ja representaven el
70,28% del total. Aixi doncs, coincidint amb I'escenari de desconfianca envers la salut
economica d'Espanya que s’ha viscut en els mercats financers recentment, el sector
assegurador espanyol ha reafirmat la seva aposta, contribuint a I'estabilitzacié del
mercat de deute*®'. Daltra banda, també cal destacar la trivial preséncia de les
inversions del sector fora de 'ambit de la Unié Europea.

L'objectiu de la diversificacié geografica consisteix en suavitzar el rendiment obtingut
de la cartera mitjancant la inversié en diferents paisos. Com que no totes les arees
geografiques entren en recessidé econdomica al mateix moment, la diversificacié
proporciona un coixi de seguretat i permet a l'inversor anivellar les pérdues obtingudes

% Ferri, Giovanni; Liu L.G. i Stiglitz, Joseph Eugene (1999): The procyclical role of rating agencies: evidence from the
East Asian crisis. Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena, 28. Pag. 353.

“*" |CEA (2014): Las inversiones de las entidades aseguradoras. Afio 2013. Informe n® 1.325. Pag. 21. L’any 2009, el
41,30% de la inversi6 en renda fixa era renda fixa nacional. L’any 2013, el 68,90% de la inversié en renda fixa era
renda fixa nacional.
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en actius d'un pais que esta en crisi amb els guanys obtinguts en actius d'un pais que
es trobi en un moment d'expansié economica. Doncs bé, en funcié6 de les dades
disponibles, les entitats asseguradores espanyoles no han aplicat aquesta técnica de
mitigacié de riscos d'una manera activa. A banda de centrar-se en actius espanyols,
I'escassa diversificacio s'ha efectuat en els paisos veins, els quals presenten una
elevada correlacio6 entre ells respecte a la marxa global de la seva economia.

Segons Peter Borscheid i Niels Viggo Haueter, les carteres d'inversié de les entitats
asseguradores europees, tant les grans com les petites, han esdevingut més
internacionals que mai en el periode de liberalitzacioé del mercat assegurador encetat a
la década dels anys 90 del segle XX*®. L’eliminacié del risc de tipus de canvi a la Zona
Euro és un dels factors que ha motivat la creixent diversificacié geografica de les
carteres de les entitats asseguradores europees*®. No obstant aixo, les dades d'ICEA
apunten a que el sector assegurador espanyol no ha seguit la mateixa tendencia que
els seus homolegs europeus, i que en els ultims anys ha adoptat un biaix domeéstic
encara més acusat.

Quadre 6.16.- Distribucié geografica de les inversions, 2009-2015

Distribucié geografica de les inversions, 2009-2015

Espanya 49,33 54,87 65,88 69,92 72,47 71,09 70,28
kkalia 4,26 3,53 2,95 3,02 3,63 4,86 5,14
Luxemburg 2,95 3,16 3,04 3,79 3,70 4,24 4,69
Franca 6,92 5,66 4,83 3,92 3,36 3,55 3,54
Alemanya 5,72 5,21 4,15 3,58 2,70 2,41 2,26
Regne Unit 2,90 2,75 2,50 2,38 1,96 1,95 2,08
Estats Units 5,15 3,58 3,27| 2,38 2,08 2,13 2,05
Holanda 3,33 2,63 2,15 2,21 1,97 1,94 1,94
Irlanda 1,23 1,13 1,05 0,79 0,74 0,90 0,86
Belgica 1,04 0,84 0,61 0,69 0,64 0,60 0,66
Portugal 0,94 1,23 0,90 0,83 0,65 0,66 0,54
Austria 0,85 0,72 0,60 0,57] 0,49 0,40 0,34
Suissa 0,66 0,70 0,26 0,25 0,32
Grecia 0,54 0,60 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00
Altres 14,18 13,39 7,72 5,92 5,35 5,02 5,30
Total 100,00 100,00, 100,00, 100,00, 100,00, 100,00, 100,00,

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.
Dades expressades en percentatge.
--- indica que la dada no esta disponible.

6.2.7. Distribucio sectorial

Les entitats asseguradores son grans finangcadores del sector public i de les entitats
financeres*®*. El quadre 6.17 indica I'exposicid sectorial de les inversions del sector

“2 Borscheid, Peter (2012): Europe: Overview i Germany: Insurance, expansion, and setbacks. Capitols 2 i 4 de
Borscheid, Peter i Viggo Haueter, Niels, coordinadors: World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford
University Press. Pag. 64 i 116, respectivament.

6 Banc d’Espanya (2007): Inversion institucional: cambios normativos e impacto en mercados financieros. Butlleti
economic maig 2007. Pag. 4.

%4 Segons dades estadistiques publicades per 'OCDE relatives al tercer trimestre de I'any 2010, en I'ambit europeu, la
cartera d'inversié de renda fixa de les entitats asseguradores del ram vida i els fons de pensions tenia una proporcio del
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assegurador espanyol en el septenni 2009-2015, ordenant les inversions de major a
menor en l'any 2015. Es pot observar com el deute public ha passat del 30,33% al
56,88% de la inversio6 total*®®. La interpretaci6é d’aquest quadre acompanya la lectura
del quadre 6.10 anterior, on es posava de manifest que el sector public espanyol és el
gran receptor del finangcament del sector assegurador espanyol. D’aquest quadre 6.17
es pot extreure la conclusié de que el creixement en el deute public s’ha dut a terme
en detriment del sector financer (es refereix a bons de renda fixa i cédul-les
hipotecaries, emeses per bancs i caixes d’estalvi, accions d’entitats financeres i
diposits bancaris). Llevat del sector financer, que aglutina una mitjana del 35,25% en el
periode, la resta de sectors no aconsegueix captar linterés dels gestors de les
inversions del sector assegurador.

La diversificacid sectorial ve motivada pel fet que no tots els sectors d'activitat
presenten el mateix comportament al llarg del cicle economic. En époques de
bonanca, les empreses constructores, les corporacions tecnologiques i els bancs
evolucionen millor que les firmes dels sectors defensius (alimentacié, energia,
medicaments). | en moments de crisi, els sectors defensius es comporten millor que
els sectors pro-ciclics. Doncs bé, en funcié de les dades disponibles, les entitats
asseguradores no han diversificat sectorialment les seves inversions d'una manera
activa.

Segons Keneley, durant la década de 1960, el govern d'Australia va concedir
exempcions fiscals a aquelles entitats asseguradores que invertissin almenys el 30%
dels seus actius en deute public, incloent el 20% en actius de la Commonwealth.
Aquesta regulacié es va introduir per aturar la disminucié en la proporcié de deute
public en les carteres, el qual havia baixat del 52% I'any 1945 al 35% I'any 1960*°. Per
guanyar l'interés del sector, el govern australia va oferir quelcom a canvi. Crida
I'atencié com al govern espanyol li ha sortit de franc I'accentuat increment en el
finangcament que el sector assegurador li ha concedit en el periode 2009-2015.

Les normes de supervisio financera aplicades per les autoritats publiques estan
encaminades a assegurar que les entitats puguin complir les obligacions contretes. En
materia d'inversions, les entitats s'han d'esforcar en assolir una diversificacié
adequada, amb I'objectiu d'aconseguir seguretat, liquiditat i rendiment. Per aixo, el
supervisor vetlla per tal de que les entitats no depenguin excessivament d'una
categoria d'actiu, ni d'un mercat en concret*®’. La crisi del deute sobira periféric de la
Zona Euro ha tensionat les carteres d'inversi6 de les entitats asseguradores
espanyoles, reduint-ne la seva diversificacié i empitjorant la seva qualitat crediticia. Els
gestors van seguir invertint massivament en deute public espanyol, fins i tot en els
moments de més desconfianga dels inversors internacionals, tal i com posen de
manifest els quadres 6.16 i 6.17. Un cop superats els anys més turbulents, en que la
prima de risc va arribar a superar els 600 punts basics, el sector pot tornar a respirar
amb tranquil-litat i a més pot presumir d'haver aconseguit rendiments elevats gracies al

53,00% en bons governamentals de I'area Euro i del 28,40% en bons d'institucions financeres i monetaries de I'area
Euro.

Font: Banc de Pagaments Internacionals (2011): Fixed income strategies of insurance companies and pensions funds.
Comité del Sistema Financer Global. Pag. 13.

“% |CEA (2016): Las inversiones de las entidades aseguradoras. Afio 2015. Informe n? 1.411. Pag. 21. En particular,
I'any 2009, el 30,70% de la inversié en renda fixa era renda fixa publica. L’any 2015, el 62,30% de la inversi6 en renda
fixa era renda fixa publica.

“% Keneley, Monica (2004): Adaptation and change in the Australian life insurance industry: an historical perspective.
Accounting, Business and Financial History, volum 14 (1). Pag. 104.

7 Sigma (1995): El desarrollo de la insolvencia y la importancia de la confiabilidad financiera en la industria del seguro.
Swiss Reinsurance Company Ltd. Economic Research & Consulting. N® 7/1995. Pag. 18.
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seu moviment estratégic de suport al deute public espanyol. No obstant aixd, cal
reconéixer que la diversificacié de la cartera s'ha empobrit. Queda l'interrogant de si el
supervisor hauria actuat d'una altra manera si I'emissor afavorit per aquestes
inversions no hagués estat el Tresor Public.

El sector bancari espanyol també va incrementar la seva inversié en deute public
espanyol durant la crisi financera i fiscal que va arrancar I'any 2009. Historicament,
s'ha observat que hi ha una correlacioé positiva entre el volum de deute public i el deute
public mantingut en cartera per part dels bancs. Aquesta caracteristica és una constant
en la relacié entre el sistema bancari i I'Estat en els darrers dos-cents anys. Comin i
Cuevas descriuen les relacions de llarg termini entre els cicles del deute public i els
cicles crediticis i apunta els mecanismes de transmissié i contagi de les crisis d'un
sector a l'altre*®®.

Quadre 6.17.- Distribucio sectorial de les inversions, 2009-2015

Distribucié sectorial de les inversions, 2009-2015

[ -] (0] S—

Deute public 30,33 36,70 40,90 46,85 51,00 52,99 56,88
Financer 43,78 39,39 40,18 35,95 32,88 29,21 25,35
Fons d'inversio 6,93 6,93 7,24 6,63 6,81 8,21 8,53
Serveis publics 6,48 5,97 3,91 3,49 2,99 2,80 2,51
Consum no ciclic 2,88 2,39 2,03 1,76 1,52 1,56 1,62
Comunicacions 3,63 3,18 2,05 1,81 1,62 1,65] 1,54
IndUstria 2,22 1,90 1,04 0,98 0,81 0,84 0,84
Consum ciclic 0,30 0,50 0,48 0,46 0,41 0,71 0,78
Energia 1,66 1,52 1,08 0,94 0,75] 0,70] 0,68
Bons hipotecaris 0,69 0,58 0,40 0,59 0,67 0,72 0,65
Matéries primeres 0,65 0,58 0,46 0,27| 0,23 0,30 0,29
Tecnologia 0,10 0,09 0,04 0,05 0,09 0,10 0,18
Titulitzacions (ABS) 0,18 0,12 0,06 0,04 0,01 0,01 0,01
Altres 0,17| 0,15 0,13] 0,18] 0,21 0,20 0,14
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00, 100,00, 100,00

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.
Dades expressades en percentatge.

6.2.8. Paper institucional

Les entitats asseguradores i els fons de pensions*® sén uns dels participants del
mercat del deute public estatal amb una representacié més rellevant, tot i que amb una
importancia relativa decreixent. No obstant aix0, cal dir que la injeccié de recursos cap
al financament del deute public ha estat molt destacable en els darrers anys. De
I'observacié de la série en valors absoluts s’ha extret la série de valors relatius sobre la
qual s’ha treballat. Al respecte, destaca el salt del 216,12%, experimentat des de I'any
2008 (les entitats asseguradores i els fons de pensions eren propietaris de 27.532
milions d’euros en Bons i Obligacions de I'Estat) fins a I'any 2015 (les entitats
asseguradores i els fons de pensions eren propietaris de 87.035 milions d’euros en
Bons i Obligacions de I'Estat). En aquest mateix interval temporal, el saldo nominal

%8 Comin Comin, Francisco i Cuevas Casafia, Joaquim (2017): The deadly embrace between the banks and the state
in Spain, 1850-2015. Revista de Historia Econémica, Journal of Iberian and Latin American Economic History. Volum
35, (3). Pag. 396.

89 En aquest apartat es fa menci6 als fons de pensions perqué s'introdueixen dades publicades pel Banc d'Espanya
que fan referéncia tant a les entitats asseguradores com als fons de pensions. Com que les dades es presenten
agrupades, no es pot diferenciar entre aquests dos inversors institucionals.
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dels Bons i Obligacions de I'Estat ha passat de 295.888 milions d’euros a 789.327
milions d’euros, que és un increment del 166,77%.

Segons dades del Banc d’Espanya, recopilades en el quadre 6.18, 'any 1997, el
17,25% dels Bons i Obligacions de I'Estat eren propietat de les entitats asseguradores
i dels fons de pensions. En aquells moments, eren el tercer agent del mercat, només
per darrere de les institucions d’inversié col-lectiva (popularment conegudes com a
fons d’inversid), que atresoraven el 38,09% i dels no residents, que acumulaven el
18,02% del total. Doncs bé, 'any 2015, les entitats asseguradores i els fons de
pensions han disminuit la seva participacié en el total dels Bons i Obligacions de
I'Estat, ja que actualment posseeixen I'11,03%. Aix0 si, les entitats asseguradores i els
fons de pensions conserven la tercera plaga, per darrere dels no residents i de les
institucions financeres monetaries, amb el 46,45% i el 26,00%, respectivament.

Arran de la crisi del deute sobira espanyol, les entitats asseguradores espanyoles de
capital nacional es van bolcar en el finangament del deute public i privat espanyol en
major grau que les entitats asseguradores espanyoles de capital estranger. Si bé I'any
2009, en el cas de les entitats de capital nacional, el 19,80% de la inversié posseida
era renda fixa publica espanyola, I'any 2012 aquesta mateixa categoria va passar a
representar el 40,90% del total. En canvi, les entitats de capital estranger no van
intensificar la seva inversié en renda fixa publica espanyola de la mateixa manera
('any 2009 representava el 17,80%, i I'any 2012 va créixer fins al 29,00%). Aixi doncs,
mentre que les entitats de capital nacional van incrementar posicions en renda fixa
publica espanyola en 21,10 punts, les entitats de capital estranger només ho van fer

en 11,20 punts*”°.

Si s'observa la distribucié de la inversio per paisos, excloent el deute public, també es
pot constatar com les entitats de capital nacional s'Than compromeés en major mesura
que les entitats de capital estranger a finangar la resta de sectors economics de
I'economia espanyola. Si bé I'any 2009 el 52,30% de les inversions de les entitats de
capital nacional estaven localitzades a Espanya, aquest percentatge es va disparar
fins al 72,50% I'any 2012. En canvi, pel que fa les entitats de capital estranger, I'any
2009 el 24,00% de la inversié es concentrava a Espanya, mentre que l'any 2012
només havia pujat fins al 35,10%. Aixi doncs, mentre que les entitats de capital
nacional van incrementar posicions en actius emesos a Espanya en 20,20 punts, les
entitats de capital estranger només ho van fer en 11,10 punts.*’".

La participacio del sector no resident en la distribucié de la propietat del deute public
€s un bon termometre del grau de confianga de la comunitat inversora internacional en
un pais. Per tal d’interpretar les variacions que s’observen en [l'Gltima columna del
quadre 6.18, cal destacar la trascendéncia de dos esdeveniments. En primer lloc, la
integracié espanyola a la Zona de I'Euro va disparar el compromis del sector no
resident amb el finangament del deute public, passant de representar el 19,13% I'any
1998, al 41,46% I'any 2000. En segon lloc, més tard, la crisi del deute sobira periferic
va originar especulacions sobre la continuitat d’Espanya en la Zona de I'Euro. Com a
consequéencia, la participacié dels inversors estrangers en la propietat dels Bons i
Obligacions de I'Estat es va ensorrar des del 50,53% de I'any 2011 fins al 34,62% de
any 2012.

“° ICEA (2013): El sector asegurador como inversor institucional. Documento n® 227. Pag. 34-35.

"1 ICEA (2013): El sector asegurador como inversor institucional. Documento n? 227. Pag. 38.
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Quadre 6.18.- Propietat dels Bons i Obligacions de I’Estat, 1997-2015
Propietat dels Bons i Obligacions de I'Estat, 1997-2015

1997 6,04 38,09 17,25 0,58 13,87 5,59 0,56 18,02
1998 9,65 39,54 15,46 0,75 10,73 4,56 0,18 19,13
1999 11,91 28,34 14,32 0,67 10,33 3,77 0,17 30,49
2000 6,66 21,76 14,16 0,80 10,74 3,94 0,48 41,46
2001 4,58 19,33 13,80 0,64 10,33 3,72 6,24 41,36
2002 4,23 17,26 13,39 1,20 10,12 3,19 7,51 43,11
2003 8,98 15,60 13,48 1,11 10,86 2,54 6,89 40,54
2004 4,75 13,09 12,66 1,58 10,57, 2,16 9,78 45,40
2005 4,94 13,18 11,98 1,92 9,23 1,94 11,50 45,32
2006 4,35 13,56 12,66 2,25 9,28 2,03 11,46 44,43
2007 6,18 12,76 12,45 2,91 7,87 1,80 13,31 42,72
2008 9,03 8,62 9,30 2,42 7,41 1,48 14,48 47,25
2009 20,03 5,25 7,88 1,26 3,86 0,83 14,80 46,10
2010 13,05 5,47 9,20 0,69 3,35 0,53 13,80 53,91
2011 16,47, 5,03 10,20 1,04 2,55 0,75 13,43 50,53
2012 31,41 6,62 10,01 0,48 2,53 0,50 13,84 34,62
2013 28,32 4,78 12,48 0,47 3,61 0,53 9,59 40,24
2014 25,17 4,67 12,96 0,54 2,73 0,43 7,73 45,78
2015 26,00 9,02 11,03 0,37 1,86 0,56 4,72 46,45

Font: Banc d'Espanya / web Bolsas y Mercados Espafioles (www.bme.es) - Publicaciones - Informe de los mercados.
ISFLSH: Institucién sin fin de lucro al servicio de los hogares.

Saldos nominals. Cartera registrada (en percentatge).

Dades expressades en percentatge.
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Seguidament, el quadre 6.19 recull el desglossament de la propietat de les Lletres del
Tresor. Tenint en compte l'orientacié cap al llarg termini de les inversions de les
entitats asseguradores, tal i com s’ha pogut observar en el quadre 6.13, sembla logic
esperar que el paper institucional en aquest tipus d’instrument sigui més limitat.
Efectivament, les entitats asseguradores i els fons de pensions, que estan classificats
en una unica categoria, han ocupat entre la cinquena (1997) i la darrera i vuitena
(2005) places, en el periode 1997-2009.
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Quadre 6.19.- Propietat de les Lletres del Tresor, 1997-2009

Propietat de les Lletres del Tresor, 1997-2009

Societats no

— - — financeres
monetaries col-lectiva
1997 2,39 66,59 2,98 3,64 9,96 11,50 0,53 2,41
1998 11,44 59,95 2,41 5,37 9,91 9,87 0,33 0,73
1999 12,07 50,46 3,95 6,16 14,60 10,52 0,54 1,70
2000 6,32 37,25 6,83 8,36 19,47, 17,67, 0,76 3,35
2001 7,24 26,18 5,81 11,64 25,93 19,39 3,23 0,57
2002 3,80 31,15 7,07 6,42 19,01 18,97 11,87 1,71
2003 18,47 28,21 7,03 5,54 12,77 12,95 11,00 4,04
2004 12,97 28,73 7,34 5,78 16,33 12,01 12,34 4,51
2005 16,70 31,33 4,33 7,51 9,95 12,84 12,86 4,48
2006 15,01 23,28 7,65 7,92 12,42 14,95 6,23 12,55
2007 10,00 23,27 10,19 9,30 12,13 15,80 6,55 12,76
2008 14,76 22,78 5,83 5,83 10,18 12,48 7,28 20,85
2009 17,10 11,87 4,62 2,24 6,84 3,36 5,31 48,67

Font: Banc d'Espanya.

ISFLSH: Instituciéon sin fin de lucro al servicio de los hogares.
Saldos nominals. Cartera registrada (en percentatge).
Dades expressades en percentatge.
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A continuacio, el quadre 6.20 mostra la titularitat de les accions de les empreses
espanyoles cotitzades, des de I'any 1992 fins 'any 2015. Les entitats asseguradores
no han arribat a posseir-ne mai més del 4%, la qual cosa les ha situades com a un
agent amb un paper totalment residual en el mercat borsari espanyol, ocupant I'Gltima
o penultima plaga. Malauradament, a partir de I'any 2015, les estadistiques de Bolsas
y Mercados han agregat les entitats asseguradores amb les institucions d'inversio
col-lectiva (fons d'inversio, fons de pensions i SICAV) i amb d'alires companyies
financeres no bancaries. Aquest fet trenca la distribucié de les dades anteriors i
entorpira la comparativa amb les dades futures. En un altre ordre de coses, en aquest
quadre es pot observar el procés de privatitzacié dels antics monopolis estatals, i com
el paper de I'Administracié Publica en el mercat borsari s’ha vist relegat a un segon
terme, passant de més del 15% a principis dels anys 90 del segle XX, a situar-se per
sota del 3% l'any 2015. L'any 2013, la participacié de I'Administracié Publica en el
mercat borsari es va enlairar, passant del 0,50% al 2,30%, com a consequencia de la
nacionalitzacié d'una entitat financera (Bankia).

Quadre 6.20.- Propietat de les accions de les empreses espanyoles cotitzades,

1992-2015
Propietat de les accions de les empreses espanyoles cotitzades, 1992-2015
Inversio Administraci6 = Empresa no
1992 15,56 3,37 1,65 16,64 7,72 24,44 30,61
1993 13,44 2,24 1,95 16,39 6,86 24,75] 34,38
1994 15,09 2,68 3,04 13,77 6,80 22,76 35,86
1995 15,09 2,79 4,23 12,21 6,74 22,22 36,73
1996 14,06 2,20 5,02 10,87 6,90 23,59 37,36
1997 12,89 2,60 7,55 5,56 5,87 29,96 35,57
1998 11,73 2,82 741 0,58 5,48 35,08 36,89
1999 12,78 3,00 5,82 0,34 10,13| 33,63] 34,30
2000 7,29 2,29 4,77 0,21 20,26 30,52 34,67
2001 7,93 2,31 4,86 0,21 21,73 27,96 35,00
2002 7,08 2,21 5,19 0,44 22,00 28,31 34,77
2003| 7,70 2,30 5,60 0,30 23,00 26,00 35,10
2004 8,70 2,30 6,30 0,30 23,10 24,10 35,20
2005 8,60 2,40 6,20 0,30 24,70 23,60 34,20
2006 9,30 2,50 7,20 0,30 24,40 23,80 32,50
2007 9,40 2,20 6,00 0,20 25,40 20,10 36,70
2008| 7,60 2,00 5,40 0,30 26,00 20,20 38,50
2009 5,00 2,10 5,50 0,30 25,90 21,10] 40,10
2010 4,60 2,00 5,60 0,30 26,10 22,20 39,20
2011 7,50 3,30 5,50 0,30 22,10 21,20] 40,10
2012 5,20 3,00 5,40 0,50 21,70 25,10 39,10
2013 5,10 2,40 5,00 2,30 19,00, 26,10] 40,10
2014 4,30 2,30 5,20 1,90] 17,10, 26,20 43,00
2015 3,60 7,90 2,90 18,90 24,40 42,30

Font: web Bolsas y Mercados Espafioles (www.bme.es) - Estudios y Publicaciones - Informes y boletines de Mercado - 2015 - Estadisticas de los mercados -
13. Otra informacion de interés - 13.1 La distribucién de la propiedad de acciones en Espafia (dades anys 2002-2015).

Garcia, Domingo (2001): La propiedad de las acciones cotizadas . Revista de la Bolsa de Madrid, agosto-septiembre 2001 (dades anys 1992-2001).

Només societats doméstiques.

Dades expressades en percentatge.

Aixi doncs, el percentatge de la renda variable en el total de les carteres d’inversi6 de
les entitats asseguradores és residual (del 10,5% l'any 1984 ha disminuit al 3,40%
I'any 2015, segons el quadre 6.4). El pes d’aquestes accions, en el conjunt del mercat
borsari, també és marginal (del 3,37% I'any 1992 s’ha passat al 2,30% lI'any 2014).
L'any 1986, Salvador Garcia Atance atribuia I'escas interés en aquest instrument
financer a diverses causes*’?, atés que:

2 |CEA (1986): Andlisis de inversiones. Informe n® 329. Capitol “Renda variable i inversions en I'estranger”. Salvador
Garcia Atance, Director d’Asesores Bursatiles.
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e La manca de profunditat del mercat: Només 15 empreses concentraven entre
el 80-90% del volum de contractacié, 'any 1986, Tenint en compte que
analisi financer de les variables fonamentals d’'una companyia exigeix una
complexitat técnica superior a I'analisi de les inversions en renda fixa, no era
justificable destinar infraestructura i recursos a estudiar un mercat tant reduit. A
més, un cop s’ha invertit en renda variable, cal realitzar un control ben acurat
de I'evolucié de la cotitzacio, ja que aquesta fluctua amb major intensitat que la
valoracio d’un bo de renda fixa.

e El model bancari llati: el canal bancari copava les necessitats de financament
del teixit empresarial més dinamic. El sector bancari era la principal font de
finangament de les grans companyies (com El Corte Inglés, cadenes hoteleres
o empreses de calgat), les quals eren I'exponent del dinamisme i el potencial
qgue tenia 'economia espanyola. Aquestes companyies no necessitaven acudir
al mercat borsari, fet que retro-alimentava el primer punt, la poca varietat del
mercat.

e La fiscalitat no ha incentivat la inversié en renda variable.

Segons dades recollides en el quadre 7.10, més endavant, les asseguradores
europees han mantingut unes proporcions de renda variable molt més elevades que
les espanyoles, al voltant d'un 30%. Salvador Garcia Atance esperava una
convergencia cap a aquests nivells, degut a la integraci6 del mercat de capitals
espanyol en el mercat de capitals a Europa. Tot i aixi, la major profunditat de mercat
actual no ha esperonat I'aposta per aquest tipus d’actiu. Malauradament, I'escas
interés per part de les entitats asseguradores espanyoles cap a les accions cotitzades
sens dubte ha suposat una restriccié al finangament del sector corporatiu.

En el periode 1988-2015, 'IBEX 35 ha tingut una revaloritzacié anual mitjana del
7,75%. Perd aquest rendiment s’ha aconseguit amb importants sotracs, amb un
creixement maxim del 54,20% I'any 1993 i un decrement maxim del 39,40% I'any 2008
(quadre 7.11). Aquesta elevada variabilitat o volatilitat ha dissuadit els gestors de les
carteres de les entitats asseguradores espanyoles d’endinsar-se en el mén de la renda
variable, per la seva elevada aversio al risc i pel risc de pérdua de capital. Aquesta
estratégia inversora ja no es pot atribuir a la tutela que els poders publics fan sobre el
sector a través del reglament, ja que el régim de les inversions es va liberalitzar a partir
de la Llei 33/1984, de 2 d'agost, sobre ordenacié de l'asseguranga privada. En
I'actualitat, I'aversié al risc cal atribuir-la Unicament a les propies preferéncies dels
gestors.

Segons Scott, les entitats asseguradores son inversors institucionals amb una elevada
reputacid, i sén considerats com agents del mercat ben informats. Per tant, tenen
capacitat d'influir en les decisions dels inversors minoristes, els quals poden veure's
motivats a seguir els seus passos*’*. Malauradament, en el cas espanyol, les grans
entitats asseguradores no han exercit aquest paper de guiar el petit estalviador en la
tasca d'analisi i seleccié de valors que exposa Scott, ja que el sector no ha tingut
propensid a invertir en renda variable.

478 Set bancs, cinc empreses eléctriques i tres del sector serveis. Es a dir, hi havia una elevada concentracié sectorial
(institucions financeres i monopolis), i poca representacié del sector industrial privat. Pocs valors es negociaven de
forma continua. A més, hi havia multitud d'ordres que es tancaven fora del mercat organitzat, la qual cosa perjudicava
la seva transparéncia.

47 Scott, Peter. (2002): Towards the "cult of the equity"? Insurance companies and the interwar capital market. The
Economic History Review, volum 55 (1). Pag. 94.
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D'altra banda, Skipper considera que el sector assegurador és un inversor institucional
que fomenta una assignacio de capitals en I'economia més eficient que I'assignacio de
capitals que podrien dur a terme els estalviadors i els inversors minoristes, ja que les
entitats asseguradores disposen del temps, els recursos i I'habilitat de reunir la
informacié necessaria per avaluar els projectes d'inversié que se'ls hi presenten.
D'aquesta manera, mitjancant la canalitzacié d'una part dels estalvis de la poblacio, les
entitats asseguradores contribueixen a assolir un creixement economic més fort i
desenvolupen el mercat de capitals*”.

En l'annex L es pot consultar una taula resum on es sintetitza I'evolucié de les
principals magnituds de les inversions de les entitats asseguradores espanyoles en el
periode temporal observat, comparant la dada més antiga disponible per cada
concepte amb la dada corresponent a I'any 2015. Es tracta d'un resum agregat de les
taules d'aquest sisé capitol que s'han exposat fins aquestes linies.

6.2.9. Estructura de I'actiu segons naturalesa juridica

En l'apartat 5.1 s'han exposat els diferents tipus d'entitat asseguradora segons la seva
naturalesa juridica i les conclusions extretes son que hi ha hagut una gran reduccio,
gairebé del 60%, en el nombre d'entitats operatives durant el periode analitzat (1984-
2015), i que la forma juridica prevalent és la de la societat anonima (I'any 2015 hi havia
233 entitats amb la forma juridica de societat anonima, la qual cosa representava el
87,27% del total d'entitats).

Segons dades extretes de la Memoria Estadistica Anual d'Entitats Asseguradores, en
termes de magnitud de balang, I'any 2015, les societats andonimes concentraven el
87,91% del balan¢ del sector, les mutues el 4,30%, les mutualitats de previsié social el
5,70%, i les reasseguradores el 2,09%. En el quadre 6.21 es visualitza la composicié
de l'actiu segons naturalesa juridica corresponent a I'any 2015.

% Skipper, Harold D. Jr. (1997): Foreign insurers in emerging markets: Issues and concerns. International Insurance
Foundation, Occasional Paper. Pag. 15.
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Quadre 6.21.- Estructura de I'actiu segons naturalesa juridica, 2015

Estructura de I'actiu segons naturalesa juridica, 2015

Epigraf Total sector Mutues

Reasseguradors

Efectiu i altres liquids equivalents
Actius financers mantinguts per negociar
Altres actius financers a valor raonable amb canvis en P i G
Actius financers disponibles per a la venda
Préstecs i partides a cobrar
Inversions mantingudes fins al venciment
Derivats de cobertura
Participacio de la reasseguranga en les provisions técniques
Immobilitzat material i inversions immobiliaries
Immobilitzat intangible
Participacio en entitats del grup i associades
Actius fiscals
Altres actius
Actius mantinguts per a la venda
Total

Font: DGSFP (2016): Memoria Estadistica Anual d'Entitats Asseguradores 2015.

Dades en percentatge.

Societats Mutualitats
Anonimes Previsio Social
7,53 8,13 1,77 4,65
0,30 0,25 0,70 0,65
6,79 6,96 14,10 1,13
63,34 64,70 37,05 64,92
8,43 7,56 10,91 15,10
1,28 0,89 4,94 4,26
0,08 0,09 0,00 0,00
2,05 1,90 2,66 0,15
2,22 1,51 11,97 6,43
1,16 1,30 0,46 0,01
3,19 2,96 12,52 0,62
1,39 1,46 1,12 0,77
2,13 2,15 1,81 1,25
0,11 0,12 0,00 0,05
100,00 100,00 100,00 100,00
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2,11
0,41
0,00
55,90
21,73
1,93
0,00
11,92
0,27
0,02
0,85
0,51
4,34
0,00
100,00




En relacié a l'estructura de l'actiu, les principals diferéncies entre les mutues i les
societats anonimes son les segients:

e Les mutues presenten la major proporcié d'immobilitzat material i d'inversions
immobiliaries, 1'11,97% davant del 2,22% que tenen les societats anonimes.
Les mutues operen principalment en el ram no vida, on la inversié immobiliaria
és més frequent, ja que s'han heretat immobles d'époques anteriors, i no
gestionen estalvi, amb la qual cosa la cartera d'inversié no s'ha multiplicat al
mateix ritme que les entitats del ram vida. Els immobles no permeten fer el
casament de fluxos propi del ram vida.

e Les mutues tenen més tendencia a desenvolupar estructures societaries que
les societats anonimes, ja que les mutues tenen un 12,52% del seu actiu en
filials (participacié en entitats del grup i associades), mentre que les societats
anonimes unicament el 3,19%. Aquesta caracteristica pot obeir al fet que
I'estrategia comercial de les mutues es basi en oferir serveis accessoris a
l'asseguranca a través de les seves filials, i d'aquesta manera s'ofereix un
producte diferenciat i es pot estalviar en costos de personal.

e Les mutues mostren menys afinitat a mantenir efectiu en compte corrent
(1,77%, en front de 7,53% les societats anonimes). En canvi, en la partida
"Diposits en entitats de credit”, les mutues disposen del 7,26% del seu actiu,
mentre que les societats anonimes només tenen I'1,30%.

e Les mutues no utilitzen els derivats de cobertura. L'article 110.2 del Reial
Decret 2486/1998, de 20 de novembre, estableix uns mecanismes de control
intern que dificulten la seva utilitzaci6. Entre altres requeriments, cal que
I'entitat asseguradora compti amb una estructura de personal en la qual les
funcions d'autoritzacié, d'execucié d'ordres i de control de la informaci6 estigui
repartida en diferents persones. A més a més, cal valorar diariament I'exposicio
a aquests derivats. En definitiva, a la practica, els derivats s6n un instrument
financer que queda reservat als liders del mercat, que son societats anonimes
asseguradores.

e Talicom s'ha comentat anteriorment, en I'apartat 5.3, amb el PGC aprovat pel
Reial Decret 1317/2008, de 24 de juliol, la renda fixa es distribueix entre
diferents epigrafs, en funcié de la cartera a la qual s'ha assignat. Per tant, es fa
dificil estimar a primera vista el percentatge de renda fixa a partir de les dades
de l'actiu del balang. Tot i aixi, agregant diferents subpartides comptables, es
pot extreure que el 22,80% de l'actiu de les mutues s'enquadra en la categoria
"Valors representatius de deute", mentre que en el cas de les societats
anonimes aquest percentatge s'incrementa fins al 62,33%.

e Si s'observa la partida "Inversions per compte dels prenedors d'assegurances
de vida que assumeixen el risc de la inversid", que inclou els unit-linked, en el
cas de les mutues només representen I'1,09%, ja que poques mutues tenen la
seva activitat en el ram vida. En canvi, aquesta mateixa partida representa el
5,31% en el cas de les societats anonimes asseguradores.

A continuacio, el quadre 6.22 mostra I'estructura de I'actiu segons naturalesa juridica

corresponent a I'any 2001; es mostra aquesta foto fixa perqué és I'any més antic amb
dades a disposicié del que subscriu.
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Quadre 6.22.- Estructura de I'actiu segons naturalesa juridica, 2001

Estructura de I'actiu segons naturalesa juridica, 2001

Societats Mutualitats
Reasseguradors

Epigraf FERIRLIR Anonimes RakES Previsi6 Social

Inversions materials 2,82 2,00 13,53 1,72 1,12
Inversions financeres en empreses del grup i associades 5,28 4,81 10,60 0,22 11,09
Inversions financeres en capital 2,56 2,59 2,59 0,00 0,59
Valors de renda fixa 46,57 48,85 19,69 75,52 26,48
Préstecs hipotecaris 0,44 0,46 0,17 0,21 0,00
Participacions en fons d'inversi6 3,31 1,97 19,97 0,00 6,61
Diposits en entitats de credit 5,68 5,88 3,66 0,00 3,96
Inversions per compte dels prenedors d'assegurances de vida
que assumF;ixen el Fr,isc d'in\f:arsié ° 9,47 10,51 0,56 0,00 0,00
Crédits 6,33 6,11 9,04 7,08 7,15
Actius immaterials 0,46 0,45 0,55 0,47, 0,77,
Participacié reasseguranga en provisions tecniques 3,11 2,79 4,69 4,83 19,18
Ajustos per periodificacio 2,72 2,70 2,54 3,80 4,63
Altres actius 11,25 11,09 12,40 6,15 18,42
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Font: DGSFP (2002): MemJdria Estadistica Anual d'Entitats Asseguradores 2001.

Dades en percentatge.
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Hi havia quatre grans diferéncies entre la cartera d'inversié de les mutues i la de les
societats anonimes:

e Primerament, les mutues tenien més propensié a invertir en immobles
(inversions materials) que no pas les societats anonimes, les mutualitats de
previsio social o les entitats reasseguradores. L'actiu de les mutues
representava el 7,18% del total del sector, perd en canvi tenien el 34,47% del
total de les inversions materials.

e En segon lloc, les mitues també s'allunyaven de la mitjana del sector pel que
fa a la inversi6 a través de fons d'inversié (19,97% les mutues, davant de
I'1,97% de les societats anonimes). Es considerava que el fons d'inversi6 era
linstrument més adequat per assolir una amplia diversificacié; com a
contrapartida, calia pagar una comissié de gestié, que alguns inversors
institucionals opinaven que no valia la pena assumir, ja que disposaven de prou
estructura interna per analitzar i implementar diverses estratégies d'inversio.

e En tercer lloc, les inversions financeres en filials de les mutues (10,60%)
doblaven les inversions en filials de les societats anonimes.

e Finalment, la proporcié de renda fixa en les mutues (19,69%) era molt inferior
que en les societats anonimes (48,85%), ja que les primeres operaven
principalment en el ram no vida. Un altre epigraf que indica que les mutues
tenien una preséncia escassa en el ram vida é€s que les "Inversions per compte
del prenedors d'assegurances de vida que assumeixen el risc d'inversi¢", els
unit-linked, representaven el 0,56% de l'actiu, mentre que en les societats
anonimes aquest mateix epigraf representava el 10,31%.

L'experiéncia viscuda en el procés de desmutualitzacié protagonitzat per les
companyies nord-americanes del ram vida a finals del segle XX va servir a alguns
investigadors per determinar certs canvis en el comportament inversor d'aquestes
entitats. Concretament, les entitats que van passar de ser matua a societat anonima
van adoptar una estratégia més arriscada a I'hora de gestionar els seus actius i van
incrementar la seva inversidé en bons HY en un 32%, amb la intencié d'obtenir majors

rendiments®”®.

6.3. Consequeéencies d’'un entorn perllongat de tipus d'interes
proper a zero

Fins ara, aquesta tesi s'ha centrat en I'ambit espanyol, perd6 com que la politica
monetaria esta transferida al BCE des de I'any 1999, a I'hora d'analitzar qlestions
monetaries i financeres que afecten a les entitats asseguradores espanyoles és
convenient ampliar I'enfoc territorial a la Zona Euro. En l'apartat 6.2.3 s'han enunciat
alguns motius que expliquen la tendencia estructuralment decreixent dels tipus
d'interés reals en les tres darreres décades. En aquest apartat s'aprofundeix en un
d'aquells arguments: la politica monetaria ultra expansiva que han vingut implantant
els bancs centrals de les principals economies desenvolupades, des de I'any 2008, per
tal d'esperonar el débil creixement de l'activitat economica i animar les expectatives
d'inflacié. Anteriorment ja s’ha indicat que en l'annex J es poden consultar els tipus
d'interés oficials del BCE en el periode 1999-2016.

4" Meador, Joseph W. i Chugh, Lal (2006): Demutualization in the life insurance industry: A study of effectiveness.
Review of Business, volum 27 (1). Pag. 17.
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Efectivament, entre els anys 2013 i 2016 el PIB de la Zona de I'Euro ha oscil-lat entre
el -1,2% i el 2,0%, perd no acaba d'enlairar-se amb forga, tal i com es pot comprovar
en el quadre 6.23. L'esfondrament de la demanda ha estat molt intens. D'altra banda,
en termes d'inflacio, en aquest mateix periode 2013-2016, les observacions recollides
per Eurostat encara sén més preocupants, ja que es posa de manifest que s'ha vorejat
la deflacid, tal i com es pot apreciar en el quadre 6.24 (el mes de gener de 2015, els
preus van arribar a caure el 0,6%).

Quadre 6.23.- PIB de la Zona Euro, 2013-2016

PIB de la Zona Euro1, 2013-2016
Variacio Variacio
(%) (%)

Variacio
(%)

Variacio
(%)

Data Data Data Data

Font: Eurostat: http:/sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=320.MNA.Q.Y.I8.W2.81.S1.B.B1GQ. Z. Z. Z.EUR.LR.GY
! Producte Interior Brut a preus de mercat dels 19 estats membres de la Zona Euro, canvi percentual anual.

Quadre 6.24.- IPCH de la Zona Euro, 2013-2016

IPCH de la Zona Euro', 2013-2016

Variacio Dat Variacio Dat Variacio Variacio
SRR %) k) ot (%) ot (%)
2013-01 2,00 2014-01 0,8] 2015-01 -0,6| 2016-01 0,3
2013-02 1,91 2014-02 0,7] 2015-02 -0,3] 2016-02 -0,2
2013-03 1,7] 2014-03 0,5 2015-03 -0,1 2016-03 0,0
2013-04 1,2] 2014-04 0,7] 2015-04 0,0 2016-04 -0,2
2013-05 1,4 2014-05 0,5 2015-05 0,3] 2016-05 -0,1
2013-06 1,6] 2014-06 0,5 2015-06 0,2] 2016-06 0,1
2013-07, 1,6] 2014-07 0,4] 2015-07 0,2 2016-07 0,2
2013-08 1,3] 2014-08 0,4 2015-08 0,1 2016-08 0,2
2013-09 1,1 2014-09 0,3] 2015-09 -0,1 2016-09 0,4
2013-10 0,7] 2014-10 0,4 2015-10 0,1 2016-10 0,5
2013-11 0,91 2014-11 0,3] 2015-11 0,1 2016-11 0,6
2013-12 0,8] 2014-12 -0,2) 2015-12 0,2 2016-12 1,1

Font: Eurostat: http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.ANR
' indexde Preus al Consum Harmonitzat de la Zona Euro, canvi percentual anual.

L'objectiu primordial del BCE és mantenir I'estabilitat de preus*’’, perd en el periode
2013-2016, aquest objectiu no s'ha complert. Durant el periode 2013-2014, el BCE va
implementar diverses rondes de financament especial dirigit a les entitats financeres
(LTRO i TLTRO)*® i va aprovar programes de compres de cédules i de bons de

“ Tractat de Funcionament de la Uni6 Europea, 30 de marg de 2010: apartat 1 de I'article 127 (Pag. 102) i apartat 2 de
I'article 282 (Pag. 167). El Consell de Govern del BCE va definir I'estabilitat de preus com un increment anual de I'lndex
Harmonitzat de Preus al Consum de la Zona Euro per sota del 2%, pero a prop d'aquest llindar, en el mig termini.
L'objectiu és mantenir el poder de compra dels ciutadans.

8 LTRO significa Longer-Term Refinancing Operations. En dos ocasions, el BCE va oferir financament a tres anys, per
tal de solucionar problemes de liquidesa de les entitats financeres.

TLTRO és I'abreviatura per Targeted Longer-Term Refinancing Operations. En aquest cas, el finangament del BCE era
per quatre anys, i I'objectiu era estimular la concessio de credit.
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titulitzacio, amb la finalitat d'estimular la concessié de crédit a particulars i empreses i
retornar aixi I'activitat economica i la inflacié a uns nivells adequats, perd la corrent
transmissora tradicional de la politica monetaria no va tenir I'impacte esperat, tal i com
es pot comprovar en el quadre 6.24. A més, el descens en el preu del petroli va ser un

factor extern que va empényer els preus a la baixa*’®.

Es en aquest context que el BCE va decidir aprofundir en la seva politica monetaria
acomodaticia i el 22 de gener de 2015 va anunciar el seu programa de compra d'actius
sobirans (Public Sector Purchase Programme, o PSPP), que va entrar en vigor el 4 de
marg de 2015*°. Resumidament, les linies mestres del PSPP van ser les segiients:

e Actius elegibles: instruments de renda fixa negociables, que cotitizin en un
mercat secundari, denominats en euros, i siguin emesos per les
administracions centrals d'un Estat membre de la Zona Euro, les agéncies
reconegudes, les organitzacions territorials i els bancs multilaterals de
desenvolupament amb seu a la Zona Euro.

e Volum: Compres d'actius per valor de 60.000 milions d'euros mensuals. Més
tard, a partir del mes d'abril de 2016, es va ampliar I'import fins als 80.000
milions d'euros mensuals.

e Termini: Inicialment, fins a finals de setembre de 2016. Posteriorment, el mes
de mar¢ de 2016, el consell de govern del BCE va decidir estendre el programa
fins a finals de marg de 2017.

e Rating: Com a minim, grau d'inversi6 (des d'AAA fins a BBB-).

e Venciment dels actius elegibles: Entre 2 i 30 anys.

e Limit: Com a maxim, el BCE podra adquirir fins al 25% d'una emissio
individual, per tal de no retirar tot el paper disponible d'una emissié i amb
l'objectiu de disminuir la distorsi6 de preus que implica la preséncia d'un
comprador de bons de la magnitud del BCE. De manera agregada, com a
maxim es podra comprar fins al 33% de les emissions d'un mateix emissor.

En la mateixa linia, el BCE va relaxar encara més la seva politica monetaria i el mes
d'abril de 2016 va revelar els detalls del programa de compra d'actius corporatius no
financers (Corporate Sector Purchase Programme, o CSPP), que va entrar en vigor I'1
de juny de 2016*®". Basicament, s'ampliava els actius elegibles al deute emés per
empreses privades, sempre i quan no fossin bons emesos per entitats financeres. | fins
i tot es permetia la compra de bons corporatius en mercat primari. Pel que fa al termini,
rating, venciment i limits, en linies generals es van mantenir els termes establerts en el
PSPP.

Aixi doncs, un cop analitzada la situaci6 macroecondmica i la politica monetaria en el
periode 2013-2016, quin és I'abast dels problemes als quals s’enfronta la industria
asseguradora europea i espanyola? Doncs bé, a continuacié s’enumeren diverses
implicacions excepcionals pel sector assegurador generats per l'actual periode
perllongat de tipus d’interés baixos, el qual constitueix un entorn macroeconomic
desafiant sense precedents:

Font: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html

% E| preu del barril Brent, la varietat que es consumeix a Europa, va disminuir el 48,08%, des del 03-01-2013 (92,91
USD/barril) fins al 30-09-2016 (48,24 USD/barril). Font: Bloomberg.

8 Decisi6 (UE) 2015/774 del BCE, de 4 de marg de 2015, sobre un programa de compres de valors publics en mercats
secundaris (BCE/2015/10).

81 Decisi6 (UE) 2016/948 del BCE, d'1 de juny de 2016, sobre I'execucié del programa de compres de bons corporatius
(BCE/2016/16).

232



1 — Vulnerabilitat en la posicié financera: La pressié compradora del BCE ha
deprimit la rendibilitat oferta pels bons denominats en euros, ja siguin publics o privats,
fins a uns nivells no coneguts en perspectiva historica, que posen en perill el resultat
financer futur de les entitats asseguradores, tant les espanyoles com les europees. Ara
bé, de moment, les entitats asseguradores del ram no vida no es veuen tant afectades
per la caiguda dels rendiments financers, ja que no tenen tanta sensibilitat als
moviments de tipus d'interés com les entitats asseguradores del ram vida*®?. El quadre
6.25 posa de manifest la tendéncia decreixent del rendiment de les inversions
aconseguit per algunes entitats asseguradores liders en el mercat alemany.

Quadre 6.25.- Rendibilitat sobre la cartera d'inversio de les entitats liders del
mercat alemany, 2011-2015

Rendibilitat sobre la cartera d'inversio de les entitats liders del mercat alemany, 2011-2015

Allianz Group

Munich Re

Talanx AG (filial de Hannover Re)

Zurich Insurance Group

Font: S&P Global Market Intelligence (2016): German life insurers hope for respite as investment yields scrape floor. Pag. 2.

La rendibilitat esta calculada com a percentatge de la mitjana de la cartera d'inversié.

Si bé és cert que la baixada de tipus augmenta el preu de mercat dels bons, i per tant
augmenta el valor de mercat actual de la cartera de bons, a mesura que els bons més
antics de la cartera van vencent, la reinversié es realitza en bons que ofereixen
rendiments propers a zero, la qual cosa disminueix el tipus d'interés mig ponderat de la
cartera. Perd també cal tenir en compte que la baixada de tipus d'interés incrementa la
valoracié dels passius. En termes generals, la majoria d'entitats asseguradores
presenten una duraci6 dels seus passius superior a la duracié dels seus actius*®, i per
tant I'efecte net d'una disminucié dels tipus d'interés és negativa en termes de balang.
Tot i aixi, aquesta generalitat no es compleix en totes les jurisdiccions, tal i com
s’explica a continuacio.

Durant el primer semestre de I'any 2016 EIOPA ha dut a terme un estudi per calibrar la
resisténcia del sector assegurador europeu davant 'actual periode perllongat de tipus
d’interes propers a zero per tots els venciments. L'objectiu és avaluar I'impacte
d’aquesta situacio en el balang de les entitats. En I'ambit europeu, la baixada de tipus
genera un creixement dels actius de 282,38 milers de milions d’euros (+4,5%), pero
també provoca un increment dels passius de 381,47 milers de milions d’euros (+6,7%).
Per tant, I'efecte combinat és una caiguda de 99,09 milers de milions d’euros, dada
que representa una disminucio del 18% de I'excés dels actius sobre els passius. Si
s’observen les dades relatives al sector assegurador espanyol, els resultats sén ben
diferents: els actius creixerien 12,24 milers de milions d’euros (+6,5%), pero els
passius només augmentarien 11,95 milers de milions d'euros’(+7,1%). Aixi doncs,
I'efecte combinat és un increment de 0,29 milers de milions d’euros (+1,6% de I'excés
dels actius sobre els passius). Els resultats de I'stress test posen de manifest que
només 3 dels 28 paisos analitzats per EIOPA presenten aquesta situacio, en la qual es

“8 European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) (2014): Low interest rate environment stock
taking exercise 2014. Pag. 35.

8 Aquesta caracteristica és inherent al model de negoci del sector assegurador. Els passius compromesos es poden
allargar decades en el temps (especialment en el cas del ram vida), i aquests passius soén finangats per avangat a
través del pagament de les primes, que sén invertides en els mercats financers.

Font: Banc de Pagaments Internacionals (2011): Fixed income strategies of insurance companies and pensions funds.
Comite del Sistema Financer Global. Pag. 8.
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vegin beneficiats dels tipus d’interés ultra baixos: Espanya, Republica Txeca i
Dinamarca**. Per tant, en aquests 3 paisos la duraci6 dels passius ha de ser inferior a
la duraci6 dels seus actius.

Una posicié financera més debil es pot compensar mitjancant 'augment de les
reserves (a través de la retencié6 en la distribuci6 de dividends), o a través de
'increment de primes. En qualsevol cas, les entitats tenen incentius renovats per
millorar I'eficiencia de les seves estructures organitzatives i procurar reduir costos
administratius i les comissions que paguen als seus distribuidors (agents i
corredors)*®.

2 — Possibilitat d’incompliment d’alguns compromisos adquirits a llarg termini:
Un entorn de tipus d’interés baixos perllongat alleugereix la despesa financera de la
gran majoria de sectors economics, que presenten deute en els seus balangos, pero
no és el cas del sector assegurador, que en resulta penalitzat. Les entitats
asseguradores del ram vida sén les que es poden veure més perjudicades per aquesta
situacio, ja que si s'han compromeés a pagar quantitats fixes als seus assegurats i no
han realitzat un casament de fluxos adequat (és a dir, no han gestionat correctament la
duracié dels seus actius i passius), no estaran en disposicié de complir les seves
obligacions futures. En qualsevol cas, I'entorn de tipus d'interés propers a zero dificulta
la formacié de productes asseguradors del ram vida que siguin atractius per als
estalviadors i a priori, probablement caldria esperar que es limités el ritme de
desenvolupament de l'estalvi privat en productes asseguradors en el futur. En el
quadre 4.6 es pot observar que les assegurances representen el 10,7% dels actius
financers de les families espanyoles, I'any 2015. Si aquesta situacio de tipus d'interés
deprimits es manté en el temps, probablement, la participacioé de les assegurances en
I'estalvi no hauria d’augmentar massa en els propers anys.

En termes de model de negoci, la situacid de tipus d'interés propers a zero esta
provocant que algunes companyies del ram vida es plantegin la viabilitat d’algunes
linies de negoci. Algunes entitats han optat per deixar de dissenyar productes amb un
rendiment garantit, i en canvi intensifiquen la comercialitzacié de productes unit-linked,
de manera que sigui el client qui assumeixi el risc de la inversi6*®. Aquest canvi
d'estratégia comercial també respon als canvis legislatius introduits per Solvencia ll, ja
que el nou marc regulador estableix carregues de capital més elevades per als
productes a llarg termini amb un tipus d’interés garantit. Ara bé, cal mencionar que en
la comercialitzacié de fons unit-linked, el sector assegurador s’enfronta amb la
competencia d’altres sectors de la industria financera, com sén els bancs i les gestores
d’actius. Per tant, centrar l'oferta del ram vida del sector assegurador en un producte
que és molt similar als productes d’altres sectors no és recomanable des del punt de
vista d’'una estratégia comercial basada en la diferenciacié de producte.

3 - Formacié de bombolles financeres especulatives: La politica monetaria no
convencional del BCE (i també de la Reserva Federal dels Estats Units) ha generat un
excés de liquiditat en els mercats financers i ha provocat la sobrevaloracié de I'actiu
lliure de risc, el bund alemany a 10 anys, el qual cotitza a nivells estratosférics, i
ofereix una rendibilitat molt reduida, en alguns moments fins i tot negativa. El grafic 6.8

“8 European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) (2016): 2016 EIOPA Insurance stress test report.
Pag. 28.

“®% European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) (2016): 2016 EIOPA Insurance stress test report.
Pag. 46.

% European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) (2014): Low interest rate environment stock
taking exercise 2014. Pag. 3.

234



mostra els tipus d’interés que es podien obtenir invertint en renda fixa publica a 10
anys de termini per una seleccié de paisos. Els tipus expressats en el grafic fan
referéncia al 8 de juliol de 2016, data en qué el bund alemany a 10 anys va assolir el
minim historic*®’. El rendiment dels diferents instruments de renda fixa (altres bons
sobirans considerats menys solvents, bons corporatius, préstecs bancaris, High Yield,
deute emergent) es construeix sumant un diferencial de crédit al tipus de l'actiu lliure
de risc*®. D’aquesta manera, la sobrevaloracié de I'actiu lliure de risc s’ha contagiat a
la totalitat del mercat de renda fixa.

Grafic 6.8.- Tipus d’interés renda fixa publica segons any de venciment,
a 8 de juliol de 2016

Tipus d'interés renda fixa publica segons any de venciment, a 8 de juliol de 2016

Suissa (0,60%)
Alemanya (0,19%)
Luxemburg (0,07%)
Holanda (0,00%)
Austria 0,09%
Franca 0,10%
Bélgica 0,15%
Irlanda 0,44%
Regne Unit 0,74%
Espanya 1,15%
Italia 1,19%
Estats Units 1,36%
Portugal 3,08%

Font: Bloomberg (2016): Pagina GGR (Tipus genérics d'Estat).
Els paisos inclosos en aquesta seleccié sén els paisos corresponents a I'any 2015, que consten en el quadre 6.16.
El rendiment negatiu es mostra en color vermell; el rendiment positiu es mostra en color verd.

La irrupcié en el mercat de bons d'un comprador de la dimensi6é del BCE pot ser una
font d'inestabilitat financera si les compres del BCE s'allarguen molt en el temps, ja
que es poden crear desajustos en la formaci6 de preus, o bombolles*’. Les entitats
asseguradores, com la resta d'agents de la comunitat inversora, sabent que hi ha la
xarxa de seguretat del BCE, tendeixen a avaluar el risc de credit d'una manera menys
estricta, en el seu afany per trobar actius que ofereixin major rendiment i acaben
assumint riscos meés elevats.

4 — Canvi d’estrategia d’inversio i cerca de major rendiment: Com esta alterant
I'estratégia d'inversié de les entitats asseguradores, aquest entorn desafiant de tipus
d'interés deprimits? Des del punt de vista de la distribucié d'actius, aquest escenari de
tipus d'interés propers a zero esta empenyent les entitats asseguradores a buscar
rendiment en daltres actius, fora del mén de la renda fixa tradicional*®. Aquesta

87 En el periode 1989-2016, el tipus mitja del deute public alemany a 10 anys de venciment ha estat el 4,43%. En
aquest mateix interval, el minim de la série va ser -0,19%, el dia 8 de juliol de 2016.
Font: Bloomberg (2016).

8 Goodhart, Charles; Gabor, Daniela; Vestergaard, Jakob et al. (2014): Central Banking at a Crossroads. Europe and
beyond. Anthem Press. Pag. 181.

¥ Visco, Ignazio (2016): Financial stability in a world of very low interest rates. Discurs d'obertura de la 43a Assamblea
General de The Geneva Association. Pag. 1. Ignazio Visco és el Governador del Banc d'ltalia.

49 Segons I'stress test dut a terme per EIOPA I'any 2014, 10 autoritats de supervisié nacional van informar que havien
observat un increment en la proporcié d'instruments o classes d'actius amb rendiments més elevats en la cartera
d'inversions.
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situaci6 no és negativa per se, ja que promou la diversificacié d'actius i la
descorrelacié. En el cas de les entitats asseguradores espanyoles, per exemple, la
proporcié de la renda variable en el total de la cartera esta al voltant del 5% (quadre
6.4), mentre que en I'ambit europeu la renda variable té major preséncia (al voltant del
30%, quadre 7.10). Només el temps dira si la inclusié (o I'augment de la proporcid)
d'aquests actius en la cartera d'inversions de les entitats asseguradores europees ha
estat una decisi6 encertada, des del punt de vista de la rendibilitat i la solvéencia del
sector en el seu conjunt. A continuacio se citen diferents tipologies d'actius que s'estan
incorporant a les carteres i que presenten major rendiment i risc que els bons de renda
fixa tradicionals:

e Projectes d'infraestructures: La Comissié Europea esta encoratjant aquest
tipus d'inversié (autopistes, ports, plantes d'energia renovables,...), ja que té un
gran efecte d'arrossegament en la reduccié de I'atur i I'increment del creixement
potencial de I'economia. Els projectes d'infraestructures proporcionen fluxos
d'ingressos en terminis molt perllongats i aquest és un aspecte positiu que els
converteix en inversions adequades per garantir compromisos a llarg termini. El
seu principal inconvenient, pero, és I'elevada il-liquiditat.

e Actius denominats en divisa no euro: A 30 de setembre de 2016, si bé els
actius en dolars estan oferint major rendiment al llarg de tota la corba de tipus,
aquests incorporen el risc de tipus de canvi. Aquest factor incrementa la
volatilitat de la valoraci6 de la cartera i disminueix la predictibilitat dels fluxos de
caixa esperats. Aquestes caracteristiques contravenen els principis d'ALM,
descrits a la introducci6 de I'apartat 6.

e Immobles: L'esclat de la bombolla immobiliaria espanyola ha situat el preu del
metre quadrat un 28,85% per sota dels maxims assolits en el moment de
maxima especulacié de lany 2008*'. La correcci6 de les valoracions i
'abséncia d’alternatives d’inversié han provocat que els actius immobiliaris
recuperin protagonisme. Els segments que estan experimentant major entrada
de diners son el residencial i les oficines.

e Préstecs: L'abundancia de liquiditat ha abaratit el crédit a les grans
corporacions, les quals poden llangar emissions al mercat de renda fixa i
obtenir grans quantitats de diners a tipus molt reduits. Aquesta situaci6 fa que
la banca es vegi forcada a aplicar aquests tipus baixos també a d’altres
empreses solvents de mida més petita, per tal de resultar competitiva.
Darrerament, en el mercat del creédit han irromput nous actors, que estan
impulsant el procés de desintermediaci6 bancaria tradicional. Es tracta de fons
d’inversié que aixequen capital entre un reduit numero d’inversors privats i
concedeixen préstecs d’estructura complexa a empreses consolidades, les
quals es troben en situaci6 dexpansié internacional. En aquest tipus
d’instrument, I'avaluacié del risc de crédit és cabdal. Es tracta d'inversions
sense liquiditat.

e Actius High Yield: Els bons d’elevat rendiment encara ofereixen un diferencial
atractiu en termes de rendiment, respecte als bons governamentals. La taxa de
fallits es manté en uns nivells per sota de la mitjana historica.

Font: European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) (2014): Low interest rate environment stock
taking exercise 2014. Pag. 25.

91 El valor de taxacié mig de I'habitatge lliure va arribar a 2.101,40 euros per m? en el primer trimestre de I'any 2008.
Les Ultimes dades publicades, corresponents al tercer trimestre de I'any 2016, el valor de taxacié mig de I'habitatge
lliure es va situar en 1.499,70 euros per m?.

Font: Web del Ministeri de Foment: http://www.fomento.gob.es

Per consultar les dades cal accedir a la seglent ruta: Inici — Informacié per al ciutada — Informacié estadistica —
Habitatge i actuacions urbanes — Estadistiques — Habitatge lliure.
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e Fons de capital risc: Aquest instrument financer presenta el binomi risc-
rendibilitat més elevat. Es tracta d’inversions en un conjunt d’empreses, a les
quals s’injecta capital, per tal de fer-les créixer. L’'index de fracas acostuma a
ser molt elevat i la mortalitat empresarial es produeix sovint. Pero I'éxit d’aquest
producte rau en la possibilitat de que alguna de les empreses del fons
aconsegueixi madurar i sigui venuda a un preu molt superior a un altre inversor.
Els fons de capital risc son una aposta a molt llarg termini (8-10 anys), sense
finestres de liquiditat.

Val la pena mencionar que Solvéncia |l augmenta la carrega de capital que ha de
mantenir una entitat asseguradora quan inverteix en renda variable, en productes
estructurats, en divisa, en bons corporatius a llarg termini o en bons de baixa
qualificacié crediticia. En canvi, la inversi6 en bons sobirans (especialment si
pertanyen a 'EEE) i en cédules hipotecaries, el seu medi natural, rep un tractament
més favorable®. Per tant, a partir de 2016, a priori, caldria esperar que les entitats
asseguradores revisessin l'estratégia de la seva politica d'inversio i reequilibressin
encara més les seves carteres cap als actius menys arriscats (contribuint a ensorrar
els tipus del deute public), els quals consumeixen menys capital. Ara bé, I'entrada en
vigor de Solvencia Il s'ha produit precisament en un moment en el qual els rendiments
oferts en els mercats financers empenyen els inversors cap als productes més
arriscats i amb una major carrega de capital. Recapitulant, mentre que la nova
regulacié s'afanya a incentivar la inversié prudent, la politica monetaria expansiva del
BCE i les forces dels mercats financers empenyen en la direccié oposada, instigant la
cerca de rendiment en els actius més arriscats. De cara al futur, és d'esperar que quan
la situacié6 de tipus d'interés deprimits es normalitzi, les entitats asseguradores
tornaran a dirigir els seus fluxos d'inversié cap a la renda fixa governamental i és
previsible que la carrega de capital necessari disminueixi. Molt probablement la
preocupacié dels gestors de les carteres d'inversid llavors sera una altra: la
sostenibilitat de I'elevat deute public.

La cerca de rendiment pot empényer als gestors de la cartera d'inversions de les
entitats asseguradores cap a l'assumpcié de majors riscos, enfocant-se cap a actius
menys liquids. Ara bé, el supervisor té la potestat de sol-licitar canvis en la politica
d'inversions de les entitats asseguradores. Tot i aixi, aquest tipus de mesures no han
estat implementades en el passat, ni es preveu que s'implementin en el futur més
proper*®. D'altres mesures que el supervisor pot adoptar sén l'augment de provisions
tecniques, I'augment del marge de solvencia, intensificar el control relacionat amb el
risc de tipus d'interés i emetre recomanacions a les entitats.

Tard o d’hora, la situacié de tipus d’interés propers a zero es normalitzara. En el
moment que comencin a pujar els tipus d’interés oficials, es produira una reducci6é en
el valor dels bons de renda fixa, principal actiu de les entitats asseguradores
espanyoles. La caiguda en les cotitzacions dels bons tindra com a conseqiéncia el
deteriorament dels recursos propis de les entitats asseguradores, que hauran de
reconéixer comptablement la variacido negativa en la valoracié dels bons que tinguin
classificats com a cartera financera disponible per a la venda. Cal esperar que el BCE
dugui a terme la normalitzacié en la seva politica monetaria ultra expansiva (els tipus
d’interes s’han situat en el 0% des de I'any 2014 fins 'any 2018; veure annex J), de

2 Banc de Pagaments Internacionals (2011): Fixed income strategies of insurance companies and pensions funds.
Comite del Sistema Financer Global. Pag. 36.

9% European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) (2014): Low interest rate environment stock
taking exercise 2014. Pag. 10.
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manera gradual, per tal de que la digestio de les pérdues no afecti negativament a la
solvencia del sector assegurador.

6.4. Conclusions

El sector assegurador té una importancia significativa en diversos ambits. En el terreny
econdmic, és un proveidor de serveis que absorbeix els riscos que d’altres agents
econdmics (particulars, empreses o institucions) no estan disposats a assumir. Part
d'aquests riscos soén redistribuits a través de la reasseguranca. En la vessant
financera, el sector assegurador és un inversor institucional de primer ordre i participa
activament en els mercats de capitals, conferint estabilitat, donada la naturalesa de
llarg termini dels seus compromisos, i fomentant una distribucié dels recursos
productius més eficient.

A I'hora d'invertir les primes cobrades, els gestors de la cartera d'inversions de les
entitats asseguradores han de tenir present que la finalitat de la inversié és garantir el
compliment de les obligacions contretes. Les entitats asseguradores reben uns fluxos
de caixa altament predictibles i que no estan sotmesos als panics bancaris. Per tant,
les entitats asseguradores no tenen una gran propensié a invertir en actius liquids i
tendiran a assumir riscos a més llarg termini que d’altres agents financers. Dins del
conjunt del sector assegurador, cal diferenciar entre les entitats asseguradores del ram
vida i les del ram no vida. Les entitats asseguradores del ram vida gestionen productes
d’estalvi i per tant gaudeixen d’'una major predictibilitat dels seus fluxos i d’'una major
orientacié al llarg termini que les entitats asseguradores del ram no vida. En alguns
productes, les entitats ofereixen una rendibilitat garantida als assegurats, perd en
d’altres casos, les entitats, a més d'una rendibilitat minima també ofereixen la
modalitat de la participacié en beneficis, que consisteix en ajustar la rendibilitat del
producte als moviments dels mercats financers. L’estratégia d’inversié de les entitats
asseguradores s’estableix en funci6 de la duracié i predictibilitat dels seus passius; és
el que es coneix com a gestié ALM (asset and liquidity management).

El sector assegurador espanyol gestiona uns recursos considerables (227.427 milions
d'euros, que representen el 21,03% del PIB, I'any 2015), i d’'una importancia creixent
('any 1986, les inversions només representaven el 3,29% del PIB). Pel que fa a la
distribucié d’actius, el sector s’ha caracteritzat per un biaix prudent en la gestié dels
recursos que els assegurats li confien, prioritzant la inversié en actius estables de
renda fixa i evitant 'assumpci6 dels riscos inherents a la major volatilitat que presenta
la renda variable

En el periode 1984-2015, els immobles de la cartera d’inversions del sector
assegurador espanyol han tingut un paper decreixent. Tornant enrere en el temps, la
diversificacié de productes i I'expansié territorial en la comercialitzacié no arribarien
fins la década de 1920. Aquest fet va tenir implicacions en I'estructura de la cartera
d'inversions, ja que les entitats van comencar a adquirir immobles, per situar-hi les
seves oficines i emprar aquests locals com a béns aptes per a la cobertura de les
provisions tecniques. Com a maxim, les entitats podien presentar un 25% de les seves
inversions immobiliaries com a béns aptes per a cobertura. Aquesta situacié explica la
important acumulacié de patrimoni immobiliari, en termes absoluts. Segons el Reial
Decret 2486/1998, de 20 de novembre, el reglament establia que el conjunt
d'inversions immobiliaries podia arribar a representar un maxim del 45% de les
inversions i un sol immoble podia representar un maxim del 10% de la inversi6. Ara bé,
aquesta ampliacié de limits no ha suposat que les entitats s'hagin bolcat en aquest
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tipus d'actiu, en termes relatius. Si bé I'any 1984 la inversié immobiliaria suposava el
33,8% de la cartera, I'any 2015 havia caigut fins el 3,7%. En perspectiva historica, la
inversié en immobles ha tingut una funcié de cobertura en moments de tensions
inflacionaries.

La renda fixa, en canvi, ha seguit una tendéncia divergent a la trajectoria
experimentada pels immobles, i ha agafat tot el protagonisme, ja que ha crescut des
del 33,3%, I'any 1984, fins al 69,3%, I'any 2015, atés que és l'instrument que millor
permet realitzar I'adequacié de fluxos entre actius i passius, genera uns rendiments
recurrents, presenta major liquiditat i és més facil d'administrar.

Durant bona part del segle XX, hi havia factors institucionals que limitaven la inversié
en renda variable. Per una banda, el reglament primava la inversié en renda fixa
publica espanyola. | per altra banda, el mercat borsari estava poc desenvolupat
(escassa varietat de titols on invertir, reduits volums de negociaci6 i capitalitzacié). La
liberalitzacié de les inversions de I'any 1984 i la reforma del mercat de valors de I'any
1988 van dibuixar un nou panorama, en el qual la renda variable esdevenia una
alternativa d'inversio real. La introduccié de I'euro i el procés de concentracié en les
plataformes de negociacié de valors encara van eixamplar més la disponibilitat de
valors liquids europeus, sense risc de tipus de canvi. Tot i aixi, 'estratégia inversora de
les entitats asseguradores espanyoles ha deixat de banda la renda variable, ocupant
un pes marginal en la distribuci6 d'actius, inferior al 10% en el periode observat i amb
una tendéncia decreixent. L'aversio al risc i a la volatilitat sén una singularitat del
sector assegurador espanyol respecte |'europeu.

Estructuralment, la cartera es destina a titols de renda fixa, principalment deute public
espanyol i deute financer. En el periode 1984-2015, les companyies del sector han
dedicat una mitjana del 27,48% del total de les seves inversions a comprar deute
public espanyol. En relacié als venciments, es tracta de titols enfocats al llarg termini
(4,6 anys de duracié modificada en el ram no vida, i 7,3 anys de duracié modificada en
el ram vida). Pel que fa als ratings, s’ha assistit a un deteriorament de la qualitat
crediticia del paper, en paral-lel a la crisi del deute sobira espanyol, que va esclatar
'any 2009. En termes de rendibilitat, els rendiments bruts que ha obtingut el sector
s'han situat lleugerament per sobre del tipus d'interées mig del Deute de I'Estat,
tendéncia totalment coherent amb el fet que el deute public espanyol és el principal
actiu en cartera del sector assegurador.

Pel que fa a les diferéncies entre la cartera d'inversions de les societats anonimes i la
de les mutues, la figura juridica de la mutua ha perdut terreny en el sector
assegurador, a favor de les societats anonimes. L'any 1984, les mutues representaven
el 21,69% de les entitats del sector, mentre que l'any 2015 només representaven
I'11,61%. Aquesta tendéncia obeeix al fet que la figura juridica de la societat anonima
és més agil a I'nora d'ampliar capital, i aixdo permet dur a terme projectes d'expansié
amb major facilitat. Pel que fa a la composicié de la cartera, tant I'any 2001 com l'any
2015, les muatues presenten major concentracid que les societats anonimes en
immobles, diposits, fons d'inversié i filials. D'altra banda, en canvi, les societats
anonimes tendeixen a invertir més en renda fixa. Aquesta diferenciacié obeeix més al
fet que les matues operen principalment en el ram no vida, a no pas que les mutues
tinguin estratégies d'inversio diferenciades pel simple fet de ser mutues.

Pel que fa a les estratégies d’inversio en un entorn de tipus d’interés perllongat proper

a zero, la politica monetaria ultra expansiva que han vingut implementant els bancs

centrals de les principals economies desenvolupades, des de l'any 2009, per tal

d'esperonar el debil creixement de l'activitat econdmica i animar les expectatives
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d'inflacié ha deprimit la rendibilitat oferta pels bons denominats en euros, ja siguin
publics o privats, fins a uns nivells irreconeixibles, que posen en perill el resultat
financer futur de les entitats asseguradores, tant les espanyoles com les europees.
L’estrateégia d'inversié de les entitats asseguradores esta canviant, augmentant la
diversificacié i buscant rendiment en d’altres actius més arriscats fora del mén de la
renda fixa tradicional. No obstant aix0, I'entrada en vigor de Solvéncia Il, 'any 2016,
s'ha produit precisament en un moment en el qual els rendiments oferts en els mercats
financers empenyen les entitats asseguradores cap als productes més arriscats, els
quals computen una major carrega de capital. Per tant, hi ha incentius oposats entre
les oportunitats d’inversié i la regulaci6. Dit d'una altra manera, les entitats
asseguradores s’enfronten a un dilema entre, d’'una banda, obtenir rendiment a través
d’uns actius més arriscats i empitjorar el seu consum de capital, o d’altra banda,
penalitzar els ingressos financers mantenint actius defensius i millorar el consum de
capital. En termes de negoci, els tipus d’interés baixos dificulten la formacié de
productes asseguradors del ram vida que siguin atractius per als estalviadors.
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7. El sector assegurador espanyol en perspectiva
internacional

En aquest capitol es comparen algunes magnituds del sector assegurador mundial i
europeu en relacié a I'espanyol, amb l'objectiu d'analitzar la seva importancia relativa.
Per fer-ho, s'han emprat séries estadistiques de Sigma i d'Insurance Europe. Les
magnituds examinades son: volum de primes, taxa de penetracid, taxa de densitat,
quota de mercat, nimero d'entitats asseguradores, numero d'empleats, volum
d'inversions i estructura de la cartera d'inversions.

De les dades recollides, cal esmentar que les que provenen d'Insurance Europe
presenten una determinada incertesa, ja que, pel mateix parametre, pais i any, en
unes publicacions es donen unes dades, i en anys posteriors, se'n donen unes altres.
Per exemple, segons la publicaci6 CEA (2011): European Insurance in Figures. CEA
Statistics N° 44, a la pagina 48, el numero d'entitats asseguradores de Bulgaria, I'any
2007, era 41. En canvi, tres anys més tard, segons la publicacié d’Insurance Europe
(2014): Insurance in Figures. Statistics N° 48, a la pagina 58, I'any 2007 les entitats
asseguradores bulgares eren 205. S'ha optat per considerar I'Gltima dada publicada.

En aquests agregats s'hi barregen mercats asseguradors molt desiguals: grans i petits,
sofisticats i rudimentaris, en creixement i estancats, i en totes les situacions
intermédies. Per exemple, referent a I'exercici 2015, els Estats Units és el pais amb
major quota de mercat (el 28,90%, amb unes primes de 1.316,27 milers de milions
d'USD), perd en canvi, pel que fa a la densitat (primes per capita), ocupa la novena
posicid, amb 4.095 USD, i pel que fa a la penetracié (primes en % del PIB), els EE.UU.
figuren en la 16a posicié, amb el 7,28%. D'altra banda, el mercat suis té una quota
més reduida (amb 1'1,35% de quota de mercat i unes primes de 61,28 milers de
milions d'USD, ocupa la 16a posicio), perd presenta la segona major densitat mundial,
amb 7.370 USD per capita i la dotzena placa pel que fa a la penetracio (les seves
primes representen el 9,22% del PIB suis). Per posar un altre exemple, la Xina té una
quota de mercat del 8,49%, amb 386,50 milers de milions d'USD, fet que situa al
gegant asiatic en la tercera posici6 en la classificacidé de primes; ara bé, pel que fa a la
densitat, cada xinés fa una despesa de 280 USD (posicié 53a en la classificacié de
densitat) i en relacié a la penetracio, les primes xineses representen el 3,57% del seu
PIB (posici6 40a en la classificacié mundial de penetracio).

L'any 2015, Espanya tenia una quota de mercat de I'1,35%, fet que representa la 15a
posicié per volum de primes, una densitat de 1.321 USD (28a plaga), i una penetracié
del 5,11% del PIB (31a plaga). Aquestes dades posen de relleu I'endarreriment relatiu
d'Espanya respecte als paisos de I'Europa Occidental, on la densitat mitjana és de
2.580,4 USD per capita, i on el volum mitja de primes és el 7,72% del PIB***.

Per tant, amb paisos tant diversos, amb marcs reguladors heterogenis i amb
dinamiques de mercat totalment diferents, es fa dificil extreure conclusions, i les
explicacions aqui indicades son especialment una revisié de l'evolucié de la situacio
del sector assegurador espanyol en relacié als seus homolegs mundials.

% Sigma (2016): El seguro mundial en 2015: crecimiento sostenido en un escenario de disparidades regionales. Swiss
Reinsurance Company Ltd. Economic Research & Consulting. N2 3/2016. Les dades relatives als Estats Units, Suissa,
la Xina, Espanya i Europa Occidental son dades extretes de I'annex estadistic de la publicaci6.
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Durant el periode observat, en I'ambit de les economies occidentals, les decisions de
politica econdmica relatives al mercat assegurador s'han orientat, en termes generals,
cap a la liberalitzacid, la desregulacio, la privatitzacié i el foment de la competéncia.
Aquestes mesures han augmentat la globalitzacié i la interrelacid entre entitats
asseguradores i s'ha intensificat la construccié d'una veritable xarxa de seguretat de
caracter internacional. Una altra caracteristica del periode ha estat I'increment de les

pérdues associades a sinistres provocats pels desastres naturals®®.

7.1. Volum de primes, taxa de penetracio i taxa de densitat

L'any 2015, Europa era el primer mercat per volum de primes (32,26%), seguit
d'America del Nord (31,43%), Asia (26,67%), Ameérica Llatina i Carib (3,47%), Oceania
(1,77%) i Africa (1,41%). Pel que fa al grau de desenvolupament economic, les
economies avancades*® acaparaven el 81,34% del mercat de primes d'asseguranca,
mentre que els mercats emergents reunien el 18,66% restant*’. Dotze anys enrere, el
2003, el lideratge se'l va emportar America del Nord (37,75% de les primes mundials),
seguit d'Europa (35,01%), Asia (23,15%), Oceania (1,56%), America Llatina i Carib
(1,42%) i Africa (1,10%). En aquells moments, I'any 2003, els mercats industrialitzats
copaven el 89,14% 91968 les primes; mentre que els paisos emergents facturaven el

10,86% de les primes™.

Aquestes dades mostren la fortalesa de les economies emergents, que presenten una
expansié anual de I'11% en el volum de primes, en termes reals, en la darrera década,
fet que els esta permetent guanyar terreny als mercats industrialitzats, que
experimenten creixements de I'1,3% anual*®. Segons Sigma, els factors que han
impulsat aquest canvi sén quatre:

- Un entorn econdmic més solvent, incloent inflacions més baixes.

- Millores en la supervisio, i la introduccié de mesures liberalitzadores de mercat,
per tal de fomentar la competéncia i millorar la productivitat.

- Innovacié6 en els productes.

- Nous canals de distribucio, especialment la banca-asseguranca, que difumina
la tradicional separacié entre els tres mercats del sistema financer (banca,
valors i assegurances).

El quadre 7.1 mostra I'evolucié de les primes mundials, la densitat i la penetracio, en
les darreres tres décades®. En el quadre 7.1 es pot observar que, en els 36 anys
mostrats, el sector assegurador mundial només ha experimentat disminucions en el

% Borscheid, Peter (2012): Europe: Overview. Capitol 2 de Borscheid, Peter i Viggo Haueter, Niels, coordinadors:
World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford University Press. Pag. 60-66.

4% Segons I'apéndix metodoldgic de Sigma Explorer Data, les economies avancades sén: Estats Units, Canada,
Europa Occidental (excepte Turquia), Israel, Oceania, Japd, Corea del Sud, Hong Kong, Singapur i Taiwan. Les
economies emergents son la resta d'estats. Aquesta classificacio és la que utilitza el FMI.

Font: http://www.sigma-explorer.com/documentation/Methodology sigma-explorer.com.pdf

7 Sigma (2014): El seguro mundial en 2013: camino a la recuperacién. Annex estadistic. Swiss Reinsurance Company
Ltd. Economic Research & Consulting. N® 3/2014.

8 Sigma (2005): El seguro mundial en 2004: primas crecientes y balances mds sdlidos. Swiss Reinsurance Company
Ltd. Economic Research & Consulting N°2/2005.

99 Sigma (2011): Insurance in emerging markets: growth drivers and profitability. Swiss Reinsurance Company Ltd.
Economic Research & Consulting. N® 5/2011.

5% Segons I'apéndix metodologic de Sigma Explorer Data, s'inclou informacié relativa a 147 estats. Les autoritats de
supervisié nacional i les associacions empresarials subministren les dades a Sigma.
Font: http://www.sigma-explorer.com/documentation/Methodology sigma-explorer.com.pdf
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volum de primes en quatre exercicis. S'ha crescut en termes reals al 3,84% de mitjana
anual. Ara bé, cal destacar que en les vuit Ultimes observacions hi ha hagut tres anys
amb decreixements en el volum de primes, ajustat per inflaci6. La fallida del gegant
assegurador nord-america, American International Group (AlG), es va produir I'any
2008, precisament I'any on s'observa el decrement en el volum de primes més gran (-
4,10%). Aquesta fallida va tenir un fort impacte en la reputacié del sector. Per tant, el
sector assegurador mundial tampoc va ser alié a la crisi financera global de I'any 2007-
2008. Anteriorment, en l'apartat 4.2, s'ha comentat que el sector assegurador espanyol
també va viure un escenari d'estancament en el mateix periode, perd6 amb una
davallada encara més intensa.

Pel que fa al grau de penetraci6 de les primes facturades per les companyies
asseguradores a escala mundial, en el periode observat, la mitjana és del 6,45% del
PIB. Es partia d'un nivell del 4,26% I'any 1980, el minim de la série, i I'any 2015, la
ratio s'ha situat en el 6,00%. El maxim de la série es va assolir I'any 2002 (7,81%). Cal
comentar que, en els ultims vuit anys, s'ha observat una disminuci6é en la taxa de
penetracié (de 7,19% l'any 2007 ha caigut fins al 6,00% l'any 2015), tot i que el volum
de primes ha continuat augmentant. Aquest fet ve motivat per I'entorn perllongat de
tipus d'interés proper a zero, analitzat en I'apartat 6.3, que resta atractiu als productes
asseguradors del ram vida com a eina de previsié per a la vellesa,
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Quadre 7.1.- Principals magnituds de I'asseguranca en I'economia mundial,
1980-2015

Principals magnituds de I'asseguranca en I'economia
mundial, 1980-2015

Primes Crel)_(ement Densitat Penetracié
1980 466,26 -1,30%) 103,23 4,26%
1981 477,87 1,10% 104,24 4,34%
1982 491,07 3,00% 105,60 4.57%
1983 514,38 3,20%) 109,05 4,69%
1984 552,32 7,60% 115,32 4.87%
1985 641,14 11,90%, 131,56 5,36%
1986 870,77 17,40% 175,64 6,16%
1987 1.047,72 8,20%) 207,99 6,38%
1988 1.221,79 9,30% 239,22 6,62%
1989 1.251,55 3,20% 241,83 6,21%
1990 1.407,84 2,90% 263,84 6,04%
1991 1.512,72 2,20% 278,63 6,20%
1992 1.669,74 4.50% 301,88 6,49%
1993 1.812,95 5,40%) 323,16 7,08%
1994 1.955,87 2,60% 343,95 7,12%
1995 2.150,07 3,70% 371,52 7,10%
1996 2.124,47 1,70% 362,71 6,88%
1997 2.140,79 4,90%) 360,70 6,97%
1998 2.188,93 3,50% 363,65 7,11%
1999 2.362,77 5,20% 387,63 7,36%
2000 2.488,75 7,60% 402,43 7,56%
2001 2.454,06 1,20% 391,34 7,49%
2002 2.670,48 5,40% 419,64 7,81%
2003 2.990,90 2,30% 464,39 7,78%
2004 3.295,43 2,80% 505,20 7,65%
2005 3.453,05 2,60%) 522,00 7,43%
2006 3.693,87 4,10% 550,58 7,31%
2007 4.117,04 3,90% 605,79 7,19%
2008 4.193,44 -4,10%) 607,00 6,74%
2009 4.077,05 -0,30% 581,00 6,88%
2010 4.301,70 2,50% 604,00 6,65%
2011 4.558,09 -1,00% 634,00 6,10%
2012 4.601,33 2,30% 632,00 6,10%
2013 4.593,63 1,40%) 622,00 5,90%
2014 4.754,71 3,50% 635,00 5,90%
2015 4.553,78 3,80%) 603,00 6,00%

Font: Sigma Swiss Re, Web World Insurance Data, 1980-2015.
Primes: en milers de milions de USD.

Creixement primes: ajustat per inflacié.

Densitat: primes per capita en USD corrents.

Penetracié: primes en % del PIB.

244



El quadre 7.2 mostra les mateixes dades, perd en I'ambit europeu. En aquest cas, el
creixement mitja anual del periode (4,27%) ha estat lleugerament superior al
creixement mundial (3,84%). En relacié a l'index de penetracié europeu, ha estat
inferior al mundial durant les dos primeres décades estudiades, pero en els darrers 17
anys analitzats, la taxa de penetracié europea presenta valors superiors als mundials;
I'any 2015, és del 6,90%.

Quadre 7.2.- Principals magnituds de I'asseguranca en I'economia europea,
1980-2015

Principals magnituds de I'asseguranca en I'economia
europea, 1980-2015

Creixement

Any Primes Densitat Penetracio
1980 152,48 -0,12% 195,61 3,81%
1981 140,53 2,31% 179,38 3,95%)
1982 136,44 1,61% 173,60 4,00%)
1983 134,94 4,14% 171,64 4,09%)
1984 133,66 5,99% 169,22 4,22%
1985 144,57 6,90% 181,05 4,38%)
1986 208,91 11,89% 261,70 4,65%)
1987 272,05 9,31% 341,04 4,93%)
1988 320,02 9,93% 396,20 5,08%)
1989 332,97 7,01% 411,39 4,52%)
1990 407,31 2,32% 501,87 4,45%
1991 452,22 7,31% 553,70 4,84%)
1992 517,84 6,29% 627,57, 5,51%)
1993 510,87 6,73% 619,93 5,82%)
1994 557,86 4,65% 678,29 5,98%,
1995 647,30 3,41% 779,57, 5,95%)
1996 694,04 7,30% 846,07 6,29%)
1997 690,11 6,95% 842,36 6,61%)
1998 733,56 6,02% 898,58 6,92%)
1999 792,13 10,95% 968,56 7,54%)
2000 806,34 12,22% 978,68 8,10%)
2001 787,91 -0,90% 950,67 7,81%)
2002 876,62 3,77% 1.050,61 7,89%)
2003 1.068,72 2,67% 1.275,92 7,85%)
2004 1.245,15 3,81% 1.480,56 7,87%)|
2005 1.354,33 6,55% 1.599,26 8,02%)
2006 1.482,41 6,55% 1.746,83 8,12%
2007 1.750,92 6,26% 2.057,69 8,21%)
2008 1.682,95 -10,20% 1.976,56 7,21%)
2009 1.591,41 2,03% 1.843,39 7,68%)
2010 1.591,87 1,50% 1.824,78 7,47%)
2011 1.627,40 -5,60% 1.885,70 7,06%)
2012 1.540,45 -1,50% 1.724,00 6,73%)
2013 1.620,13 1,40% 1.833,50 6,82%)
2014 1.695,09 3,40% 1.889,00 6,80%)
2015 1.468,88 1,20% 1.634,00 6,90%)

Font: Sigma Swiss Re, Web World Insurance Data, 1980-2015.

Primes: en milers de milions de USD.

Creixement primes: ajustat per inflacié.

Densitat: primes per capita en USD corrents.

Penetracié: primes en % del PIB.
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En relaci6 a la densitat, I'any 1980, la despesa mitjana en productes asseguradors de
cada ciutada del mén era de 103,23 USD, mentre que cada ciutada europeu en
destinava 195,61 (1,89 vegades més). Trenta-sis anys més tard, l'any 2015, la
despesa mitjana en productes asseguradors de cada ciutada del mén era de 621,20
USD, mentre que cada ciutada europeu en destinava 1.634,40 (2,63 cops més). Aixi
doncs, el ciutada europeu ha desenvolupat una major propensié al consum
d'assegurances que el ciutada mundial. Sens dubte, aquest fet esta relacionat amb el
nivell de renda disponible.

El seglient grafic 7.1, elaborat a partir de les dades de Sigma i del FMI relatives a 32
paisos membres de 'OCDE, posa de relleu la relacié significativament positiva existent
entre la densitat total i el PIB per capita (R? = 0,548, sent el nivell critic R? = 0,449 a un
nivell de significacié de 0,005 per 30 graus de llibertat). Es pot consultar el detall en el
seglent quadre 7.3. La investigacié duta a terme per Pei-Fen Chen conclou que un
major grau de desenvolupament del mercat del ram vida genera un major creixement
econdomic. A més, aquesta recerca puntualitza que l'impacte positiu que genera un
mercat del ram vida ben desenvolupat en el creixement economic és major en els
paisos amb un nivell d'ingressos mig o baix™".

Grafic 7.1.- Densitat i PIB per capita en els paisos de 'OCDE en USD, 2013
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Font: Sigma i FMI.

%1 Pei-Fen Chen (2010): Insurance market activity and economic growth: An international cross-country analysis.
Universitat Nacional Chi Nan (Taiwan). Pag. 38. L'estudi extreu les seves conclusions a partir de dades extretes de 60
paisos durant el periode 1976-2005.
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Quadre 7.3.- Densitat (total, vida i no vida) i PIB per capita en els paisos de
I'OCDE, en USD, 2013

Densitat i PIB per capita en els paisos de 'OCDE, en USD, 2013

Pais total vida
Luxemburg 5.003 2.749 2.254 77.935
Noruega 4.452 2.756 1.696 55.398
Estats Units 3.979 1.684 2.296 52.839
Suissa 7.701 4.211 3.490 45.998
Canada 3.563 1.488 2.075 43.145
Australia 3.528| 2.056 1.472 43.042
Austria 2.604] 1.015 1.589 42.553
Holanda 6.012 1.546 4.466 41.446
Irlanda 3.783 2.869 914 41.265
Suécia 4.320 3.215 1.105 40.870
Alemanya 2.977 1.392 1.585 39.467
Belgica 3.235] 1.945 1.290 37.843
Dinamarca 5.780 4.093 1.687| 37.794
Regne Unit 4.561 3.474 1.087 37.298
Japé 4.207 3.346 861 37.135
Finlandia 5.073 4.109 963 35.863
Franga 3.736 2.391 1.345 35.680
Israel 1.749 949 799 34.875
Corea del Sud 2.895 1.816 1.079 33.155
Nova Zelanda 2.423 376 2.047| 30.396
Espanya 1.549 723 826 30.127
italia 2.645] 1.895 750 29.597
Eslovenia 1.309 389 919 27.417
Republica Txeca 760 348 413 27.214
Eslovaquia 506 248 258 24.663
Grecia 476 194 282 23.631
Portugal 1.825 1.342 483 22.930
Polonia 469 217 252 21.118
Hongria 354 196 158 19.836
Xile 664 396 268| 19.104
Mexic 223 102 254 15.607
Turquia 166 23 143 15.263

Font densitat: Sigma (2014): El sequro mundial en 2013: camino a la recuperacion.
Swiss Reinsurance Company Ltd. Economic Research & Consulting. N® 3/2014.

Font PIB per capita: Fons Monetari Internacional, World Economic Outlook Database.

PIB per capita en paritat de poder de compra en USD internacionals corrents.

No hi ha dades de densitat per Estonia, ni Islandia, que també sén membres de 'OCDE.

El quadre 7.4 presenta la ratio de penetracié en diversos ambits geografics: mundial,
nord-america, europeu i espanyol. Resulta interessant observar la convergéncia
gradual que s'ha donat al llarg del periode analitzat. Al principi del periode estudiat,
I'asseguranga espanyola exhibia una penetracié de I'1,94% del PIB. Aquesta dada
representava el 50,92% de la taxa de penetracid europea, el 45,54% de la taxa
mundial i el 28,66% de la taxa nord-americana. Doncs bé, l'any 2015, la taxa de
penetracié espanyola ha arribat al 5,28% del PIB, la qual cosa és el 76,50% de la taxa
de penetracié europea, el 87,98% de la taxa mundial i el 72,31% de la taxa nord-
americana. Tal i com es pot observar en el grafic 7.2, es conclou, doncs, que el
diferencial s'ha anat tancant.
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Quadre 7.4.- Penetracio de I'asseguranca en diversos ambits geografics, 1980-

2015
Penetracio de I'asseguranca en diversos ambits geografics,
1980-2015
Nord
Ameérica
1980 4,26% 6,77% 3,81% 1,94%
1981 4,34% 6,52% 3,95%) 2,03%)
1982 4,57% 6,76% 4,00% 1,50%
1983 4,69% 6,45% 4,09%) 1,97%
1984 4,87% 6,52% 4,22% 1,99%
1985 5,36% 7,19% 4,38%) 2,05%)
1986 6,16% 8,28% 4,65% 3,29%
1987 6,38% 8,49% 4,93%) 3,70%
1988 6,62% 8,56% 5,08% 5,96%
1989 6,21% 8,40% 4,52%) 4,21%)
1990 6,04%) 8,55% 4,45% 3,53%
1991 6,20% 8,42% 4,84% 4,11%)
1992 6,49% 8,28% 5,51% 4,28%
1993 7,08% 8,43% 5,82% 4,52%)
1994 7,12% 8,38% 5,98% 511%
1995 7,10% 8,33% 5,95% 4,39%
1996 6,88% 8,27% 6,29% 4,58%
1997 6,97% 8,22% 6,61% 4,68%)
1998 7,11% 8,31% 6,92% 4,69%
1999 7,36% 8,40% 7,54% 5,46%
2000 7,56% 8,56% 8,10% 6,41%
2001 7,49% 8,72% 7,81% 6,11%
2002 7,81% 9,32% 7,89% 6,56%
2003 7,78% 9,34% 7,85% 5,22%
2004 7,65% 9,19% 7,87% 5,28%
2005 7,43% 8,62% 8,02% 5,26%
2006 7,31% 8,60% 8,12% 5,35%
2007 7,19% 8,64% 8,21% 5,16%
2008 6,74% 8,49% 7,21% 5,40%
2009 6,88%) 8,15% 7,68% 5,68%
2010 6,65% 7,94% 7,47% 5,40%
2011 6,10% 8,02% 7,06%) 5,68%)
2012 6,10% 8,03% 6,73% 5,54%
2013 5,90% 7,43% 6,82% 5,46%
2014 5,90% 7,30% 6,80% 5,38%
2015 6,00% 7,30%) 6,90%) 5,28%)

Font: Sigma Swiss Re, Web World Insurance Data, 1980-2015.
Penetracié: primes en % del PIB.
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Grafic 7.2.- Penetracié de I'asseguranca en diversos ambits geografics, 1980-
2015
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Font: Sigma Swiss Re, Web World Insurance Data.

Per acabar d'apreciar la situacié de la indUstria asseguradora espanyola en el context
mundial, el quadre 7.5 il-lustra la quota de mercat mundial del sector assegurador
espanyol, la classificacié del volum de primes, la classificacio de la penetracié, la
classificacié de la densitat i la classificacié del PIB.

En relacié a la quota de mercat, es fa referencia a la introduccié del capitol 7 d'aquesta
tesi.

En la classificaci6 de volum de primes, I'any 2015, Espanya ocupava la quinzena
placa, superada per Estats Units, Japo, Xina, Regne Unit, Franca, Alemanya, Italia,
Corea del Sud, Canada®®, Taiwan, Paisos Baixos, India, Australia i Brasil. L'any 2007,
Espanya va perdre la desena posicio en la classificacio de volum de primes, en
detriment de la Xina. L'any 2010, van ser l'India i Taiwan els mercats que van
sobrepassar Espanya, situant-la en la tretzena plaga. L'any 2012, el creixement de
Brasil va relegar Espanya en el catorze lloc. Finalment, I'any 2015, Espanya ha estat
superada un altre cop per I'India, pais que ha experimentat un salt formidable, passant
de lI'onzena posicié I'any 2014 a la dotzena placa. Aixi doncs, des de I'any 2007, totes
les posicions que Espanya ha perdut han estat en detriment d'economies emergents.

Pel que fa a la penetracio, Espanya ocupava la placa numero 31, I'any 2015 (5,11%
del PIB; aquesta dada difereix del percentatge publicat per la DGSFP (5,28%),
mostrada en el quadre 4.8). En aquesta classificacid, les llles Caiman (20,24%) es
presenta com a pais capdavanter, seguit per Taiwan (18,97%), Hong Kong (14,76%),
Sud-Africa (14,69%), Finlandia (11,86%), Corea del Sud (11,42%), Japd (10,82%),
Paisos Baixos (10,72%), Regne Unit (9,97%), Dinamarca (9,43%), Franga (9,29%),
Suissa (9,22%), Italia (8,68%), Irlanda (7,87%), Canada (7,40%), Estats Units (7,28%),
Singapur (7,25%), Portugal (7,10%), Namibia (6,98%), Suecia (6,81%), llles Maurici

%2 Entre els 9 primers paisos de la classificacié figuren els set paisos membres del G-7, el grup d'estats amb major
importancia politica, economica i militar (Estats Units, Japd, Regne Unit, Alemanya, Franga, Italia i Canada).
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(6,43%), Bélgica (6,42%), Alemanya (6,24%), Noruega (5,92%), Australia (5,67%),
Nova Zelanda (5,59%), Tailandia (5,49%), Israel (5,35%), Austria (5,19%) i Luxemburg
(5,17%).

En termes de densitat, I'any 2015, Espanya ocupava la vint-i-vuitena posicio (1.321
USD). En aquesta classificacid, les llles Caiman ocupaven la primera posici6 (12.619),
seguides per Suissa (7.370), Hong Kong (6.271), Luxemburg (5.401), Finlandia
(4.963), Dinamarca (4.914), Paisos Baixos (4.763), Regne Unit (4.358), Estats Units
(4.095), Taiwan (4.094), Irlanda (3.927), Singapur (3.825), Noruega (3.568), Japo
(3.553), Suecia (3.429), Franga (3.392), Canada (3.209), Corea del Sud (3.034),
Australia (2.957), Bélgica (2.586), ltalia (2.580), Alemanya (2.562), Austria (2.260),
Macao (2.103), Nova Zelanda (2.075), Israel (1.896) i Portugal (1.362). En gairebé tots
els casos (excepte Israel i Portugal), sén paisos amb un PIB per capita®™ més elevat
que Espanya®®. Aixi doncs, no sembla forassenyat apuntar que una elevada renda per
capita implica una major propensio a la despesa en productes asseguradors.

Pel que fa a la classificacié del PIB, I'any 2015, Espanya es va situar en catorzena
posicid, superada per Estats Units, Xina, Japd, Alemanya, Regne Unit, Franga, India,
Italia, Brasil, Canada, Corea del Sud, Australia i Russia. Dels tretze paisos que I'ansy
2015 tenien més PIB que Espanya, dotze també presenten major volum de primes®®.
En termes generals, s'observa una relacié directa positiva entre la mida de I'economia,
i la mida del sector assegurador. En aquest sentit, el pes del sector assegurador
espanyol a nivell mundial estava en linia amb el pes de I'economia espanyola en el
mén. L'any 2008, en relacié a la classificacié del PIB, Espanya va ser superada per
Rlssia; l'any 2009, Brasil va avangar a Espanya; l'any 2010, Espanya va ser
sobrepassada per Canada i I'India; I'any 2012, Australia va passar per davant
d'Espanya; finalment, I'any 2013, Corea del Sud va avangar Espanya. Malgrat la
pérdua recent de posicions de l'economia espanyola en la classificacido del PIB
mundial, la posicio relativa dels principals indicadors del mercat assegurador espanyol
no s’ha deteriorat.

%93 Producte Interior Brut basat en la Paritat del Poder Adquisitiu en USD corrents (Gross Domestic Product based on
Purchasing-Power Parity (PPP) per capita).

%4 Segons dades publicades pel Fons Monetari Internacional en el World Economic Outlook Database, April 2016, el
PIB per capita a Espanya I'any 2015 era de 34.819,45 USD. A continuacio, es detalla el PIB per capita expressat en
USD dels majors paisos per densitat: llles Caiman (no disponible), Suissa (58.551,46), Hong Kong (56.700,76),
Luxemburg (98.987,18), Finlandia (41.120,01), Dinamarca (45.709,41), Paisos Baixos (49.165,83), Regne Unit
(41.158,90), Estats Units (55.805,20), Taiwan (46.783,00), Irlanda (55.532,92), Singapur (85.253,24), Noruega
(68.430,18), Japé (38.054,20), Suecia (47.922,23), Franca (41.180,69), Canada (45.552,63), Corea del Sud
(86.511,00), Australia (47.389,14), Belgica (43.584,99), ltalia (35.708,31), Alemanya (46.893,16), Austria (47.249,89),
Macao (98.135,01), Nova Zelanda (36.171,64), Israel (33.656,07) i Portugal (27.834,75).

5 Es el cas d'Estats Units, Xina, Japo, Alemanya, Regne Unit, Franca, india, Italia, Brasil, Canada, Corea del Sud i
Australia.
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Quadre 7.5.- Posicio d'Espanya en la classificacié mundial, 1980-2015

Posicio d'Espanya en la classificacio mundial, 1980-2015

Quota de . 1 2 —
— Primes Penetracio Densitat

1980 0,79% 14 32 25 9

1981 0,71% 14 31 25 10
1982 0,65% 14 32 25 11
1983 0,58% 15 32 27 12
1984 0,57% 14 31 26 12
1985 0,52% 14 32 27 12
1986 0,83% 12 23 20 11
1987 1,02% 12 21 20 9

1988 1,67% 8 11 18

1989 1,26% 11 21 20 10
1990 1,24% 12 25 21 0
1991 1,38% 11 26 21 9

1992 1,41% 10 26 21 7

1993 1,13% 12 27 26 9

1994 1,26% 12 22 23 10
1995 1,25% 12 24 25 9

1996 1,38% 12 21 24

1997 1,28% 12 25 27 10
1998 1,29% 12 23 26 10
1999 1,51% 11 21 25 9

2000 1,52% 9 19 25 11
2001 1,43% 10 26 25 10
2002 1,70% 9 23 24 10
2003 1,57% 10 29 25 8

2004 1,69% 10 30 24 8

2005 1,74% 11 29 28 9

2006 1,80% 11 27 26 9

2007 1,79% 12 30 27 8

2008 2,05% 11 28 25 10
2009 2,02% 11 27 26 9

2010 1,68% 14 30 26 12
2011 1,79% 12 28 26 13
2012 1,55% 14 28 26 13
2013 1,56% 14 27 27 13
2014 1,50% 14 29 28 14
2015 1,35% 15 31 28 14

Font Quota de mercat, Primes, Penetracio i Densitat: Sigma (2018): World Insurance Sigma 1980-2017:
Worldwide premiums and indicators by Country and Region. "Swiss Re, Sigma database. All rights reserved"
Font PIB: Fons Monetari Internacional - Data Mapper. Extret de la classificacié PIB a preus actuals, en USD.
https ://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/AD VEC/WEOWORLD

1 - Volum de primes d'asseguranca directa, en USD.

2 - Penetracié: primes d'asseguranga directa domestica en % del PIB.
3 - Densitat: primes d'asseguranga directa domeéstica per capita en USD.
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7.2. Numero d'entitats

En dades globals, I'estabilitat ha estat la caracteristica dominant pel que fa a I'evolucio
en el numero d'entitats que operen en el mercat assegurador europeu. L'any 1992 hi
havia 5.371 companyies operatives, mentre que l'any 2013, eren 5.357, tal i com es
pot observar en el quadre 7.6.

Aquest decrement del 0,26% en termes generals en els darrers 20 anys no explica els
dos grans moviments contraposats que han tingut lloc simultaniament en el continent.
Per una banda, s'ha donat un procés de concentracié en algunes jurisdiccions (per
exemple, a Holanda s'ha passat de 488 entitats I'any 1992, a 189 I'any 2013, la qual
cosa representa una disminucié del 61,27%), mentre que d'altra banda, s'ha produit
una expansio en d'altres economies (és el cas d'Hongria, on operaven 13 empreses
I'any 1992, i n'operaven 30 I'any 2013, amb un increment del 130,77%).

La primera tendéncia, de concentracio, s'explica per la liberalitzacié del mercat i la
desregulaci6 en l'ambit de la UE, que va generar una onada de fusions i
adquisicions®®. La segona tendéncia, expansiva, respon a dos factors: (1) el
desenvolupament d'un veritable mercat asse gurador després d'anys de monopoli o
duopoli en les economies de I'Europa de I'Est®”’, i (2) per part dels paisos de fora de la
Unié Europea, la progressiva obertura dels seus mercats al capital estranger™®;
aquesta segona tendéncia va ser particularment forta durant la década dels anys 90
del segle XX.

Aixi doncs, en termes del nombre d'entitats asseguradores operatives, el procés de
concentracié viscut a Espanya, tal i com s'ha descrit anteriorment en I'apartat 4.3,
s'emmarca dins de la primera tendéncia (-35,01% d'entitats operatives l'any 2013,
respecte 1992). En major o menor intensitat, aquesta transformacié també s'ha donat
a Grecia (-59,01%), Islandia (-50,00%), Beélgica (-47,10%), Dinamarca (-41,28%),
Suécia (-37,33%), Franga (-35,67%), Alemanya (-27,74%), Xipre (-19,05%), Italia (-
16,04%), Austria (-6,76%), i Portugal (-3,75%).

L'any 1992, el mercat nacional més gran, per nombre de companyies, era el Regne
Unit, amb 823 entitats (el 15,32% del total). L'any 2013, aquesta posicié preeminent
encara s'ha vist més reforgcada, ja que al Regne Unit hi havia 1.229 asseguradores, el
22,94% del total europeu. Ara bé, cal assenyalar que I'any 2004 hi va haver un canvi
en la definici6 de companyia asseguradora, en |'ambit regulador anglés, i des d'aquell
any s'hi inclouen les companyies que operen en régim de lliure prestacié de serveis.
La segona placa de la classificacio I'ocupa Alemanya, tant al principi com al final del
periode observat (ha passat de 775 companyies I'any 1992, a 560 entitats I'any 2013).
Pel que fa a la tercera posicié d'aquesta classificacio, I'any 1992 I'ocupava Franca,
amb 614 asseguradores. Actualment, pero, és Bulgaria qui ostenta el tercer lloc, amb
498 companyies. Franca ha passat a la quarta posicio, I'any 2013, amb 395 empreses
asseguradores.

Val la pena assenyalar I'impacte dels atacs terroristes a les Torres Bessones de Nova
York, I'11 de setembre de 2001. La meitat de les pérdues originades per aquell
atemptat van ser absorbides pels asseguradors i reasseguradors europeus®. A més a

%% CEA (2011
%97 CEA (1998
%8 GEA (2003): European Insurance in Figures. Complete Data 2001.
%9 CEA (2003):

): European Insurance in Figures. CEA Statistics N° 44.

): European Insurance in Figures. Complete 1997 Data.

)

): European Insurance in Figures. Complete Data 2001.
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més, el shock borsari originat va complicar I'exercici a moltes companyies. Tot plegat,
podria explicar la disminucié percentual més forta de tota la serie (-4,17% I'any 2002).

La proporcié de companyies asseguradores espanyoles en relacié a les europees ha
exhibit una propensi6 cap a la disminucié, en l'interval temporal analitzat. Les entitats
espanyoles representaven el 8,83% de les europees I'any 1992, mentre que I'any 2013
només sumaven el 5,30%.

L’any 2014, Insurance Europe va realitzar un canvi metodologic en el recompte del
nuamero d’entitats asseguradores a Europa. A partir d’aquell any, Unicament s’inclouen
les companyies que compleixin els seglients parametres:

e Entitats que tinguin llicencia del supervisor local per conduir el negoci
assegurador.

e Entitats actives que hagin signat contractes amb clients durant I'any en quiestié.

e Entitats que operin en el mercat domestic d’algun dels estats membres de
I'organitzacié Insurance Europe. Aixd exclou sucursals de paisos de la Uni6
Europea o de 'EEE que operin a través de la lliure prestacio de serveis.

Aquesta revisi6 metodologica impedeix completar la série estadistica mostrada en el

quadre 7.6 amb els mateixos criteris, i per tant trenca la comparabilitat entre 'any 2013
i 'any 2014.

Quadre 7.6.- Numero d'entitats asseguradores, 1992-2015

Numero d'entitats asseguradores, 1992-2015

Variacio Variacié spanya
1992 5.371 437 -3,96 8,14
1993 5.372 0,02 422 -3,43 7,86
1994 5.376 0,07 406 -3,79 7,55
1995 5.442 1,23 385 -5,17 7,07
1996 5.468 0,48 398 3,38 7,28
1997 5.469 0,02 392 -1,51 7,17
1998 5.477 0,15 378 -3,57 6,90
1999 5.400 -1,41 370 -2,12 6,85
2000 5.343 -1,06 354 -4,32 6,63
2001 5.322 -0,39 342 -3,39 6,43
2002 5.100 -4,17 334 -2,34 6,55
2003 5.008 -1,80 328 -1,80 6,55
2004 5.329 6,41 318 -3,05 5,97
2005 5.251 -1,46 307 -3,46 5,85
2006 5.147 -1,98 303 -1,30 5,89
2007 5.334 3,63 305 0,66 5,72
2008 5.294 -0,75 307 0,66 5,80
2009 5.247 -0,89 305 -0,65 5,81
2010 5.593 6,59 301 -1,31 5,38
2011 5.439 -2,75 297 -1,33 5,46
2012 5.422 -0,31 292 -1,68 5,39
2013 5.357 -1,20 284 -2,74 5,30
2014 3.561 272 -4,23 7,64
2015 3.428 -3,73( 267 -1,84 7,79

Font entitats europees: CEA (1998): European Insurance in Figures. Complete 1997 Data.
Font entitats europees: Insurance Europe (2015): European Insurance in Figures. Statistics N° 50.
Font entitats espanyoles: UNESPA. Estadistica de Seguros Privados, i DGSFP. Informe anual .
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7.3. Numero d'empleats

En termes generals, la forga laboral de les entitats asseguradores europees s'ha situat
al voltant d'un mili6 d'empleats directes, en els darrers 24 anys. L'any 1992 hi havia
1.029.152 treballadors en el sector, mentre que I'any 2015 el personal havia baixat fins
a 974.435, tal i com es pot observar en el quadre 7.7. Per tant, s'ha produit una
disminucié del 5,32%.

Tenint en compte que les primes han passat de 517,84 milers de milions d'USD a
1.468,88 milers de milions d'USD en el mateix interval temporal (quadre 7.2), s'ha
donat un salt en la productivitat per empleat, perqué el niumero d'empleats ha
disminuit, tal i com s'acaba d'exposar. Aquesta millora en la productivitat ha estat
possible gracies a les inversions dutes a terme en noves tecnologies, i en particular, a
l'automatitzacié6 de molts processos administratius i comercials®'®. A part, per I'any
2013, s'estimava que hi havia un altre milié6 d'empleats externalitzats i d'intermediaris

independents, que s6n empleats del sector assegurador de manera indirecta®'".

La proporci6 d'empleats espanyols en relacid als seus homolegs europeus s'ha
mantingut estable, al voltant de les 47.000 persones, dada que ha representat entre un
4,23% i un 4,95% en el periode 1992-2015. El quadre 7.7 posa de relleu l'important
salt que es va donar l'any 2002 a Espanya, quan es van afegir prop de 2.800 nous
empleats en el sector assegurador espanyol, sens dubte relacionat amb
I'exterioritzacié dels compromisos per pensions i el boom comercialitzador dels unit-
linked (tal i com s’ha indicat en el punt 4.2.1).

L'any 1992, el mercat nacional més gran, per nombre d'empleats, era |'alemany, amb
258.600 treballadors (el 25,12% del total d'empleats del sector assegurador). L'any
2015, aquesta posicié s'ha vist enfortida tant en termes globals com relatius, ja que a
Alemanya hi havia 295.580, el 30,33% del total europeu. La segona i la tercera placa
de la classificacio I'ocupaven Regne Unit i Franca, al principi del periode observat.
L'any 2015, Franca i Regne Unit s'han intercanviat les posicions.

L'empremta del desgavell originat per I'11-S també va tenir el seu reflex en la
destruccié d'ocupacié en el sector assegurador europeu. En el quadre 7.7 es pot
contemplar que la disminucié més forta es va produir I'any 2002. Logicament, I'ajust
del personal es va evidenciar amb un cert decalatge respecte la data de I'atemptat.

%® GEA (2003): European Insurance in Figures. Complete Data 2001.

" Insurance Europe (2014): European Insurance — Key Facts. Pag. 25.
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Quadre 7.7.- NOmero d'empleats de les entitats asseguradores europees i
espanyoles, 1992-2015

Numero d'empleats de les entitats asseguradores europees i
espanyoles, 1992-2015

 Variaci6 =~ Variaci6 Espanya
~ Any  Europa interanual Espanya interanual vs.Europa
% % %

1992 1.029.152 46.834 4,55
1993 1.008.196 -2,04 46.487 -0,74 4,61
1994 1.008.746 0,05 47.079 1,27 4,67
1995 1.000.429 -0,82 47.773 1,47 4,78
1996 1.009.942 0,95 48.269 1,04 4,78
1997 1.028.226 1,81 48.896 1,30 4,76
1998 1.035.324 0,69 46.500 -4,90 4,49
1999 1.035.477 0,01 45.474 -2,21 4,39
2000 1.039.050 0,35 44.640 -1,83 4,30
2001 1.040.493 0,14 44.004 -1,42 4,23
2002 944.663 -9,21 46.759 6,26 4,95
2003 1.005.512 6,44 48.119 2,91 4,79
2004 1.068.666 6,28 45.935 -4,54 4,30
2005|  1.109.703 3,84 47.526 3,46 4,28
2006 1.103.130 -0,59 48.049 1,10 4,36
2007, 1.101.318 -0,16 47.990 -0,12 4,36
2008 1.098.651 -0,24 49.277 2,68 4,49
2009 1.109.242 0,96 47.762 -3,07 4,31
2010 1.024.614 -7,63 47.230 -1,11 4.61
2011 1.019.046 -0,54 47.265 0,07 4,64
2012 1.016.721 -0,23 46.485 -1,65 4,57
2013 1.010.794 -0,58 45.374 -2,39 4,49
2014 977.248 -3,32 46.197 1,81 4,73
2015 974.435 -0,29 46.073 -0,27] 4,73

Font: CEA (1998): European Insurance in Figures. Complete 1997 Data.
Font: Insurance Europe (2016): European Insurance in Figures. Statistics N°51.

7.4. Volum d'inversions

El volum d’inversions del sector assegurador europeu s’ha multiplicat per 4,33 vegades
en els darrers 23 anys. Tal i com mostra el quadre 7.8, el saldo total gestionat I'any
1992 eren 1,82 bilions d’euros (el 28,90% del PIB a preus de mercat dels 25 estats
membres del Comité Europeen des Assurances (CEA)’®, mentre que els recursos
sota control assegurador s’han incrementat fins a 9,74 bilions d’euros I'any 2015 (el
60,58% del PIB a preus de mercat dels 28 estats membres de la Unié Europea®'®). En
la série observada, només hi ha una disminucié en el saldo invertit, i correspon a l'any
2008 (-14,58%), que va ser particularment convuls en els mercats de capitals, arran de
la fallida del banc d'inversié nord-america Lehman Brothers.

Les inversions del ram vida del sector assegurador europeu s'han situat entre el
75,30% i el 82,65% del total, en els anys observats. Pel que fa a les inversions del ram

512 CEA (1998): European Insurance in Figures. Complete 1997 Data. Pag. 57.

58 Font PIB UE-28 (13.523 bilions euros): Eurostat http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
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no vida, els seus saldos representen entre un 24,70% i el 17,35% del total. A tall de
conclusié, les inversions del ram vida van anar guanyant pes, respecte el total, en el
periode 1992-2000. A partir d'aquell any, s'han mantingut estables al voltant del 80%-
82%. D'altra banda, ldgicament, les inversions del ram no vida van perdre pes,
respecte el total, en els mateixos anys (1992-2000). Posteriorment, el volum
d’inversions en el ram no vida s'ha mantingut constant en I'entorn del 17%-19%.

Si es para esment a les dades del quadre 6.2, es pot advertir que la situacié del mercat
assegurador espanyol ha acabat confluint amb la posici6 dels seus homolegs
europeus, pel que fa a la proporcié del volum d'inversions del ram vida i no vida. L'any
1992, el 64,95% de les inversions del sector assegurador espanyol corresponien al
ram vida, mentre que, en l'ambit europeu, eren el 75,30%; hi havia una diferéncia
superior al 10%. Ara bé, l'any 2015, el 81,54% de les inversions del sector
assegurador espanyol corresponien al ram vida, mentre que, en I'ambit europeu, eren
el 82,52%. Transcorreguts 23 anys, s'han acabat equiparant.

Quadre 7.8.- Volum d'inversions del sector assegurador europeu, segons ram,

1992-2015
Inversions sector assegurador europeu, segons ram, 1992-2015
Vida No vida Total
7W7 o, Variaci6  __~ Variacio
Any ( ) 3 interanual ( ) 3 interanual interanual

1992 1.377.606 75,30 451.873 24,70 1.829.479
1993 1.597.183 76,54 15,94 489.643 23,46 8,36 2.086.826 14,07
1994 1.708.948 76,74 7,00 518.046 23,26 5,80 2.226.994 6,72
1995 1.963.774 77,04 14,91 585.295 22,96 12,98 2.549.069 14,46
1996 2.299.628 77,87 17,10 653.469 22,13 11,65 2.953.097| 15,85
1997 2.758.433 79,00 19,95 733.472 21,00 12,24 3.491.905 18,25
1998 3.102.016 79,59 12,46 795.512 20,41 8,46 3.897.528 11,62
1999 3.816.583 81,54 23,04 863.858 18,46 8,59 4.680.441 20,09
2000 4.033.665 82,14 5,69 876.914 17,86 1,51 4.910.579 4,92
2001 4.086.216 81,67 1,30 917.189 18,33 4,59 5.0083.405 1,89
2002] 4.093.465 81,05] 0,18 956.871 18,95 4,33 5.050.335 0,94
2003 4.325.558 81,01 5,67 1.014.279 18,99 6,00 5.339.837 5,73
2004 4.684.044 80,88 8,29 1.107.522 19,12 9,19 5.791.566 8,46
2005] 5.307.910 81,66 13,32 1.192.447| 18,34 7,67 6.500.358 12,24
2006 5.659.158 81,46 6,62 1.288.399 18,54 8,05 6.947.558 6,88
2007 5.950.873 81,51 5,15 1.349.600 18,49 4,75 7.300.472 5,08
2008 5.505.206 80,45| -7,49 1.338.223 19,55 -0,84 6.843.428 -6,26
2009 6.103.041 81,89 10,86 1.349.781 18,11 0,86 7.452.822 8,90
2010 6.503.490 82,65 6,56 1.365.603 17,35 1,17 7.869.092 5,59
2011 6.516.601 82,27 0,20 1.404.547 17,73 2,85 7.921.147| 0,66
2012 7.064.094 82,29 8,40 1.520.302 17,71 8,24 8.584.396 8,37
2013 7.301.437| 82,45 3,36 1.554.496 17,55 2,25 8.855.933 3,16
2014 7.907.447| 82,60 8,30 1.665.267 17,40 7,13 9.572.714 8,09
2015 8.043.960 82,52 1,73 1.703.795| 17,48| 2,31 9.747.755 1,83

Font: CEA (2002): European Insurance in Figures. Complete 2001 Data.
Font: Insurance Europe (2015): European Insurance in Figures. Statistics N° 50.

Dades en milions d'euros.

L’any 2012, el sector assegurador europeu era l'inversor institucional més rellevant del
continent, ja que gestionava el 45,16% del total (8,4 bilions d’euros, d’'un total de 18,6
bilions d’euros); els altres inversors institucionals eren els fons de pensions (22,58%,
amb 4,2 bilions d’euros), els fons d’inversié minorista (20,97%, 3,9 bilions d’euros), els
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grans patrimonis (6,45%, 1,2 bilions d’euros), els fons sobirans (3,23%, 0,6 bilions
d’euros) i les fundacions (1,61%, 0,3 bilions)®'™*.

Per acabar de subratllar la importancia del sector assegurador com a inversor
institucional a nivell mundial, també es pot citar I'estudi de Sigma®'®, en el qual es
declara que, l'any 2009, les companyies asseguradores controlaven 22,6 bilions
d’'USD, la qual cosa representava aproximadament el 12% dels actius financers del
mon. Aquesta quantitat les situava en tercera posicié, només superades pels fons de
pensions i els fons d’inversié, amb un volum d’actius lleugerament superiors. Els fons
sobirans i els hedge funds, en I'ambit mundial, gestionaven sis vegades menys
recursos. En el mateix sentit, es poden apuntar les dades de 'OCDE relatives a I'any
2014: les companyies asseguradores gestionaven actius per valor de 28,2 bilions
d'USD, mentre que els fons d'inversié controlaven 33,3 bilions d'USD i els fons de
pensions gestionaven 28,4 bilions d'USD*'®.

En termes de volum, també resulta interessant comparar els actius invertits, amb la
riquesa d'un estat. Anteriorment, en I'apartat 4.2.1.d s’ha comentat que les families
dels paisos desenvolupats han incrementat la confianga en els inversors instituticionals
a I'hora de gestionar els seus estalvis. Doncs bé, en el quadre 7.9 es mostren els
actius financers de les companyies asseguradores dels paisos de I'OCDE, en
percentatge del seu PIB, des de I'any 1995 fins I'any 2015. Els paisos estan ordenats
de més a menys, en relacio a l'any 2015. Es pot observar com els actius financers de
les entitats asseguradores en relacié al PIB de la mitjana dels paisos de 'OCDE ha
passat del 25,95% l'any 1995 al 54,20% l'any 2015. En el cas espanyol, aquesta
variable ha saltat des del 13,00% l'any 1995, fins al 28,70% I'any 2015°"". En ambdds
anys, Espanya ocupava la divuitena posicio. Pel que fa a la posicio relativa d’Espanya
respecte al conjunt de paisos de 'OCDE, I'ha millorat d’'una manera marginal: s’ha
passat de representar el 50,09% de la mitjana de 'OCDE l'any 1995 al 52,95% de la
mitjana de 'OCDE I'any 2015.

5% Insurance Europe (2014): European Insurance — Key Facts. Pag. 22. Estimacio realitzada a partir de dades de
'OCDE, FMI, EFAMA, Philantropy in Europe, Foundation Center, Banc Central Europeu (BCE), Financial Stability
Board (FSB), i Oliver Wyman. Els bancs tenien uns actius de 45,5 trilions d’euros a tancament de 2012, per6 no sén
considerats inversors institucionals, segons I'anuari estadistic de 'OCDE.

55 Sigma (2010): La inversidn de los seguros en un entorno mundial complicado. Swiss Reinsurance Company Ltd.
Economic Research & Consulting. N® 5/2010. Pag. 3.

%18 The Geneva Association (2016): Insurance Sector Investments and Their Impact on Financial Stability - An empirical
study. Pag. 4.

517 Cal recordar que les dades d'ICEA situen aquest rati en el 7,82% I'any 1995 i en el 21,03% I'any 2015 (quadre 6.1).
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del PIB, 1995-2015

Quadre 7.9.- Actius financers de les asseguradores dels paisos de I'OCDE, en %

Actius financers de les asseguradores de 'OCDE, en percentatge del
PIB, 1995-2015

Luxemburg 42,50 116,10 210,70 301,20 336,10
Franca 41,40 69,20 86,40 94,80 112,60
Dinamarca 45,70 60,10 70,50 85,00 105,00
Irlanda = = = 134,30 98,90
Japé 55,80 60,30 76,20 76,90 87,80
Suissa 61,30 83,40 85,50 80,40 85,80
Belgica 29,50 42,70 62,40 68,10 77,40
Holanda 52,00 65,50 64,00 64,60 69,50
Corea del Sud 22,00 34,10 36,00 46,20 64,80
Alemanya 27,60 38,60 60,90 57,80 62,70
Mitjana OCDE 25,95 37,79 42,08 49,20 54,20
Noruega 31,10 35,50 34,10 39,60 48,40
Estats Units 37,90 40,70 42,70 46,40 45,80
ltalia 10,70 20,80 37,20 32,00 45,70
Canada 27,50 28,80 36,10 37,90 43,00
Israel - - 30,10 32,40 36,10
Austria 20,00 24,30 35,80 35,40 35,40
Finlandia 14,80 29,20 27,10 28,40 34,30
Espanya 13,00 22,50 25,20 22,60 28,70
Xile - - 17,40 17,00 19,00
Eslovénia - - 10,70 14,90 18,00
Republica Txeca 5,70 7,90 10,30 11,60 11,80
Polonia 1,30 4,40 8,90 10,30 10,40
Grécia 3,20 5,30 5,40 6,50 8,90
Eslovaquia 4,70 5,10 7,80 9,10 8,50
Hongria 3,20 5,20 7,50 8,90 7,90
Islandia 9,50 9,90 13,20 8,40 7,60
Estonia - - 4,00 6,80 5,30
Turquia 0,60 1,50 1,20 1,40 2,30
Regne Unit 73,30 102,90 94,00 92,00 -
Suécia 45,40 78,80 82,70 83,80 -
Portugal 10,80 21,90 26,00 38,10 -
Australia 34,70 41,50 34,00 26,90 -
Mexic 1,50 1,90 2,70 3,90 =

Font: OECD Institutional Investors. Statistical Yearbook 1992-2001 . Pag. 27 -

OECD Institutional Investors Statistics 2013. Pag. 13 -
OECD Institutional Investors Statistics 2017. Pag. 13.
Dades en percentatge. Inclou vida i no vida.

7.5. Estructura de la cartera d'inversions

L'estructura de la cartera d'inversions del sector assegurador europeu no ha
experimentat grans canvis en els darrers vint anys, com es pot observar en el quadre
7.10. En termes generals, els actius tradicionalment considerats com a defensius
(immobles, renda fixa i diposits) s'han mantingut practicament immutables, ja que

258



sumaven el 47,30% l'any 1992, mentre que I'any 2011 eren el 47,00%. Si es compara
amb la distribucié de la cartera d'inversions del sector assegurador espanyol,
plasmada en el quadre 6.4, es pot afirmar que l'estructura europea té una major
propensié al risc. L'any 2011, en el cas espanyol, I'agregacié dels immobles, renda fixa
i diposits sumava el 81,70% del total de la cartera. L'any 2012, pero, s'observa un salt
important en la renda fixa dels asseguradors europeus, passant del 41,80% l'any 2011
al 50,40%.

Quadre 7.10.- Estructura de la cartera d'inversions dels asseguradors europeus,

1992-2012
Estructura de la cartera d'inversions dels asseguradors europeus, 1992-2012
Instrument
Any RendaFixa  Cradits

1992

1993] 8,20 2,50 26,40 36,60 20,90 1,70 3,70
1994 8,00 2,70 25,30 37,30 21,30 1,70 3,70
1995 7,30 2,70 25,90 38,90 20,10 1,60 3,50
1996 6,40 3,40 27,60 40,20 17,10 1,50 3,80
1997 5,70 3,60 31,00 39,00 15,20 1,50 4,00
1998| 5,30 4,00 32,00 39,00 14,10 1,40 4,20
1999 4,90 3,70 37,50 34,50 12,40 1,90 5,10
2000 5,00 3,90 41,10 30,60 12,90 0,90 5,60
2001 4,90 4,80 37,20 32,90 12,30 1,20 6,70
2002 5,00 5,40 31,70 36,80 12,50 1,60 7,00
2003 4,50 5,30 32,20 37,70 12,30 1,50 6,50
2004 4,00 4,60 35,90 36,90 10,90 2,30 5,40
2005 4,20 4,40 37,50 35,70 10,60 2,40 5,20
2006 4,00 4,60 38,90 34,40 10,70 2,50 4,90
2007 3,60 5,20 29,70 40,60 12,50 3,10 5,30
2008 3,10 4,80 31,50 41,30 11,60 2,40 5,30
2009 3,20 6,10 32,60 40,50 10,40 2,00 5,20
2010 3,10 6,30 31,00 41,60 10,70 2,50 4,80
2011 3,10 6,20 30,90 41,80 10,30 2,40 5,30
2012 3,10 7,90 21,00 50,40 13,20 1,30 3,10

Font: CEA (2003): European Insurance in Figures. Complete Data 2001.
Font: CEA (2011): European Insurance in Figures. CEA Statistics N°44.
Font: CEA (2015): European Insurance in Figures. CEA Statistics N° 50.
Dades en percentatge.

Els crédits sén un instrument financer d'inversié utilitzat en I'ambit europeu, amb una
importancia relativa decreixent, perd no menyspreable. En el periode analitzat, han
passat de representar un 22,60%, a un 13,20%. Aquesta és una altra diferéncia
significativa, pel que fa a l'estructura de la cartera d'inversions, respecte de les
carteres dels asseguradors espanyols, on aquest instrument no té una preséncia
rellevant.

En el cas europeu, tal i com es pot observar en el quadre 7.10, el pes dels immobles
s'ha vist reduit, del 9,00% l'any 1992, a un escas 3,10% l'any 2012. De la mateixa
manera, en el cas espanyol, en el quadre 6.4 queda pales que, en el mateix periode,
es va passar d'una exposicié immobiliaria del 15,20% al 4,10%. Per tant, en aquest
apartat, si que s'ha produit una equiparacio, i els immobles, en els dos ambits, han
acabat tenint un pes marginal en l'interval de temps analitzat.

Entre els asseguradors europeus, la renda variable ha augmentat la seva participacio,
passant del 23,40% l'any 1992, al 30,50% l'any 2011. Tal i com teoricament cal
esperar, la creixent assignacié d'actius al capitol renda variable va lligada al positiu
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comportament de la borsa. En el periode 1995-2000, fins que va esclatar la bombolla
tecnologica, els parquets mundials van encadenar anys de creixement. Aquest fet va
ser aprofitat pels gestors de les carteres d'inversio, els quals van anar augmentant el
pes de la renda variable (del 27,60% l'any 1996, fins al 41,10% I'any 2000).
Posteriorment, amb el daltabaix borsari dels anys 2001 i 2002, vinculat als atemptats
terroristes de I'11 de setembre de I'any 2001 i a I'esclat de la bombolla tecnoldgica, es
va reduir I'exposicié borsaria, fins al 31,70% l'any 2002. De la mateixa manera,
l'interval 2003-2006 van ser anys de vaques grasses a la borsa i aixd va animar als
gestors a augmentar la proporcié de la renda variable en el conjunt del seu portfolio,
fins al 38,90% l'any 2006. | efectivament, I'any 2008 es torna a repetir el patré. La crisi
de Lehman Brothers retalla les valoracions dels actius borsaris, i el pes de la renda
variable cau fins al 31,50% de la cartera total. A continuacié, el quadre 7.11 reuneix
I'evolucié de 8 dels majors parquets®'® en els darrers trenta-cinc anys.

Quadre 7.11.- Rendibilitat dels principals indexs borsatils, 1980-2015

Rendibilitat dels principals indexs borsatils, 1980-2015

DOW NIKKEI

1985 66,43 14,64 27,66 13,35
1986 4,84 18,86 22,58 43,85
1987 -30,18 2,01 -28,05 2,26 14,58
1988 13,31 32,79 57,39 4,71 32,90, 11,85 39,86
1989 9,90 34,83 27,14 35,09 27,53, 26,96 29,01
1990 -25,04 -21,90 -24,79 -11,53 -21,83 -4,34 -38,72)
1991 16,40 12,90 17,31 16,32 -1,70 16,45 20,32 -3,60
1992 -9,90 -2,10 5,22 14,20 -12,10 3,35 4,17 -26,36|
1993 54,20 46,70 22,09 20,10 45,60 38,69 13,72 2,91
1994 -14,59 -7,06 -17,06 -10,32 1,29 -7,87 2,14 13,24
1995 17,60 7,00 -0,50 20,30 -4,18 14,10 33,45 0,74
1996 42,00, 28,20 23,70 11,60 11,07 22,80, 26,01 -2,55
1997 40,80, 47,10 29,50 24,70 58,90 36,84 22,64 -21,19
1998 35,60, 17,80, 31,50 14,60 45,18 32,00, 16,10] -9,28
1999 18,30 39,00 52,80 16,20, 20,26 46,74 25,22 36,79
2000 -21,70] -7,50 -0,50 -10,20 2,48 -2,69 -6,18 -27,19
2001 -7,80 -19,80 -22,00 -16,20 -25,98 -20,25 -7,10 -23,52
2002 -28,10] -43,90 -33,70 -24,50 -27,26 -37,30 -16,76| -18,63]
2003 28,20, 37,10 16,10 13,60 14,37| 15,68 25,32 24,45
2004 17,40 7,30 7,40 7,50 14,94 6,90 3,15 7,61
2005 18,20 27,10 23,40 16,70 15,54 21,28, -0,61 40,24
2006 31,80, 22,00 17,50 10,70 16,05 15,12 16,29 6,92
2007 7,30 22,30 1,30 3,80 -6,95 6,79 6,43 -11,13]
2008| -39,40 -40,40 -42,70 -31,30 -49,53 -44,37 -33,84 -42,12)
2009 29,80, 23,80 22,30 22,10 19,47 21,14 18,82 19,04
2010 -17,40 16,10 -3,30 9,00 -13,23 -5,81 11,02 -3,01
2011 -13,11 -14,69 -16,95 -5,55 -25,20 -17,05 5,53 -17,34
2012 -4,66 29,06 15,23 5,84 7,84 13,79 7,26 22,94
2013 21,42 25,48 17,99 14,43 16,56 17,95 26,50, 56,72
2014 3,66 2,65 -0,54 -2,71 0,23 1,20, 7,52 7,12
2015 7,15 9,56 8,53 -4,93 12,66 3,85 -2,23 9,07

Font: CNMV, Informe anual, Sintesi d'indicadors economics del Ministeri d'Economia i Hisenda, i Bloomberg.
Les dades expressen la variaci¢ interanual de la rendibilitat assolida, en divisa local.
FTSE MIB 40: Des de I'any 1991 fins a 1997 I'index mostrat és el MIB 30 (Milan Stock Exchange).

5'8 | 'espanyol IBEX 35, I'alemany DAX 30, el francés CAC 40, l'anglés FTSE UK 100, l'talia FTSE MIB 40, I'europeu
EuroStoxx 50, el nord-america Dow Jones i el japonés Nikkei 225. S'han escollit els sis primers mercats per raons de
proximitat geografica amb Espanya i els dos darrers per motius de liquiditat i rellevancia mundial. En definitiva, es
pretén plasmar l'evolucié d'aquells mercats on és més probable que les companyies asseguradores hagin invertit els
SEeus recursos.

260



Pel que fa I'horitz6 temporal de la cartera de renda fixa de les asseguradores europees
de vida, I'any 2013, la duracié se situa entre 6 i 9 anys, mentre que en el cas de les
companyies no vida la duracié esta entre 1 i 3 anys®'®. Tal i com s’ha mostrat en el
grafic 6.6, la duracié de les carteres de renda fixa de les asseguradores espanyoles
del ram vida era de 7 anys, mentre que en no vida, la duracié se situava en 4,1 any,
més llarga que els homolegs europeus.

Tornant a l'estructura de la cartera d'inversions, les dades de I'OCDE en el quadre 7.12
mostren I'heterogeneitat entre paisos; les mateixes dades es visualitzen en el grafic
7.3. Si es pren com a referéncia I'any 2013, mentre que a Hongria es destina el
82,80% de la inversid en bons del sector public, a Xile, aquesta categoria d'actiu
només rep el 5,50% de la inversio. Les asseguradores dels paisos de 'OCDE destinen
la mitjana del 39,82% de la cartera als bons del sector public i Espanya és el pais que
més s'ajusta a aquesta mitjana, amb el 39,70%.

Quadre 7.12.- Estructura de la cartera d'inversions del sector assegurador en els
paisos de I'OCDE, en %, I'any 2013

Estructura de la cartera d'inversions del sector assegurador en els
paisos de I'OCDE, 2013

Bons sector Bons sector

Pais =— - Altres Total
-~ public =~ privaa —— =
Hongria 82,80 5,70 11,50 100
Turquia 75,70 11,40 12,90 100
Italia 57,80 20,20 22,00 100
Mexic 56,20 18,60 25,20 100
Estats Units 54,90 16,20 28,90 100
Japo 53,60 14,80 31,60 100
Eslovaquia 50,40 36,50 13,10 100
Rep. Txeca 50,20 16,70 33,10 100
Polonia 49,50 4,90 45,60 100
Israel 48,40 17,00 34,60 100
Irlanda 46,50 21,60 31,90 100
Corea del Sud 41,60 10,20 48,20 100
Espanya 39,70 30,00, 30,30 100
Portugal 35,00 40,00 25,00 100
Grécia 31,20 23,00 45,80 100
Luxemburg 30,10 20,90 49,00 100
Holanda 24,90 13,00 62,10 100
Canada 24,40 37,60 38,00 100
Suissa 23,40 31,60 45,00 100
Austria 21,20 46,50 32,30 100
Regne Unit 19,90 31,20 48,90 100
Estonia 19,70 5,10 75,20 100
Noruega 13,10 51,70 35,20 100
Xile 5,50 58,60 35,90 100

Font: OECD Insurance Statistics 2014 . Pag. 32.
Dades en percentatge.

5'° Sheets, Andrew (2013): Insurers as credit investors. Morgan Stanley Research, European Credit. Pag. 4.
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Grafic 7.3.- Estructura de la cartera d'inversions del sector assegurador en els
paisos de I'OCDE, en %, I'any 2013

Font: OECD Insurance Statistics 2014. Pag. 32.

El quadre 7.13 mostra les tinences de deute sobira de les entitats asseguradores de la
Uni6é Europea, aixi com el biaix domestic del deute sobira, referides a I'any 2013. El
biaix doméstic es calcula dividint els actius sobirans doméstics (numerador) entre la
suma dels actius sobirans domestics i els actius sobirans de la Zona Euro
(denominador). En el quadre 7.13 es pot observar que les entitats asseguradores
espanyoles presenten una major propensio a la inversié en bons sobirans (41%), que
la mitjana ponderada de les entitats asseguradores de la Zona Euro (29%). | que la
proporcié de bons sobirans domeéstics, respecte a la totalitat de bons sobirans, en el
cas espanyol és molt elevat (90%), comparat amb la mitjana ponderada de les entitats
asseguradores de la Zona Euro (63%). Segons dades d'EIOPA relatives a I'any 2016,
aquesta situacié es mantenia: prop del 90% dels bons publics que les entitats

asseguradores espanyoles tenien en cartera eren bons publics espanyols®®.

Aixi doncs, l'alta concentracié de les inversions en deute sobira domeéstic és un fet
distintiu que caracteritza les entitats asseguradores espanyoles i pot tenir
consequencies negatives en termes de solvéncia del sector assegurador espanyol. Si
bé és cert que les situacions d'impagament de deute sobira sén poc freqlents en
economies desenvolupades en el segle XXI, els gestors de les carteres d'inversié de
les entitats asseguradores no haurien d'oblidar que al llarg de la historia s'han produit
diversos episodis d'incompliment sobira. Sense anar més lluny, Espanya s'ha declarat
insolvent en 14 ocasions, i ostenta el record mundial: 1557, 1575, 1596, 1607, 1627,
1647, 1809, 1820, 1831, 1834, 1851, 1867, 1872 i 1882. | cal tenir present que, a
Europa, després de la Segona Guerra Mundial, s'han produit només cinc impagaments
sobirans: Polonia (1981), Romania (1981 i 1986) i Russia (1991 i 1998)%'. El problema
de la concentracié de deute sobira nacional en els actius de les asseguradores és
compartit pels bancs.

%20 Eyropean Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) (2017): Investment behaviour report. EIOPA-
BoS-17/230. Pag. 13.

%' Reinhart, Carmen M. i Rogoff, Kenneth S. (2008): This time is different: A panoramic view of eight centuries of
financial crises. Working paper 13882. National Bureau of Economic Research. Cambridge University. Pag. 20, pag. 24
i pag. 27.

262



Quadre 7.13.- Biaix domeéstic dels actius sobirans de les entitats asseguradores
en I'ambit dels paisos de la Unié Europea, 2013

Biaix domestic dels actius sobirans de les entitats asseguradores en I'ambit dels paisos
de la Unioé Europea, 2013

Acti bi Acti bi Biaix domésti
Pais 1 5 Actius sobirans ® 4
(%) ~  domestics™ " "~ (%)
Romania 40% 0,75 0,75 100%
Hongria 66% 2,44 2,45 99%
Croacia 52% 1,56 1,59 98%
Polonia 41% 8,36 8,53 98%
ltalia 55% 164,76 172,86 95%
Republica Txeca 38% 2,84 3,01 94%
Espanya 41% 47,05 52,39 90%
Eslovaquia 38% 1,67 1,85 90%
Bulgaria 36% 0,10 0,12 82%
Suécia 14% 21,38 29,11 73%
Regne Unit 8% 25,32 34,52 73%
Portugal 38% 5,66 8,03 71%
Beélgica 45% 50,83 74,53 68%)
Franca 27%) 236,97 357,28 66%)
Xipre 13%) 0,13 0,22 60%)
Malta 11%)| 0,47 0,83 57%
Eslovénia 31% 0,90 1,64 55%
Alemanya 15% 46,85 90,36 52%
Dinamarca 13% 6,05 15,64 39%
Holanda 32% 27,24 73,45 37%
Lituania 54% 0,07 0,20 36%
Austria 17%) 2,49 7,18 35%
Grecia 18%) 0,40 1,75 23%
Finlandia 15%) 0,85 4,38 19%
Irlanda 18% 1,69 10,37 16%
Luxemburg 29% 0,09 2,60 4%
Estonia 31% - 0,13 0%
Zona Euro 29% 588,12 859,92 63%
Unié Europea 26% 656,92/ 955,77, 67%

Font: European Systemic Risk Board (ESRB) (2015): Report on the regulatory treatment of sovereign exposures. Pag. 78.

" Tinences de deute sobira (doméstic i d'altres estats membres) en proporcié al total d'actius, en percentatge.

2Tinences de deute sobira doméstic (milers de milions d'euros).

3 Tinences de deute sobira (doméstic i de la Zona Euro, en milers de milions d'euros).

4 Biaixdoméstic (tinences de deute sobira domeéstic/ tinences de deute sobira doméstic i de la Zona Euro, en percentatge).

7.6. Analisi comparativa de la cartera d'inversions

En aquesta tesi doctoral s’ha manifestat en diverses ocasions que el sector
assegurador espanyol encara es troba lluny d’assolir els nivells de desenvolupament
aconseguits en els mercats avancgats®®. L’any 2014, mentre que Espanya presenta
una taxa de penetracié del 5,29% i una densitat de 1.532 USD, el conjunt de mercats

%2 Mercats avancats: America del Nord, Europa Occidental (excloent Turquia), Japd, Hong Kong, Singapur, Corea del
Sud, Taiwan, Oceania i Israel. Font: Sigma (2015): El seguro mundial en 2014: vuelta a la vida. Swiss Reinsurance
Company Ltd. Economic Research & Consulting. N° 4/2015. Pag. 44.
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avangats tenen un volum de primes que suposa el 8,15% del seu PIB i una densitat de
3.666,30 USD. Si es compara amb els nostres veins més propers, els estats membres
de Iaszlgnié Europea tenen una taxa de penetracié del 7,67% i una densitat de 2.790,70
USD>*.

El gran repte del sector assegurador espanyol és articular un full de ruta que condueixi
a tancar aquest diferencial, la qual cosa significara que les empreses asseguradores
hauran aconseguit augmentar el volum de negoci. Elevar el grau de riquesa de la
poblacié, la conscienciacié de la importancia de la planificacié de I'estalvi, millorar les
estratégies en els canals de distribuci6 o la legislaci6®®* sén alguns dels factors que
habitualment s’enumeren com a elements que podrien afavorir la convergéncia del
sector assegurador espanyol amb I'europeu.

Pero, hi ha un patr6 comu d'inversié, entre aquests mercats liders, en els quals el
sector assegurador espanyol s’emmiralla? Es a dir, és possible identificar
caracteristiques que distingeixin la cartera d’inversions de les entitats asseguradores
dels paisos europeus de referéncia, respecte la cartera homologa espanyola? Si fos
aixi, els gestors de les carteres d’inversié de les entitats asseguradores espanyoles
tindrien I'oportunitat de seguir una pauta d’inversié, amb l'objectiu de contribuir a
I'europeitzacié de les entitats i, en ultima instancia, fomentar la convergéncia. En
aquest apartat es tracta d'oferir arguments sobre quina estructura de cartera
d’inversions cal desenvolupar per al futur de les entitats asseguradores espanyoles.

La perspectiva comparada internacional permet complementar l'avaluacié de les
inversions del sector assegurador espanyol. Per fer aquesta analisi comparativa,
referida a I'any 2013 i 2014, s’han seleccionat els 10 primers paisos europeus per
volum d’inversions, que acumulen el 91,10% del saldo invertit per les entitats
asseguradores europees i el 88,59% de les primes meritades brutes. Aquest grup
capdavanter esta format per Franca, Regne Unit, Alemanya, Italia, Holanda, Suécia,
Suissa, Belgica, Espanya i Dinamarca.

El quadre 7.14 mostra les principals caracteristiques d’aquests mercats liders. Un cop
més, es posa de relleu que el mercat assegurador espanyol és un dels principals
mercats del continent europeu, tant per volum d’inversié (novena posicid en la
classificacié europea) com per primes (sisena posicid), perd en canvi, no esta a la
mateixa algada en termes de penetracié (quinzena posicid) i densitat (dissetena
POSicio).

%28 Sigma (2015): El seguro mundial en 2014: vuelta a la vida. Swiss Reinsurance Company Ltd. Economic Research &
Consulting. N? 4/2015. Pag. 45.

%% Solvéncia Il suposa la culminacié d’un procés d’homogeneitzacié legislatiu que va arrancar fa prop de 20 anys. A
partir de I'1 de gener de 2016, es pot considerar que el factor legislatiu és un element que afavoreix la convergéncia
entre els mercats asseguradors europeus.
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Quadre 7.14.- Principals magnituds dels mercats asseguradors liders europeus, 2013

Principals magnituds dels mercats asseguradors liders europeus, 2013
Indicadors

Inversi6 ' Primes meritades brutes ' Penetracio 2 Densitat Altres

- - . . N . N . % Ram . N2 PIB per
% Ranquing Saldo % Ranquing % Ranquing Euros Ranquing Vida N2 entitats empleats ==

Franca 1.931.088 22,65 1 188.200 16,85 2 9,14 .869, 63,07 147.100]

Regne Unit 1.788.420 20,97 2 236.593 21,18 1 12,23 3 3.702,79 7| 72,83 1.229 104.715] 31.900
Alemanya 1.551.488 18,20 3 187.309 16,77 3 6,84 13 2.283,68 13 48,49 560 212.700 35.000
ltalia 562.960 6,60 4 118.787| 10,64 4 7,61 9 1.990,22 14 71,64 225 47.936) 26.500
Holanda 400.511 4,70 B 75.455 6,76 B 12,52 2 4.496,84 3 24,21 189 52.000 38.700
Suécia 399.568 4,69 6 28.534 2,55 8 6,94 11 2.986,04 9 79,80 329 20.710 45.400
Suissa 365.998 4,29 7| 47.946 4,29 7| 9,76 5| 5.964,18 2 55,50 147 47.832 63.700
Bélgica 267.987 3,14 8 27.789 2,49 9 7,26 10, 2.489,69 11 59,54 146 23.662 35.400
Espanya ® 252.940 2,97| 9 55.225| 4,94 6 5,40 15 1.181,84 17| 46,82 264 46.485| 22.100
Dinamarca 247.136] 2,90 10 23.606 2,11 10 9,48 6 4.213,37 4 71,64 138 17.367| 45.500
Europa ® 8.526.987 91,10 1.116.883] 88,59, 7,68| 1.882,71 59,69 5.357| 924.146 26.700

Font: Elaboraci6 propia a partir de les dades d'Insurance Europe (2015): European Insurance in Figures. Statistics N°50. Pags. 43-63.

" Dades en milions d'euros.

2 Penetracio: primes en % del PIB.

% Densitat: primes per capita en euros.

* PIB per capita en euros a preus de mercat. Font: Web d'Eurostat. http:/ec.europa.eu/eurostativeb/national-accounts/data/database

°Les dades d'Insurance Europe per Espanya difereixen lleugerament de les publicades per la DGSFP.

6 Europa: Inclou 32 paisos membres d'Insurance Europe, excepte la dada relativa al PIB per capita, que s'inclouen els 28 estats membres de la Unié Europea.
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Es a dir, el fet de comptar amb una poblacié propera als 45 milions d'habitants permet
situar Espanya en les primeres posicions en termes de volum, perd el grau de
desenvolupament del sector no permet escalar posicions en termes de sofisticacio.

En el quadre 4.6 ja s’ha comentat I'evolucid estructural de I'estalvi financer familiar
espanyol en els darrers 30 anys. Sense voluntat de repetir el que ja s’ha detallat, i
resumint a grans trets, es pot concloure que les families espanyoles han diversificat la
seva cartera d’actius financers en aquest interval temporal. Els diposits i I'efectiu
continuen ocupant una posicié cabdal, perd decreixent, i en canvi, les assegurances i
els fons de pensions s’han guanyat un lloc en la cistella d’actius financers. Aquest
comportament dels estalviadors espanyols ha estat similar al comportament d’altres
estalviadors europeus? A continuacid, en el quadre 7.15 es pot observar I'evolucio
estructural de l'estalvi financer familiar d’aquest grup de paisos capdavanters, en
termes asseguradors. Les dades provenen de la pagina web de 'OCDE.

En primer lloc, cal destacar que la gradual reduccié en la importancia dels diposits i
I'efectiu com a principal actiu financer familiar és una caracteristica comuna a la
majoria de paisos inclosos en la mostra. Aquest és el cas d’Espanya, com ja s’ha
comentat, perdo també ha succeit el mateix a Franga (del 38,50% I'any 1995 s’ha
passat al 28,72% l'any 2014), a Alemanya (del 44,14% l'any 1995 s’ha passat al
39,29% l'any 2014), a Italia (del 38,21% I'any 1995 s’ha passat al 31,49% l'any 2014),
a Suécia (del 26,76% I'any 1995 s’ha passat al 14,27% I'any 2014) i a Dinamarca (del
24,39% l'any 1995 s’ha passat al 16,74% l'any 2014). D’altres paisos, com el Regne
Unit i Holanda, ja presentaven nivells molt baixos I'any 1995 i s’han mantingut
estables. En canvi, els estalviadors suissos i belgues si que han augmentat la seva
preferéncia per aquesta categoria d’actiu tradicionalment considerat com a un actiu
conservador i poc sofisticat.

En segon lloc, es pot observar que, des de I'any 1995 fins I'any 2014, les reserves de
vida han guanyat importancia en el conjunt de I'estalvi financer familiar en la majoria
de paisos (Franca, Alemanya, Italia, Holanda, Belgica, Espanya i Dinamarca). En els
tres casos en que aixd no ha succeit (Regne Unit, Suécia i Suissa), cal esmentar que
s’ha produit un fort desenvolupament dels fons de pensions, que és l'altre instrument
d’estalvi més vinculat a la vellesa.

En tercer lloc, en relacié als fons de pensions, en tots els paisos aquesta categoria

d’inversio ha incrementat la seva participacié en l'estalvi financer familiar, sense cap
tipus d’excepcio.
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Quadre 7.15.- Estalvi financer familiar, 1995, 2005 i 2014

Estalvi financer familiar, 1995, 2005 i 2014

Institucions d'inversio

Diposits i efectiu Renda Fixa Renda Variable col-lectiva Reserves de vida Fons de pensions
1995 2005 2014 1995 2005 2014 1995 2005 2014 1995 2005 2014 1995 2005 2014 1995 2005 2014

Franca 38,50 30,01 28,72 6,40 2,16 1,71 16,22 22,43 20,49 11,91 8,39 6,45 18,88 29,69 34,41

Regne Unit 23,70 23,13 24,16 2,10 1,30 1,56 16,10 10,46 7,11 3,70 4,12 3,64 13,68 14,46 9,46 40,12 42,93 49,78
Alemanya 44,14 35,21 39,29 8,56 7,67 3,78 11,48, 12,47, 9,93 7,44 12,34 9,52 13,58 15,33 16,82, 10,93 11,30 14,11
ltalia 38,21 23,61 31,49 22,66 19,04 13,40, 19,27 28,25 21,95 5,78 11,02 9,66 3,10 9,12 13,19 5,64 5,04 6,27
Holanda 20,38 21,65 19,56 0,39 1,88 0,46 21,22 14,09 8,11 4,13 3,63 2,90 7,68 10,15 8,40 39,38 42,85 56,87
Suécia 26,76 12,46 14,27 8,36 2,04 1,35 22,42 34,17 35,04 6,48 9,28 8,28 14,86 10,62, 9,51 17,11 28,68 29,60
Suissa 25,34 27,04 31,70 10,65] 8,30 5,19 18,35 13,34 12,29 7,67 10,42 9,51 6,08 6,01 4,38 29,17 31,82 34,09
Belgica 27,79 27,36 30,90 28,08 10,96 6,53 22,10 23,31 24,70 8,23 16,87 12,80 6,04 12,84 15,20 1,37 5,56 6,74
Espanya 51,09 36,90 43,70 3,63 2,20 1,40 19,50 29,70 26,90 10,50 13,10 9,20 4,80 5,40 7,50 3,40 5,40 5,60
Dinamarca > 24,39 18,88 16,74 12,29 4,54 1,62 == 26,45 24,03 == 6,85 5,16 19,94 22,41 28,45 19,87 18,39 21,77

Font: Web OCDE: https //data.oecd.org/hha/household-financial-assets.htm#indicator-chart
" Les dades de Suissa fan referéncia als anys 1999,2005i2014.
2No es disposa de les dades de Dinamarca de I'any 1995 en relacié a la renda variable i a les institucions d'inversi6 col-lectiva.
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Aixi doncs, les variacions en la composicié de I'estalvi financer familiar espanyol no
son alienes a l'evoluci6 de [lestalvi financer familiar dels paisos europeus
capdavanters, sin6 que han seguit la mateixa tendencia. Tot i aixi, I'elevada
concentracio en els diposits i efectiu (43,70% contra una mitjana de 28,05%) i la baixa
proporcié en les reserves de vida (7,50% contra una mitjana de 14,73%) i els fons de
pensions (5,60% contra una mitjana de 24,98%) si que constitueixen una anomalia en
la distribucié de I'estalvi financer familiar espanyol respecte el conjunt dels paisos on el
sector assegurador esta més desenvolupat.

Per tant, un dels factors que explica I'endarreriment del sector assegurador espanyol
és la menor preferéncia pels productes asseguradors en el ventall d'actius financers
que mantenen les families espanyoles. Segons Pilar Gonzalez de Frutos, un dels
motius que justifiguen aquesta situacié és que la majoria de paisos europeus han
desenvolupat politiques d'impuls de I'estalvi-previsié des de fa més anys que Espanya,
sobretot a través de la via fiscal®®.

Anteriorment, en l'apartat 4.2.1 s'ha comentat que el 33,00% de les llars de la Zona
Euro tenen un pla de pensions privat voluntari o una assegurancga de vida, mentre que
a Espanya aquest percentatge disminueix fins al 23,60%. Segons I'enquesta de les
finances de les families en I'ambit europeu I'any 2010°%, el 58,30% de les llars de la
Zona Euro que disposen de més ingressos (les que estan situades en I'Ultim quintil)
tenen contractada alguna polissa de vida o algun pla de pensions privat voluntari. En
canvi, unicament el 13,20% de les llars que gaudeixen de menys ingressos (primer
quintil), disposen dels productes financers anteriorment esmentats. Una altra dada
d'aquesta enquesta que també crida l'atencié és que el 46,80% de les llars on el cap
de familia té estudis de tercer grau tenen algun producte assegurador de vida o pla de
pensions, mentre que el 36,40% de les llars amb estudis secundaris tenen aquests
productes i només el 19,00% de les llars sense estudis o amb estudis primaris
disposen d'aquests productes. Segons Francisco Montijano, un major grau d'educacié
assolida empeny l'assegurat a demandar més qualitat en el servei i productes més
imaginatius, ja que en aquest cas comprendra millor les caracteristiques del producte
que ha contractat.”®’

Per tant, la taxa de penetracié dels productes asseguradors i els plans de pensions
augmenta en funcié dels ingressos disponibles i del grau de formacié de les families.
En el quadre 7.14 es pot observar el PIB per capita d'aquesta seleccié de paisos
capdavanters en volum d'inversions i de primes, i es constata que Espanya ocupa la
darrera posicié, amb 22.100 euros l'any 2013. Fins i tot la mitjana dels 28 estats
membres de la Unié Europea esta per sobre (26.700 euros l'any 2013).

El quadre 7.16 captura alguns indicadors del nivell educatiu de la poblacié d'aquest
conjunt de paisos europeus capdavanters en el terreny assegurador, exirets de la
pagina web de 'OCDE. L'any 2014, Espanya és el pais que compta amb una major
proporcié de la seva poblacidé que l'Ultim grau educatiu assolit és I'ensenyament
primari, el 43,38%. La mitjana de 'OCDE se situa en el 24,46%. D'altra banda, si ens
fixem en I'ensenyament secundari, Espanya és el pais que té menor proporcié en
aquest segment (el 21,94% de la poblacié té estudis secundaris acabats, contra una

% Gonzalez de Frutos, Pilar (2006): E/ sector asegurador y de los planes de pensiones. Hacia dénde va el seguro
espariol. Informacién Comercial Espafiola (ICE), n® 833. Pag. 8.

%26 Banc Central Europeu (2013): The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey Results. Results from
the first wave. N° 2. Statistics Paper Series. Pag. 36-45.

¥ Montijano Guardia, Francisco (2001): El movimiento estratégico del sector asegurador: un enfoque desde las
relaciones banca-seguros. Tesi doctoral presentada a la Universidad de Jaén. Pag. 96.
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mitjana de 'OCDE del 41,65%). Per tant, el nivell educatiu de la poblacié espanyola té
un desequilibri entre els estudis primaris i secundaris, en favor dels primaris. Aquesta
caracteristica no la comparteix cap altre pais de la mostra comparativa. No pot ser una
casualitat el fet que Espanya sigui el pais que menys despesa publica realitzi en
educacio primaria i secundaria, en percentatge del PIB. L'any 2012, Espanya gastava
el 2,80% del seu PIB en educacié, mentre que la despesa mitjana europea se situava
en el 3,59%. En relaci6 als estudis terciaris, en aquest cas Espanya si que se situa a
prop de la mitjana (33,90%).

Quadre 7.16.- Nivell educatiu de la poblacio i despesa publica en educacio dels

principals mercats asseguradors europeus, 2014 i 2012

Nivell educatiu de la poblacio i despesa publica en educacio dels principals mercats
asseguradors europeus, 2014 i 2012

Ultim nivell d'estudis finalitzat '

; R P
Fais Primaris Secundaris Terciaris Despesa publica
Franca 25,15 42,74 32,10 3,60
Regne Unit 20,84 36,95 42,20 4,00
Alemanya 13,10 59,85 27,10 2,90
ltalia 40,69 42,40 16,90 2,90
Holanda 24,10 41,48 34,40 3,50
Suecia 18,45 42,85 38,70 3,70
Suissa 12,02 47,79 40,20 3,50
Belgica 26,45 36,70 36,90 4,30
Espanya 43,38 21,94 34,70 2,80
Dinamarca 20,45 43,75 35,80 4,70

Font: Web OCDE: https :/data.oecd.org/eduatt/adult-education-level.htm#indicator-chart
' Percentatge d'adults amb estudis finalitzats, en cada un dels nivells, en el grup d'edat 25-64 anys. Any 2014.

2Despesa publica en educacié, en educacié primaria i secundaria, en percentatge del PIB, I'any 2012.

Partint del fet que els ciutadans espanyols disposen de menys ingressos que els
ciutadans d'aquest conjunt de paisos de referéncia, si a més a més se li afegeix la
circumstancia de que els productes asseguradors no soén els preferits pels estalviadors
espanyols i que la taxa d'estalvi financer familiar espanyola, en percentatge dels
ingressos disponibles, és de les més baixes, s'entén la situacié6 d'infra-
desenvolupament del sector assegurador espanyol. En el quadre 7.17 es mostra
l'evoluci6 de la taxa d'estalvi financer familiar, en percentatge dels ingressos
disponibles i la mitjana dels darrers 15 anys. La taxa mitjana del conjunt d'aquests
paisos capdavanters se situa en el 7,22%, mentre que Espanya presenta una taxa del
4,06%. Cal destacar que paisos com Dinamarca (amb una taxa de -1,44%), Regne
Unit (amb una taxa de 1,95%) o Espanya tenen una major propensié a estalviar a
través del patrimoni immobiliari.
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Quadre 7.17.- Taxa d'estalvi financer familiar, en percentatge dels ingressos disponibles, 1995-2014

Taxa d'estalvi financer familiar, en percentatge dels ingressos disponibles, 1995-2014

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 . :;;_';('g .
Franca 10,81 10,02} 11,11 10,58 10,17 10,04 10,66 11,63 10,86 10,95 9,41 9,38 9,77 9,46 10,82 10,35 10,04 9,46 9,10 9,55 10,10}
Regne Unit - - 7,80 6,00 3,04 4,59 5,31 3,82 2,34 0,52] -0,25] -1,21 -0,64 -0,82] 4,02 6,10 3,36 2,94 -0,05 -1,91 1,95}
Alemanya 10,95 10,50 10,12 9,96 9,48 9,00} 9,62] 9,63 10,12 10,11 10,10} 10,08 10,24 10,48 9,95 9,97| 9,56 9,26 9,14 9,52 9,77
ltalia 15,98 16,46 13,66 9,95 8,75] 7,40] 8,89 9,58 9,08 9,54 9,02] 8,43 7,99 7,74 6,97 4,10 3,60 1,84 3,91 3,39 6,89
Holanda 12,97 11,35 11,41 9,22 7,32] 6,24 8,09 7,87 7,43] 6,82] 5,66 3,85 3,86 3,73 7,12] 4,89 5,79 6,82] 7,34 8,21 6,32]
Suecia 7,43 5,26 2,19 1,72 1,87 4,01 8,01 7,77 6,56 5,82] 5,41 6,92] 9,36 12,67 12,20 11,02} 12,73 15,32 15,07 15,28 9,38
Suissa 14,40 13,70 13,78 13,86 14,58 15,31 15,52 15,29 14,83 13,70] 13,97 15,80 17,41 16,67 17,05 17,01 17,84 18,47 19,03 - 16,17
Belgica 1463 1258 1173 1107 1134 049 11 11,02 10,56 8,88 8,52 9,16 944 1000 1140 8,19 6,59 6,36 4,98 5,10 8,99
Espanya 5,21 5,77 5,47 5,24 6,73 5,00 323 139  -0,9 1,57 7,30 3,69 4,65 2,63 4,20 3,88 4,06
Dinamarca -0,48 -2,09 -4,94 -3,38| -7,23 -5,99 0,05 1,18 1,82 -2,23 -4,59 -1,73] -3,14 -4,18| 0,84 2,13| 0,91 0,74 1,19 -2,76) -1,44]

Font: Web OCDE: https //data.oecd.org/hha/household-financial-assets.htm#indicator-chart
---indica que la dada no esta disponible.
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En el quadre 7.18 es pot observar l'evolucié del saldo de la cartera d'inversions
d'aquests mercats capdavanters en el terreny assegurador. El ritme de creixement
interanual mitja d'aquests 10 paisos s'ha situat en el 5,55%, en el periode 2000-2014.
Els gestors belgues han aconseguit I'increment més important (8,09%), mentre que els
gestors suissos han obtingut el creixement més marginal (1,78%). Crida I'atencié que
els gestors alemanys son els Unics que han lliurat rendiments positius tots i cada un
dels anys observats. Tal i com es detalla més endavant individualment, la cartera
d'inversid de les entitats asseguradores alemanyes és la que té un perfil més
conservador, amb una alta participacié dels bons de renda fixa (57,10% del total dels
actius) i dels credits (29,00% del total dels actius), la qual cosa ha immunitzat la
cartera davant dels sotracs borsaris. Pel que fa al perfil de risc, a l'altre extrem es
troben els gestors de les carteres d'inversio de les entitats del Regne Unit i Suécia, els
quals tenen una distribucié d'actius més arriscada, amb una preséncia de la renda
variable superior respecte aquest conjunt de paisos capdavanters.

Ara bé, d'aquesta situacid no es pot concloure que els paisos que tenen una major
proporcié de renda variable obtinguin mals resultats. Per una banda, la renda variable
en el Regne Unit té una alta participacié en la cartera (28,87%), i el creixement
interanual mitja s'ha situat en el 2,93% (el segon menor creixement, darrera els
suissos). Pero d'altra banda, les carteres d'inversidé sueques també tenen una elevada
proporcié de renda variable (57,04%), i inesperadament també mostren un creixement
de la seva cartera (6,72%), superior a la mitjana. En el quadre 7.11 queda plasmat que
I'any 2008 va ser un mal any, des del punt de vista dels mercats borsaris. Doncs bé,
d'aquest grup de 10 paisos de referéncia, només 3 paisos van veure increments en el
saldo gestionat (Espanya, Dinamarca i Alemanya).

En el quadre 7.19 es pot observar que no hi ha una Unica composicié d’actius en la
cartera d’inversions dels paisos europeus capdavanters en el sector assegurador. En
primer lloc, cal fer la seglient observacio: en relaci6é a 'any 1997 i la categoria “Fons
d’inversio”, s’'observa que les fonts consultades no ofereixen cap dada; tot i aixo, en el
quadre 6.6 s'observa que, almenys pel que fa a Espanya, les entitats asseguradores
invertien en 'esmentat instrument; I'explicacié a aquesta aparent incongruéncia rau en
qgue les inversions en I'esmentat instrument estan catalogades en la categoria “Altres”.
En segon lloc, pel que fa a 'any 2014, s’observa una gran divergéncia

Salvada aquesta explicacid, la conclusié més important que ofereix el quadre 7.19 és

que, tant en el passat recent (1997) com en I'actualitat (2014), hi ha hagut una gran
diversitat en la distribucié d’actius, la qual cosa impedeix tragar un model a copiar.
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Quadre 7.18.- Saldo de la cartera d'inversions dels principals mercats asseguradors europeus, 2000-2014

Saldo de la cartera d'inversions dels principals mercats asseguradors europeus, 2000-2014

Pais
Variacio = Variacio Variacio = Variacio Variacio
SR interanual % CELiL interanual % BT interanual % e interanual % SRR interanual %

2000 856,50 - 802.660] 248.346 254.552]

2001 888,70 3,76 1.486.385] -] 871.529 8,58 283.381 14,11 260.871 2,48
2002 915,50 3,02 1.386.198| -6,74 927.026 6,37 320.069 12,95 246.856 -5,37|
2008 1.012,30] 10,57] 1.391.360) 0,37 981.143 5,84 370.814 15,85 264.210] 7,03
2004 1.125,70] 11,20] 1.437.458| 3,31 1.010.280| 2,97| 416.322] 12,27 298.077] 12,82
2005 1.277,70] 13,50 1.715.109| 19,32] 1.068.036 5,72 465.109 11,72 326.077 9,39
2006 1.402,20| 9,74 1.886.672] 10,00 1.114.884 4,39 483.143 3,88 326.871 0,24
2007 1.491,10 6,34] 1.872.987 -0,73] 1.151.337 3,27 470.989 -2,52 334.368] 2,29
2008 1.406,60 -5,67 1.247.194| -33,41 1.164.096 1,11 434.676 -7,71 330.106 -1,27]
2009 1.586,00 12,75 1.465.625 17,51 1.193.930 2,56 489.479] 12,61 335.000 1,48
2010 1.685,00 6,24] 1.578.486 7,70] 1.239.526 3,82 517.014] 5,63 359.000 7,16
2011 1.666,00 -1,13] 1.620.519 2,66 1.270.767| 2,52 511.384] -1,09 381.000 6,13]
2012 1.856,00 11,40 1.766.240 8,99 1.325.259 4,29 526.975| 3,05 413.000 8,40
2013 1.938,00 4,42 1.788.420 1,26 1.376.929 3,90] 562.960 6,83] 401.000 -2,91
2014 2.141,00] 10,47| 1.929.650 7,90] =9 =3 629.529] 11,82] 462.000 15,21

Mitjana

Desv. Stand
Pais
— Variaci6 = Variacio s Variacio Variacio = Variacio
Suécia Suissa Belgica . o Espanya o, Dinamarca o

interanual % interanual % interanual %

interanual % interanual %

2000 == ==
2001 1.612.239 ==| 398.286 6,73] 108.908| 6,44 102.000| 20,36 129.681 ==
2002 1.452.926 -9,88 399.609 0,33] 112.886 3,65 125.000) 22,55 132.737] 2,36
2003 1.606.576) 10,58 409.800 2,55 128.595 13,92 138.100| 10,48 144.659) 8,98
2004 1.750.863 8,98 408.000 -0,44] 151.730 17,99 151.200] 9,49 158.982] 9,90
2005 2.047.822] 16,96 421.700) 3,36 175.337| 15,56 169.700] 12,24 183.334] 15,32
2006 2.201.202] 7,49 437.900 3,84 192.990 10,07 164.000] -3,36) 192.435] 4,96
2007 2.355.953] 7,08] 452.400) 3,31 202.840] 5,10] 169.000] 3,05 196.237| 1,98
2008 2.164.601 -8,12) 438.700 -3,08] 201.152] -0,83] 181.000] 7,10] 206.013] 4,98
2009 2.479.098| 14,53] 398.500 -9,16| 218.569 8,66 192.735] 6,48] 227.742] 10,55
2010 2.692.156 8,59 409.100| 2,66 230.608 5,51 200.940] 4,26 256.334] 12,55
2011 2.718.378] 0,97] 419.900 2,64 234.676 1,76 209.090 4,06 240.905] -6,02)
2012 2.911.519 7,11 434.100| 3,38 264.493] 12,71 212.397] 1,58 252.524 4,82
2013 3.159.566 8,52] 449.300) 3,50] 267.990 1,32 219.488] 3,34 247.136] -2,13]
2014 3.620.246 14,58] 473.100| 5,30 298.699 11,46 226.459] 3,18] - -
Mitjana 6,72 1,78 8,09 7,49 5,69
Desv. Stand 8,08 3,96) 5,74 7,12 6,16)
Font: Franga: Fédération Francaise des Sociétés d'Assurances (FFSA) (2015): Rapport Annuel 2014. (2009-2014) i Fédération Fi ise des Sociétés d'Assurances (FFSA) (2010): Rapport Annuel 2009. (2000-2008) /
Regne Unit: Association of British Insurers (2015): https //www.abi.org.uk/Insurance-and-savings/Industry-data/Free-industry-data-downloads / GDV (2015): istical Yearbook of German Insurance 2015./

Italia: Associazione Nazionale fra le Inprese Assicuratrici (ANIA) (2015): /talian Insurance 2014-2015. / Holanda: Verbond van Verzekeraars in Nederland (2015): Dutch Insurance Industry in Figures 2015./
Suécia: Svensk Forsakring (2015): Svensk Forsakring i siffror 2014 .. / Suissa: Schweizerischer Versicherungsverband, SW (2016): Facts and Figures 2016. The Swiss private insurance industry. /

Belgica: Assuralia (2015): Assurinfo. Chiffres clés et princip. résultats de I belge en 2014. / Espanya: ICEA (2015): Las il ¢ de las Entidades A d ./

Dinamarca: Forsikring & Pension (2015): Assets of insurance companies 2002-2013.

Dades en milions d'euros (excepte Suécia i Suissa, on les dades s6n en milions de corones sueques i milions de francs suissos, respectivament).
---indica que la dada no esta disponible.
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Quadre 7.19.- Estructura de la cartera d’inversions dels principals mercats asseguradors europeus, 1997 i 2014

Estructura de la cartera d'inversions dels asseguradors europeus
1997
Instrument

Pais Filials i Fons

Immobles —— = = — Renda Fixa
-~~~ associacions  Variable  d'inversio "

Credits Diposits Altres

Franca
Regne Unit

Espanya
Dinamarca

Alemanya 4,10
ltalia 8,70
Holanda 4,40
Suecia 4,70
Suissa 10,20
Beélgica

2014
Instrument
Immobles = = = = Renda Fixa Credits Diposits Altres
associacions  Variable d'inversié
Franga 4,00 69,00 100,00
Regne Unit 5,09 39,30 100,00
Alemanya 3,70 57,10 29,00 1,60 1,70 100,00
ltalia 0,96 65,17 7,64 17,28 100,00
Holanda 45,67 35,50 100,00
Suécia 1,77 33,89 7,30 100,00
Suissa 15,75 8,43 11,79 50,98 0,91 12,13 100,00
Belgica 1,39 5,86 10,11 73,38 9,27 100,00
Espanya 3,81 3,36 6,66 69,26 1,59 4,14 11,18 100,00
Dinamarca 1,12 23,68 1,99 7,15 62,39 3,67 100,00

Font 1997: CEA (1998): European Insurance in Figures. Complete Data 1997.

Font 2014: Franga: Fédération Frangaise des Sociétés d'Assurances (FFSA) (2015): Rapport Annuel 2014.

Regne Unit: Association of British Insurers (2015): https ://www.abi.org.uk/Insurance-and-savings/Industry-data/Free-industry-data-downloads

Alemanya: GDV (2015): Statistical Yearbook of German Insurance 2015./ Italia: Associazione Nazionale fra le Imprese Assicuratrici (ANIA) (2015): Italian Insurance 2014-2015.
Holanda: Verbond van Verzekeraars in Nederland (2015): Dutch Insurance Industry in Figures 2015./ Suécia: Svensk Férsdkring (2015): Svensk Férsakring i siffror 2014.
Suissa: Schweizerischer Versicherungsverband, SV (2016): Facts and Figures 2016. The Swiss private insurance industry.

Belgica: Assuralia (2015): Assurinfo. Chiffres clés et principaux résultats de l'assurance belge en 2014./ Espanya: ICEA (2015): Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.
Dinamarca: Forsikring & Pension (2015): Assets of insurance companies 2002-2013.

Dades en percentatge.
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A continuacié s'enumeren les caracteristiques més destacades de la distribucié
d'actius de la cartera d'inversié de les entitats asseguradores d'aquests paisos objecte
d'un analisi més detallat. El criteri seguit per establir 'ordre de paisos és el volum
d’inversions, d’acord amb el quadre 7.14. En el cas del Regne Unit i de Suecia s'ha
considerat convenient estendre les explicacions a fi i efecte d'entendre l'origen i les
raons de l'elevada proporcié de renda variable en la cartera d'inversio.

FRANGA

L'any 2013, el saldo inversor de les entitats asseguradores franceses era de 1.931.088
milions d'euros. Segons dades publicades per la Federacié Francesa de Societats
Asseguradores (Fédération Frangaise des Sociétés d'Assurances (FFSA)), en l'interval
2000-2014, la cartera d'inversions va créixer a un ritme mitja del 6,90% anual (en dos
ocasions, la taxa de variacié va ser negativa; les taxes de variacioé van oscil-lar entre el
-5,67% i el 13,50%). L'any 2014, l'estructura de la cartera d'inversions de les entitats
asseguradores franceses es caracteritzava per una altissima proporcié d'actius
defensius. La renda fixa suposava el 69,00% dels actius, seguits per la renda variable
(18,00%), els diposits (5,00%), els immobles (4,00%) i altres (4,00%)°*. La distribuci6
d’actius de l'any 1997 era practicament la mateixa que la de I'any 2014. El biaix
conservador s’ha mantingut estable: si bé I'any 1997 hi havia una proporcidé de renda
fixa una mica superior a la de 2014 (74,30% contra 69,00%), hi havia menys inversi6é
en diposits (2,00% I'any 1997, enfront de 5,00% I'any 2014).

L'any 2014, la taxa d'estalvi es va situar en el 9,55% dels ingressos disponibles, i la
mitjana d’aquesta mateixa magnitud en linterval 1999-2014 esta en el 10,10%. Es la
segona mitjana més elevada de la comparativa i cal remarcar que és una de les taxes
més estables. La distribucié dels actius financers de les llars de Franga es concentrava
en primer lloc en les reserves de vida (34,41%), seqguit dels diposits i efectiu (28,72%),
la renda variable (20,49%), els fons d'inversié (6,45%) i la renda fixa (1,71%). En el
cas frances, no hi ha dades relatives als fons de pensions, ja que aquests han estat
inclosos en I'apartat de les reserves de vida.

REGNE UNIT

La industria asseguradora del Regne Unit és la primera d'Europa i la tercera del mén,
pel que fa a primes, amb el 7,35% de quota de mercat mundial®®. L’any 2013, el saldo
inversor de les entitats asseguradores britaniques era de 1.788.420 milions d’euros.
Segons dades publicades per I'Associacié d'Asseguradors Britanics (Association of
British Insurers, ABI), en linterval 2001-2014, la cartera d’inversions va créixer a un
ritme mitja del 2,93% anual (en tres ocasions, la taxa de variacié va ser negativa; les
taxes de variaci6 van oscil-lar entre el -33,41%°% i el 19,32%). L'any 2014, I'estructura
de la cartera d'inversions de les entitats asseguradores britaniques es caracteritzava
per una elevada preséncia d'actius de risc, ja que la renda variable representava el
28,87% dels actius. La renda fixa representava el 39,30%, els fons d'inversi6 el
19,13%, els immobles el 5,09%, i I'efectiu i d'altres el 7,61%. Dins de l'apartat de la

%28 Fgdération Frangaise des Sociétés d'Assurances (FFSA) (2015): Rapport Annuel 2014. Pag. 66-67.

%2 | 'any 2013, pel que fa a primes, el primer mercat mundial és Estats Units (1.254.776 milions d'USD), i el segon és
Japd (498.003 milions d'USD). Font: Sigma (2015): El seguro mundial en 2014: vuelta a la vida. Swiss Reinsurance
Company Ltd. Economic Research & Consulting. N® 4/2015. Pag. 47.

%0 | 'any 2008, el decrement de la cartera d'inversio de les entitats asseguradores britaniques fou del 33,41%, coincidint
amb un any borsatil excepcionalment negatiu (vegeu quadre 7.11). De fet, I'any 2008, el segment de la renda variable
de companyies del Regne Unit va caure el 40,30%, mentre que el FTSE 100 només va perdre el 31,30%. Tenint en
compte que la proporcié de renda variable en les carteres de les entitats asseguradores és de les més altes, no és
d'estranyar I'elevada volatilitat en I'evoluci6 del saldo de la cartera d'inversions.
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renda fixa, es distingeix entre publica (17,08%) i privada (22,22%)'. L’'any 1997, la
proporcié de renda variable era encara més elevada (51,20%).

L'any 2014, la taxa d'estalvi es va situar en el -1,91% dels ingressos disponibles i la
mitjana d’aquesta mateixa magnitud en linterval 1999-2014 esta en el 1,95%. La
distribuci6 dels actius financers de les llars del Regne Unit es concentrava en primer
lloc en fons de pensions (49,78%), seguit dels diposits i efectiu (24,16%), les reserves
de vida (9,46%), la renda variable (7,11%), els fons d'inversié (3,64%) i la renda fixa
(1,56%). En els darrers 20 anys s'ha observat una pérdua de la importancia de la
renda variable, la qual ha caigut des del 16,10% l'any 1995, fins al 7,11%.
Paral-lelament, s'ha donat un increment de la mateixa magnitud en els fons de
pensions, els quals han crescut des del 40,12% I'any 1995, fins al 49,78% l'any 2014.

Anteriorment s'ha comentat que un dels trets diferenciadors de la distribucié d'actius
de les entitats asseguradores britaniques és I'elevada proporcié de renda variable. Per
tal de coneéixer l'origen d'aquesta major tendeéncia al risc del sector assegurador
britanic, a continuacié s’exposa l'evolucié i les principals caracteristiques de les
inversions de les entitats asseguradores britaniques del ram vida durant el periode
1900-1965°%:

1.- La filosofia inversora: L’any 1861, A. H. Bailey va enunciar els principis rectors de
la inversio de les entitats asseguradores del Regne Unit, i les seves recomanacions
van influir en el pensament dels gestors de les entitats fins la Segona Guerra Mundial.
Aquests principis eren:

a) Preservar el capital.

b) Obtenir el tipus d’interés més elevat, d’acord amb 'anterior precepte.

¢) Mantenir una proporcié reduida dels fons en actius liquids, per tal d’atendre les

reclamacions i les despeses.
d) Invertir la majoria dels fons en actius no liquids.
e) Utilitzar el capital per ajudar en el negoci, com a corol-lari dels anteriors punts.

D’acord amb aquests principis, calia invertir en actius que proporcionessin uns
ingressos regulars i una garantia de la devolucié del capital invertit. Aixi doncs, segons
els postulats de Bailey no calia primar la liquiditat.

2.- L’estructura de la cartera d’inversions en I'any 1900: Els actius que millor
encaixaven en la descripcié de Bailey eren les hipoteques i les obligacions, ja que el
seu valor no fluctuava. Per tant, no és d’estranyar que, I'any 1900, les hipoteques i els
préstecs al sector privat representessin el 32% de la cartera i les obligacions
suposaven el 17% de la cartera. Les altres categories tenien els seglents pesos:
préstecs a les autoritats locals (11%), accions preferents i accions ordinaries (11%),
terrenys i edificis (9%), deute public no britanic (9%), deute public britanic (2%) i altres
(7%). La inversi6 en el sector empresarial privat es feia a través d’obligacions i
d’accions preferents, que eren dos instruments amb perfil conservador i prudent.

3.- L'impacte de la Primera Guerra Mundial (increment de la inflacié i del deute
public): En els temps de I'época victoriana i eduardiana, no hi havia preocupacié per
I'erosié de la inflaci6 i es confiava plenament en la convertibilitat de la lliura esterlina en
or. Més endavant, perd, després de la Primera Guerra Mundial, el valor del diner va
comengar a fluctuar amb major intensitat. Per tant, 'efecte de la inflacié restava
atractiu a les obligacions i hipoteques, les quals amortitzaven un capital que ja no tenia

53" Font: https://www.abi.org.uk/Insurance-and-savings/Industry-data

% Baker, Mae i Collins, Michael (2003): The asset portfolio composition of British life insurance firms, 1900-1965.
Financial History Review, volum 10 (2). Cambridge University Press. Pag. 137-164.
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el mateix valor real que la suma prestada inicialment. Un altre canvi que es va produir
després de la Primera Guerra Mundial va ser l'increment en les emissions de deute
public per part del Tresor britanic, com a consequiéncia de la major despesa publica
generada pel conflicte bél-lic. Aquesta situacié va expulsar del mercat de capitals la
majoria d’emissions del sector privat (crowding-out), i el deute public britanic va
guanyar un impuls extraordinari en les carteres de les entitats asseguradores
britaniques, passant de representar I'1-3% en la década 1900-1913, a representar el
32% en la decada 1914-1924.

4.- El creixent protagonisme de les accions: El mercat borsari va anar guanyant
profunditat i liquiditat, i la inversié en accions va esdevenir una alternativa a les
obligacions, la qual prometia guanys més elevats que els bons, i oferia certa proteccié
davant la inflacié. Entre els gestors de les entitats asseguradores, pero, hi havia el
pensament generalitzat de que ells no tenien prou coneixements per seleccionar titols
de renda variable ni de monitoritzar les accions que havien adquirit. Tot i aixi, la
inversioé en accions va anar guanyant pes en la cartera de les entitats asseguradores,
en detriment de les hipoteques i dels bons, fins que l'any 1954 les accions van
esdevenir el principal actiu de la cartera. A mesura que es va incrementar la inversio
en accions, els gestors de les entitats asseguradores van prendre consciéncia de la
importancia d’influir en les empreses on havien invertit i van comencgar a participar
activament en la seva gesti6.

5.- Competencia d’altres agents financers: En relaci6 a les hipoteques, cal
esmentar que les entitats asseguradores van trobar una aferrissada competéncia en
les societats de credit hipotecari (building society), les quals van comptar amb el favor
del public, i com a consequiencia, la proporcidé d’hipoteques i préstecs al sector privat
va disminuir en la cartera de les entitats asseguradores, passant d’'un 32% I'any 1900
al 17% l'any 1965.

6.- L’estructura de la cartera d’inversions en l'any 1965: Els anteriors
esdeveniments van transformar la composicié de la cartera d’inversions de les entitats
asseguradores britaniques del ram vida. Les accions ordinaries representaven el 23%
de la cartera i el deute public britanic el 19% de la cartera. Els altres epigrafs
ponderaven de la seglient manera: hipoteques i préstecs al sector privat (17%),
obligacions (16%), terrenys i edificis (10%), accions preferents (4%), préstecs a les
autoritats locals (3%), deute public no britanic (3%) i altres (4%). Baker i Collins
conclouen que no hi ha evidencia de que fossin les entitats liders del mercat les que
lideressin aquest canvi cap a la inversié en accions ordinaries.

D'altra banda, Scott apunta dos altres motius que expliquen la intensificacié de la
proporcié6 de la renda variable en les carteres de les entitats asseguradores
britaniques: (1) la creixent competéncia de mercat va empényer els directius a confiar
menys en obtenir el rendiment empresarial a partir del resultat técnic i en confiar més
en els rendiments de les inversions, i (2) la influencia de la recerca de Smith, E.L.
(Common stocks as long term investments, 1924), mitjancant la qual provava que, en
els Estats Units, el rendiment de les accions de les grans companyies nord-
americanes superaven en un 2,5% el rendiment dels bons d'alta qualitat en el periode
1866-1922, gracies a que les empreses retenien part dels beneficis per a la reinversio;
més tard, la recerca de Raynes, H.E. (Place of ordinary stocks) va confirmar que, en el
Regne Unit, la teoria d'Smith també era valida, pel periode 1902-1927°%,

5% Scott, Peter. (2002): Towards the "cult of the equity"? Insurance companies and the interwar capital market. The
Economic History Review, volum 55 (1). Pag. 80.
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A partir de lanalisi realitzada per Baker i Collins i per Clayton relatives al
desenvolupament de les inversions del sector assegurador del ram vida del Regne
Unit durant la primera meitat del segle XX, es plantegen diverses qliestions analogues
a les que s’han produit en el sector assegurador espanyol en els darrers trenta anys:

1.- El sector financer britanic va destinar els seus fons a invertir d'una manera que no
va ser la més adequada per al teixit productiu, ja que els gestors tenien certa aversio al
risc i van mostrar la seva preferéncia pels actius governamentals, enfront dels actius
corporatius®™*. En el mateix sentit, les entitats asseguradores primaven excessivament
la liquiditat i eren reticents a invertir en actius corporatius, especialment de les petites i
mitjanes empreses. Aixd podria haver provocat restriccions en el creixement economic
britanic®®. Si aquesta limitacié s'ha donat en el cas britanic, la quantiosa inversié del
sector assegurador espanyol en deute public espanyol en el periode 1984-2015 també
ha drenat recursos que s'haguessin pogut emprar per finangar activitats productives
del sector industrial o serveis. Tal i com es pot observar en el quadre 6.10, I'any 2015,
el 36,35% de les inversions del sector assegurador espanyol es van destinar al deute
public espanyol.

2.- En un entorn altament inflacionari, el moviment natural de recerca de rendiment
que es va produir en el periode 1932-1939, va allunyar les entitats asseguradores
britaniques de la inversié en hipoteques i obligacions i es va incrementar la proporcio
d'inversid en accions ordinaries. Es va passar del 3,1% l'any 1922 al 9,8% l'any
1939°%, L’any 1954, el principal actiu de les entitats asseguradores britaniques eren
les accions ordinaries, superant per primer cop el deute governamental britanic®’. En
aquells moments, el mercat borsari anglés era el més desenvolupat del continent
europeu (en termes de liquiditat, varietat i qualitat de la informacié de les companyies
cotitzades) i constituia una alternativa real al rendiment que oferien els instruments de
renda fixa, erosionats per la inflacié. En canvi, el mercat borsari espanyol mai ha
destacat per la seva profunditat i en els anys inflacionaris posteriors a la crisi del petroli
de I'any 1973 van ser els immobles, i no pas la renda variable, I'alternativa que van
triar les entitats asseguradores espanyoles, com a refugi davant la inflacié.

3.- Les asseguradores britaniques van subscriure les emissions de deute public del
Tresor britanic que van servir per financar la participacié del Regne Unit en la Primera
Guerra Mundial. Tant és aixi que la proporcié del deute public britanic en les carteres
de les entitats asseguradores va créixer de I'1% al 32% en el periode 1913-1924. Fins
que no va comencar la Primera Guerra Mundial, gairebé no hi havia deute public en
circulacié®®. Fent un salt temporal i geografic, recentment també s’ha donat una
expansié qualitativa en el deute public de I'estat espanyol com a consequéncia de la
crisi econdmica®®®. En aquest cas, tal i com mostra el quadre 6.17, el deute public
també ha rebut un impuls extraordinari en la distribucié sectorial de les inversions de
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les entitats asseguradores espanyoles, practicament doblant el seu pes, passant del
30,33% I'any 2009 al 56,88% I'any 2015.

ALEMANYA

L’'any 2013, el saldo inversor de les entitats asseguradores alemanyes era de
1.551.488 milions d’euros. Segons dades publicades per I'Associaci6 Alemanya
d'Asseguradors (Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV)),
en linterval 2000-2013, la cartera d’inversions va créixer a un ritme mitja del 4,44%
anual (no hi ha ni un sol any en que el creixement fos negatiu; els increments van
oscil-lar entre I'1,1% i el 8,6%). L'any 2014, I'estructura de la cartera d’inversions de les
entitats asseguradores alemanyes es caracteritzava per una baixissima participacié
dels actius considerats de risc, ja que la renda variable només representava el 3,70%
dels actius. Els bons i les obligacions ocupaven el 87,70% de les inversions, mentre
que els immobles representaven el 3,70%, les filials el 3,70% i el capitol d’altres,
I'1,70%. Dins de l'apartat dels bons i les obligacions, cal destacar les seglents
categories més importants: els préstecs representaven el 22,70% del total dels actius,
els fons d’inversié en bons el 24,10%, els bons hipotecaris el 19,80%, els bons
governamentals el 6,20%, les hipoteques el 4,50%, i els bons corporatius el 3,00%°*.

L’any 2014, la taxa d’estalvi es va situar en el 9,52% dels ingressos disponibles (I'any
1990 estava en el 13,70%) i la mitjana d’aquesta mateixa magnitud en l'interval 1999-
2014 esta en el 9,77%. La distribuci6é dels actius financers de les llars alemanyes es
concentrava en primer lloc en els diposits i efectiu (39,30%), en actius gestionats per
les companyies asseguradores i fons de pensions (38,00%), en accions (10,00%), en
certificats d’inversié (8,70%), en renda fixa (3,20%) i altres (0,80%). Aprofundint en
aquesta distribucié d’actius, els actius gestionats per les companyies asseguradores
es podien desglossar en companyies de vida (17,30%), companyies de no vida
(6,00%) i plans de pensions (14,70%)>*'. Tal i com es mostra en el quadre 4.6, les
assegurances i els plans de pensions només representen el 16,40% de lestalvi
financer de les families espanyoles. Aixi doncs, les entitats asseguradores alemanyes
del ram vida, en relaci6 a les espanyoles, es veien afavorides per dos factors:
comptaven amb el favor del public en major proporcié i la clientela tenia un major
poder adquisitiu.

ITALIA

L’any 2013, el saldo inversor de les entitats asseguradores italianes era de 562.960
milions d’euros. Segons dades publicades per I'Associacié Nacional d'Empreses
d'Assegurances (Associazione Nazionale fra le Imprese Assicuratrici (ANIA)), en
l'interval 2000-2014, la cartera d'inversions va créixer a un ritme mitja del 7,10% anual
(en tres ocasions, la taxa de variacié va ser negativa; les taxes de variacié van oscil-lar
entre el -7,71% i el 15,85%). L'any 2014, I'estructura de la cartera d’inversions de les
entitats asseguradores italianes es caracteritzava per tenir una alta participacié de la
categoria de renda fixa. Aixi doncs, el 65,17% dels actius eren bons de renda fixa,
seguits per les inversions en fons unit-linked (17,28%), la renda variable i les filials
(8,96%), els diposits i els préstecs (7,64%) i els immobles (0,96%). Dins de I'apartat de

%0 Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV) (2015): Statistical Yearbook of German
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la renda fixa, es podia distingir entre publica (73,80% de la renda fixa) i privada
(26,20% de la renda fixa)>*.

HOLANDA

L’any 2013, el saldo inversor de les entitats asseguradores holandeses era de 400.511
milions d’euros. Segons dades publicades per I'Associacié d'Asseguradors Holandesos
(Verbond van Verzekeraars in Nederland), en linterval 2000-2014, la cartera
d'inversions va créixer a un ritme mitja del 4,51% anual (en tres ocasions, la taxa de
variacio va ser negativa; les taxes de variacié van oscil-lar entre el -5,37% i el 15,21%).
L'any 2014, l'estructura de la cartera d’inversions de les entitats asseguradores
holandeses es caracteritzava per tenir una modesta proporcié d'actius de renda fixa
(45,67%), la renda variable suposava el 18,83% i la categoria altres, el 35,50%.

El sector assegurador holandés esta segmentat en tres rams: salut i accidents
(59,74% de les primes, I'any 2013), vida (24,21%) i no vida (16,05%). L'alta densitat
d'Holanda (4.496,84 euros per capita, segona posicié entre els membres d'Insurance
Europe) s'explica perqué en les seves estadistiques de primes del ram salut i
accidents s'inclouen totes les despeses mediques dels ciutadans, la qual cosa resta
comparabilitat, ja que la majoria de paisos les financen a través del sistema impositiu i
no son incloses en les estadistiques de primes. Si no es tingués en compte aquest
volum de primes, la densitat cauria aproximadament fins als 2.000 euros per capita i se
situaria entre Belgica i Italia. Aquesta sobre-dimensié del ram salut holandés també
explica per qué el ram vida té un pes tant baix (24,21%, I'any 2013).%*

SUECIA

L’any 2013, el saldo inversor de les entitats asseguradores sueques era de 399.568
milions d’euros. Segons dades publicades per I'Organitzaci6 de Comer¢c de les
Companyies Asseguradores Sueques (Svensk Férsdkring) en linterval 2001-2014, la
cartera d'inversions va créixer a un ritme mitja del 6,72% anual (en dues ocasions, la
taxa de variacié va ser negativa; les taxes de variacié van oscil-lar entre el -9,88% i el
16,96%). L'any 2014, l'estructura de la cartera dinversions de les entitats
asseguradores sueques es caracteritzava per una altissima proporcié d’accions i
participacions (57,04%), la renda fixa suposava el 33,89%, els immobles I'1,77% i la

categoria altres sumava el 7,30%. El 21,92% de les inversions eren estrangeres®*.

Segons Lindmark, Andersson i Adams, les caracteristiques més rellevants del sector
assegurador suec, l'any 2004, eren la seva estructura oligopolistica, la manca de
participacié estrangera i la preséncia de muatues. Les cinc primeres entitats del ram
vida acaparaven el 80% de les primes, mentre que les cinc primeres entitats del ram
no vida es repartien el 90% del pastis. Les entitats estrangeres controlaven un escas
2% de les primes. Les mutues distribuien el 20% del mercat, principalment en
segments especialitzats del mercat. L'any 1954, les mutues superaven a les societats
anonimes per volum de primes®®.

%2 Associazione Nazionale fra le Imprese Assicuratrici (ANIA) (2015): ltalian Insurance 2014-2015. Pag. 32.
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En el cas suec, l'origen de l'elevada proporcié de renda variable en les inversions de
les entitats asseguradores no es remunta al periode d'entreguerres, a diferéncia del
que va passar en el cas britanic, exposat anteriorment. A Suécia, durant la década
dels anys 20 i 30 del segle XX, el mercat de capitals no estava tant desenvolupat com
a Londres, i a més a meés, es va produir un increment en els impostos que gravaven
les transaccions borsaries que es duien a terme a la borsa d'Estocolm, la qual cosa va

desincentivar la inversié en renda variable*®.

Durant els anys 30 del segle XX, el partit social democrata suec tenia en ment
nacionalitzar el sector assegurador, per tal de reduir costos d'administracié de les
multiples empreses existents en el mercat mitjangant la creacié d'una Unica agéncia
estatal que concentrés la totalitat del negoci. D'aquesta manera, a més, I'Estat
decidiria l'assignaci6 de recursos a través de les inversions de les primes. La
nacionalitzacié no es va arribar a aprovar, perd l'any 1948 si que es va implementar
una legislacié més intervencionista, que donava poder al banc central (Riksbank) per
decidir que les entitats asseguradores havien d'invertir en bons governamentals a tipus
d'interés molt baixos. Mitjancant aquesta via, I'Estat obtenia el control sobre una part
de l'estalvi privat de I'economia i aconseguia el finangcament necessari per dur a terme
els seus projectes de construccié d'un extens parc d'habitatges socials, d'explotacié de
recursos naturals i de racionalitzaci6 de Il'agricultura. Més endavant, pero, la
desregulacié financera aprovada l'any 1986 va aixecar les mesures restrictives sobre
les inversions i la composicié de la cartera es va anar modificant, guanyant pes la
renda variable i perdent importancia els bons i els préstecs hipotecaris. L'any 1991 es
va aprovar una nova legislacié relativa als unit-linked, la qual permetia a I'assegurat
escollir el desti de la inversi6 dels seus estalvis. Paral-lelament, I'any 1991 també es
va abolir la prohibicié que tenien les entitats asseguradores d'adquirir accions d'altres
entitats financeres. Aquestes mesures van augmentar encara més la proporcié de la

renda variable a les carteres de les entitats asseguradores®"’.

Segons Lundberg, I'economia sueca en el periode 1975-1981 arrossegava una série
de desequilibris que l'allunyaven del seu objectiu d'aconseguir la plena ocupacio.
Lundberg enumera aquests desequilibris: salaris reals molt elevats, déficit public
creixent, alta inflacié importada de l'estranger, gran mida del sector public, excessiu
esperit igualitari que destruia els incentius al treball i a I'emprenedoria, sistema tributari
sobredimensionat i baix nivell d'estalvi privat. L'any 1981 es va devaluar la corona
sueca el 10% i I'any seglent es va devaluar un 16% addicional, per tal d'impulsar les
exportacions. Aquestes mesures de politica canviaria van provocar guanys molt
importants a les empreses i es va generar un gran creixement en el valor de les
accions®®. Aquest és el detonant de l'increment de la proporci6 de renda variable en
les carteres de les entitats asseguradores.

SUISSA
L’any 2013, el saldo inversor de les entitats asseguradores suisses era de 365.998

milions d’euros. Segons dades publicades per I'Associacié d’Asseguradors Suissos
(Schweizerischer Versicherungsverband, SVV) en linterval 2000-2014, la cartera

5 Waldenstrém, Daniel (2002): Taxing emerging stock markets: a beneficial policy? Evidence from the Stockholm stock
exchange, 1907-1939. Explorations in Economic History, volum 39 (1). Pag. 29-45.

7 Larsson, Mats i Lénnborg, Mikael (2008): The history of insurance companies in Sweden, 1855-2005. Capitol 7 de
Caruana de las Cagigas, Leonardo, coordinador: Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. Instituto de
Ciencias del Seguro. Fundacion Mapfre. Pags. 213-231.

58 Lundberg, Erik (1985): The rise and fall of the Swedish Model. Journal of Economic Literature, volum 23 (1). Pag. 25-
30.
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d'inversions va créixer a un ritme mitja de I'1,78% anual (en tres ocasions, la taxa de
variacio va ser negativa; les taxes de variacioé van oscil-lar entre el -9,16% i el 6,73%).
L’any 2014, l'estructura de la cartera d’inversions de les entitats asseguradores
helvetiques es caracteritzava per una moderada exposicié a la renda fixa (50,98%),
una relativament alta participacié dels immobles i hipoteques (15,75%) i una baixa
presencia de la renda variable i els fons d’inversid (11,79%). Les filials i associacions
representaven el 8,43% de les inversions, els dipdsits un 0,91% i la categoria altres el
12,15%°*. Suissa és el pais que presenta major proporcié en inversié immobiliaria en
el conjunt de la cartera d'inversi6 (I'any 2012, el 9,10%; Espanya ocupava la segona
posici6, amb el 4,10%)>*°.

Durant les décades dels anys 80 i 90 del segle XX, les entitats asseguradores suisses
havien invertit una part important de les seves reserves en renda variable, seguint la
tendéncia alcista general dels mercats borsatils. Precisament per aix0, el daltabaix
dels mercats financers dels anys 2001-2002 i 2007-2009 va ocasionar perdues
substancials, especialment entre les entitats del ram vida. Com a conseqiéncia, les
entitats han reorientat la seva estrategia inversora cap als productes més
tradicionals®'. Aquest fet explicaria el creixement de la participacié en renda fixa que
mostra el quadre 7.19 (del 38,40% l'any 1997 s'ha passat al 50,98% I'any 2014).

BELGICA

L’any 2013, el saldo inversor de les entitats asseguradores belgues era de 267.987
milions d’euros. Segons dades publicades per la Unié Professional d’Asseguradors
Belgues (Assuralia) en l'interval 2000-2014, la cartera d'inversions va créixer a un ritme
mitja del 8,09% anual (en una Unica ocasib, la taxa de variacié va ser negativa; les
taxes de variacié van oscil-lar entre el -0,83% i el 17,99%). L’any 2014, I'estructura de
la cartera d’'inversions de les entitats asseguradores belgues es caracteritzava per una
altissima proporci6 de titols de renda fixa (73,38%). La renda variable representava el
10,11%, els préstecs hipotecaris, credits, diposits i altres sumaven el 9,27%, les filials
el 5,86% i els immobles I'1,39%°%,

DINAMARCA

L’any 2013, el saldo inversor de les entitats asseguradores daneses era de 247.136
milions d’euros. Segons dades publicades per I'’Associacié d’Asseguradors Daneses
(Forsikring & Pension, F&P) en l'interval 2001-2013, la cartera d'inversions va créixer a
un ritme mitja del 5,69% anual (en dues ocasions, la taxa de variacié va ser negativa;
les taxes de variacio van oscil-lar entre el -6,02% i el 15,32%). L’any 2014, I'estructura
de la cartera d’inversions de les entitats asseguradores daneses es caracteritzava per
una alta proporcié d'actius de renda fixa (62,39%). Les filials i associacions sumaven el
23,68%, els fons d'inversié el 7,15%, altres el 3,67%, la renda variable 1'1,99% i els
immobles I'1,12%.

5 Schweizerischer Versicherungsverband (2016): Facts and Figures 2016. The Swiss private insurance industry. Pag.
30.

%0 |CEA (2014): Las inversiones inmobiliarias en el sector asegurador espariol. Documento n2 239. Pag. 15.

%' Lengwiler, Martin (2012): Switzerland: Insurance and the need to export. Capitol 6 de Borscheid, Peter i Viggo
Haueter, Niels, coordinadors: World Insurance. The Evolution of a Global Risk Network. Oxford University Press. Pag.
164.

92 Assuralia (2015): Assurinfo. Chiffres clés et principaux résultats de I'assurance belge en 2014. Butlleti n® 33. Pag. 8.

%% Forsikring & Pension (2015): Assets of insurance companies 2002-2013. Web
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7.7. Conclusions

La qliestié de la convergéncia del sector assegurador espanyol respecte I'europeu ha
suscitat I'interés de diversos analistes. En el periode 1984-2015, en termes legislatius,
hi ha hagut una adaptacié continuada als canvis reguladors dictats per Brussel-les. Les
lleis espanyoles s'han adaptat a la rapida transformacié del sector i han incentivat la
diversificacid6 en matéria d'inversions. Pel que fa a l'estructura de mercat, el sector
assegurador espanyol ha experimentat una consolidacié important tant en el numero
d'entitats operatives, com en l'increment de quota de mercat de les entitats liders. En
un altre ordre de coses, la importancia relativa de les mutues s'ha debilitat. Aquestes
tres caracteristiques també s'han donat en I'ambit europeu.

Els factors que motiven el menor grau de desenvolupament del sector assegurador
espanyol s’han detectat a partir de seleccionar un conjunt de paisos capdavanters en
volums d'inversions i de primes.

En primer lloc, Espanya és el pais amb menor renda per capita. En segon lloc, en
perspectiva historica, es contemplen diverses tendéncies pel que fa a la distribucié de
I'estalvi financer familiar en I'ambit europeu. En termes generals, des de I'any 1995
s’ha produit una gradual reduccidé en la importancia dels diposits i I'efectiu com a
principal actiu. El gran beneficiari d’aquesta diversificacié ha estat un augment en les
reserves de vida i en els fons de pensions. Malgrat que a Espanya també s’ha donat
aquest fenomen, no ha estat de la mateixa magnitud. Per tant, un dels factors que
explica I'endarreriment relatiu del sector assegurador espanyol respecte I'europeu és
la menor preferéncia pels productes asseguradors en el ventall d'actius financers que
mantenen les families espanyoles. En tercer lloc, s’ha constatat que la taxa de
penetracié dels productes asseguradors i els plans de pensions augmenta en funcié
dels ingressos disponibles i del grau de formacié de les families. Malauradament,
Espanya és el pais que compta amb una major proporcié de la seva poblacié que
I'Gltim grau educatiu assolit és I'ensenyament primari. No és casualitat que Espanya
sigui el pais que menys despesa publica realitzi en educacié primaria i secundaria, en
percentatge del PIB. En quart lloc, la taxa d'estalvi financer familiar, en percentatge
dels ingressos disponibles, és de les més baixes a Espanya, ja que es prefereix
estalviar a través de la inversi6é immobiliaria.

Resumidament, aixi doncs, els ciutadans espanyols disposen de menys riquesa que
els ciutadans d'aquest conjunt de paisos de referéncia, els productes asseguradors no
sbn els preferits pels estalviadors espanyols, el nivell educatiu de la poblacié esta
menys desenvolupat i la taxa d'estalvi financer familiar espanyola, en percentatge dels
ingressos disponibles, és de les més baixes. Aquests factors expliquen la situacio
d'infra-desenvolupament del sector assegurador espanyol respecte els mercats liders
europeus.

Hi ha heterogeneitat en la composicid estructural de la cartera d'inversions entre els
paisos liders del sector assegurador europeu. No hi ha una distribucié d'actius comuna
entre els estats capdavanters en matéria d'assegurances. Hi ha gestors que
prefereixen assumir més volatilitat que d'altres. Ara bé, d'aquesta situacié no es pot
concloure que els paisos que tenen una major proporcié de renda variable obtinguin
pitjors resultats que els paisos que inverteixen més en renda fixa. Suécia i Regne Unit
presenten una major propensié a la renda variable i sén els dos paisos amb majors
oscil-lacions en les seves taxes de variacié del saldo de la cartera. Suissa destina a
immobles més del doble que paisos com Regne Unit, Franca, Espanya o Alemanya.
Les entitats asseguradores alemanyes col-loquen prop del 30% dels seus actius en
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crédits, fet que no es dbna en cap altre pais. Aixi doncs, cada pais té particularitats
diferents, en funci6 dels actius disponibles en els mercats financers en cada moment i
dels condicionants que imposa la legislacié.

Les principals diferéncies entre la cartera d'inversions del sector assegurador espanyol
i 'europeu s’apunten a continuacié. En el terreny borsari, les entitats asseguradores
espanyoles no han arribat a posseir mai més del 4% de les societats cotitzades
espanyoles, la qual cosa les ha situades com a un agent amb un paper totalment
residual en el mercat borsari espanyol; tant és aixi que la renda variable representava
el 10,5% de la cartera d'inversi6é I'any 1984, i en canvi 'any 2015 només suposava el
3,4%. Aquest és un fet diferenciador respecte la distribucié de la cartera d'inversions
del sector assegurador europeu, la qual presenta una major propensié al risc, i en
consequencia, una major inestabilitat davant de variacions conjunturals. L'existéncia
dels crédits, com a instrument d'inversio, també és un fet distintiu dels asseguradors
europeus respecte els espanyols. Una altra dada distintiva és el volum gestionat pel
sector assegurador europeu (60,58% del PIB, 'any 2015).
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8. Conclusions generals

Les conclusions enunciades a continuacié s'extreuen del contingut dels capitols
anteriors, un cop realitzada I'analisi del context historic, sectorial, reglamentari i
internacional de les inversions del sector assegurador espanyol en el periode 1984-
2015.

El marc historic: Els origens de l'activitat asseguradora moderna a Espanya es
vinculen amb el comerg maritim mediterrani durant I'Edat Mitjana. En aquells primers
moments, ja va sorgir una primera regulacio, per tal d'ordenar el sector. Després d'uns
segles d'estancament i poca innovacio, les assegurances van experimentar un nou
impuls durant I'tltim ter¢ del segle XIX. L'enlairament de I'activitat economica a
Espanya durant el segle XX ha vingut acompanyat de l'embranzida en paral-lel
experimentada pel sector assegurador. Si bé l'any 1909 les primes suposaven el
0,43% del PIB, l'any 1985 aquest rati es va situar en el 2,05%. Aquest procés
expansiu, perd, no ha estat linial i ha estat conduit per una legislacié que en alguns
moments I'ha accelerat, perd en d'altres casos ha alentit el seu ritme de
desenvolupament.

L'existéncia del mutualisme és un dels trets definitoris de la historia del sector
assegurador espanyol. El Codi de Comer¢ de l'any 1829 va impulsar la creacié de les
societats anonimes, figura juridica que permetia acumular grans capitals. Aquesta
qlestio era important en el sector assegurador, ja que permetia assumir riscos
creixents. Més tard, pero, la Llei de Societats de I'any 1848 va endurir els criteris de
constitucié de les societats anonimes, per la qual cosa en el sector assegurador
s'observa el floriment de les mutues, sobretot en els rams d'incendis, agrari i
d'accidents de treball. En diferents moments, la forma juridica de la mutua ha gaudit de
certs privilegis en I'ambit regulador i fiscal. Per exemple, se'ls hi ha reservat una part
del mercat, com en el cas del ram d'accidents del treball, o se'ls hi ha permés operar
amb diposits de garantia menors, o se'ls hi ha aplicat un tipus impositiu més reduit que
a les societats anonimes.

La proliferacié d’'un gran nombre de companyies operatives en el mercat és la segona
caracteristica historica més remarcable en el periode 1885-1960. Es va observar un
fort increment en la constituci6 de noves societats per accions en el sector
assegurador a partir de I'any 1885 (30 societats), fins I'any en que va entrar en vigor la
primera llei integral del sector (1908, 124 societats). Posteriorment, durant les dues
dictadures del segle XX, els baixos requeriments legals de capital, diposits i reserves
van propiciar el creixement desordenat del sector, fins a arribar a prop de 1.000
companyies. A finals dels anys 60 del segle XX es comenga un procés de
racionalitzacidé, que s’accentuaria més endavant amb I'entrada d’Espanya al club
europeu.

La presencia de capital estranger és la tercera caracteristica historica destacable del
sector assegurador espanyol. La industria asseguradora espanyola va tenir un
desenvolupament més tarda, en relacié al ritme assolit pels seus homolegs europeus.
Aix0 va ser aprofitat per les multinacionals estrangeres, les quals van desembarcar a
Espanya durant I'Ultim ter¢ del segle XIX i van dominar clarament el mercat espanyol
fins la Primera Guerra Mundial. El biaix nacionalista en el camp economic de les dues
dictadures del segle XX va fomentar el creixement de les companyies asseguradores
nacionals, les quals van anar esgarrapant quota de mercat fins que van capgirar la
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situacié inicial i van passar a dominar el mercat, fins a I'adhesi6 espanyola a la
Comunitat Economica Europea.

El quart punt que cal subratllar és la_influéncia de la legislacié en I'evolucié historica
del sector assegurador espanyol. En el primer capitol s'han enumerat diversos
exemples en aquest sentit: la forma juridica de les entitats, la mida de les societats, els
diposits i reserves minims per operar, la creacié6 de nous rams (accidents de treball i
automobils), la solucié innovadora del Consorci de Compensacié d'Assegurances per
eixugar els estralls de la Guerra Civil, la gestaci6 de la Seguretat Social, la informacié
que havien de difondre al mercat, o el dirigisme estatal en mateéria d'inversions.

El marc legal: En relacié a aquesta ultima quiestio, a partir de 1908 I'Estat va passar a
publicar anualment una llista oficial dels valors admesos en els quals s'havien d'invertir
les reserves. La Llei de 1908 va obligar a dipositar la meitat de les reserves a
Espanya, fet que no va agradar a les companyies estrangeres. Més tard, la legislacio
posterior va ampliar aquest requeriment. Tant el Reial Decret de 6 d'abril de 1925 com
la Llei de 1954 van establir I'obligatorietat de mantenir la totalitat de les reserves a
Espanya. Amb aquestes mesures regulatories, el supervisor perseguia un doble
objectiu: (1) evitar I'exportacié d'una part de I'estalvi nacional cap a l'estranger, i (2)
ampliar el control sobre la seva jurisdiccié i poder realitzar una defensa efectiva dels
interessos dels assegurats espanyols.

L'intervencionisme i el nacionalisme econdmic van anar més enlla. Primer, la legislacié
de 1925 va fixar que almenys el 25% de les reserves s'havien d'invertir en valors
espanyols, i després, I'any 1954, el 60% de les reserves s'havien d'invertir en valors
espanyols, dels quals la meitat havien de ser publics i I'altra meitat privats. Aixi doncs,
'evolucié historica de les inversions del sector assegurador espanyol ha estat
summament condicionada per la politica nacionalista i per I'escassetat de valors
alternatius en el mercat de capitals.

Durant el Franquisme, una part del sistema financer espanyol es va posar a disposicié
del finangcament dels déficits publics i de determinats sectors economics privilegiats,
que rebien l'estalvi acumulat en les caixes d'estalvis i en les entitats asseguradores.
Mentre que en d'altres paisos les entitats asseguradores comencaven a diversificar els
seus actius i entraven a invertir en renda variable, a Espanya les entitats eren captives
d'un engrenatge que les obligava a invertir en deute public espanyol. EI compromis de
les companyies nacionals en la inversié en valors espanyols era superior a la inversié
en valors espanyols duta a terme per les companyies estrangeres.

Més endavant en el temps, un cop superada la Transicié cap a la Democracia, tot
'esquema de suport al finangament del deute public es va desmuntar amb I'aprovacié
de la Llei 33/1984 i el Reial Decret 1348/1985. El nou ordenament donava punt i final a
un sistema que havia imposat l'obligatorietat de subscriure les emissions del Tresor
Public durant 60 anys, amb I'aprovacié del Reial Decret de 6 d’abril de 1925.

D’altra banda, la globalitzacié dels mercats financers i I'avangat estat d’integracio
economica europea, amb la construccidé de la uni6 monetaria a la UE arribant al seu
cim, son dos factors que van generar un marc propici per a 'ampliacié de I'ambit
geografic de control del supervisor. El legislador va establir que les inversions de les
entitats asseguradores es podien mantenir en qualsevol estat membre de 'EEE. Amb
aquesta disposicié es trencaven 90 d’anys d’'obligatorietat de dipositar les reserves a
Espanya, iniciada amb la Llei de 1908.
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En conclusio, els elements fonamentals dels canvis reglamentaris que afecten a les
inversions del sector assegurador espanyol en el periode 1984-2015 es poden resumir
en tres questions. En primer lloc, es desmunten les rigideses del sistema anterior:
obligacié de mantenir les reserves a Espanya i obligacié d’invertir una part en deute
public espanyol. En segon lloc, s’instauren limits a la concentracié per fomentar la
diversificacié. En tercer lloc, es pot considerar que la nova regulacié continua
beneficiant la inversié en deute public, ja que déna un tractament favorable a aquest
risc. El fet de no establir cap limit de concentracié, afavoreix la inversié en aquest tipus
d’actiu.

El marc economic: En el periode 1984-2015, 'economia espanyola s’ha obert a la
competéencia exterior. L’adhesié espanyola al club europeu i la introduccié de I'euro
sén els dos esdeveniments que marquen la trajectdria econdmica en els anys
posteriors. Per una banda, I'adhesié d’Espanya a la CEE I'any 1986 i la constitucié del
mercat Unic europeu l'any 1992 van comportar una transformacio estructural de les
condicions de mercat, passant del proteccionisme i lintervencionisme propis de
I'época anterior, a la liberalitzacié i la desrequlacié. D’altra banda, I'adopcioé de I'euro
va suprimir els costos de transaccio lligats al canvi de divises, afavorint la
transparéncia, la comparacio de preus i la competéncia empresarial.

En el capitol 1 i 3 d’aquesta tesi s’han desgranat els condicionants historics i legislatius
que han motivat I'elevada proporcié de deute public espanyol en les carteres d’inversio
de les entitats asseguradores espanyoles. Aquesta situacié també es pot analitzar des
d’una altra optica, des de la perspectiva de quines alternatives d’inversié hi havia en el
mercat financer.

Aixi doncs, quins son els obstacles que han limitat la inversié en renda variable?
Tradicionalment s’havia argumentat que el mercat de valors espanyol era massa reduit
per a un inversor institucional de la magnitud del sector assegurador. Doncs bé, en el
periode 1984-2015, cinc factors han contribuit a eixamplar la base del mercat de
valors. En primer lloc, la reforma borsatil de I'any 1988 va aconseguir multiplicar d’'una
manera extraordinaria els volums de contractacio, rendibilitat i capitalitzaci6 a la borsa
espanyola. En segon lloc, les privatitzacions de les grans empreses espanyoles de
serveis publics van proporcionar gran varietat de titols on invertir. En tercer lloc, la
popularitzacié dels fons d’inversié va generar un nou instrument que dotava de més
liquiditat als mercats. Aquests tres factors sén d’ambit doméstic. D’altra banda, en
quart lloc, la integracié global dels mercats internacionals que s’ha produit a principis
de la decada de I'any 2000 ha generat plataformes de negociacié agils i molt amplies.
Finalment, en cinqué lloc, 'adopcié de I'euro ha eliminat el risc de tipus de canvi a la
Zona de I'Euro, facilitant la diversificacié geografica de les inversions. Per tant, la
restriccio a la inversié en renda variable que suposava un mercat petit ha desaparegut.
Tot i aixi, el sector assegurador espanyol com a inversor institucional no ha aprofitat
'oportunitat d’'augmentar el seu camp de possibles inversions.

El marc sectorial: Com ha evolucionat el negoci de les entitats asseguradores?
L’activitat en el ram vida va desenvolupar-se a batzegades, impulsada per factors
conjunturals que van originar un creixement accelerat, tals com els episodis de les
primes uniques i I'obligatorietat d’exterioritzar els compromisos per pensions de les
empreses envers els seus treballadors. D’altra banda, I'expansié també va venir
motivada pel desenvolupament de nous productes d’estalvi, com els fons unit-linked.
Finalment, un factor estructural va tenir un impacte addicional: lI'increment de la
riquesa dels ciutadans va generar un augment de la demanda dels productes d’estalvi.
Tot plegat, va permetre al ram vida reeixir de l'ostracisme en el qual es va submergir
durant el regim franquista i la Transicid, quan la forta inflaci6 impedia que els
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productes asseguradors del ram vida aconseguissin ser atractius pels estalviadors. La
proporcié del ram vida respecte del total del sector va passar de '11,61% I'any 1984 al
45,19% l'any 2015.

El ram no vida, en canvi, va experimentar un creixement més estable. La seva
composicié va variar gradualment, observant-se una pérdua de protagonisme del
principal ram, els automobils, en favor del ram dels multirriscos i de la salut. Aquesta
variacié en la composicié del ram no vida també es va donar en I'ambit europeu, i es
va associar a l'increment de renda de la poblacié i al major grau de diversificaci6 i
especialitzacié del sector assegurador.

Agregadament, el bon comportament d’'ambdds rams va millorar la posici6 relativa del
sector assegurador espanyol respecte els nostres socis comunitaris. La participacié de
les assegurances en el conjunt de I'economia es va enlairar en aquest periode,
passant la taxa de penetracié de I'1,99% del PIB I'any 1984, al 5,28 % I'any 2015.

L’any 2015, el nombre d’entitats operatives es va reduir un 55,79% respecte l'any
1984, passant de 604 a 267. El reagrupament es va produir en paral-lel a 'increment
de la concentraci6 en el grup capdavanter de companyies. Pel que fa a la naturalesa
juridica de les empreses, les societats anonimes van reforgar la seva preeminéncia en
el conjunt d’entitats, ja que moltes mutues van abandonar la seva forma juridica. El
procés de desmutualitzacié va comengar per canvis regulatoris, per canvis en
I'estratégia de distribucié i pel bon comportament del mercat borsatil durant la década
dels anys 90 del segle XX.

El mercat assegurador espanyol es caracteritza per una elevada concentracié de les
primes en un reduit nombre d’entitats liders, i una gran dispersio d’entitats petites i
mitjanes que es reparteixen una petita porcié del negoci. Per tal d’il-lustrar el creixent
reagrupament del negoci, val la pena esmentar que la quota de mercat de les 5
primeres entitats asseguradores a nivell individual ha augmentat, des del 15,26% de
les primes meritades I'any 1984, fins al 34,26% de l'any 2015. Malgrat I'evident
increment en la consolidacié sectorial, Espanya encara es troba en el grup de paisos
europeus que presenten una menor concentracié relativa, com a conseqiéncia de la
profunda atomitzacié d’on provenia el sector durant el Franquisme. Tot i aixi, es pot
identificar una tendéncia clara cap a la construccié d'un oligopoli, fet que és negatiu
tant des del punt de vista de la diversitat de la gamma de productes asseguradors
disponibles en el mercat, com des del punt de vista de la concentracié de la gesti6 de
I'estalvi en unes poques mans.

La desrequlacio introduida per la Llei 33/1984 va esperonar l'arribada d’entitats
asseguradores estrangeres i la competéncia, ja que es permetia la llibertat
d’establiment i la llibertat de preus. L’adhesié espanyola a la CEE I'any 1986 va atreure
noves inversions estrangeres europees, les quals van contribuir a modernitzar el
sector.

En relaci6 a l'estabilitat dels recursos humans, mentre que el conjunt de I'economia
espanyola presenta una elevada proporcié de contractes temporals de la poblacié
activa (gairebé el 27%), el sector assegurador es diferencia per mantenir una plantilla
on la practica totalitat dels treballadors gaudeix d’'un contracte fix (97%). En el periode
observat, els recursos humans del sector assegurador han comptat amb una
remuneracié superior a la mitjana de la massa laboral. La productivitat dels empleats
ha augmentat en el periode, ja que les primes s’han disparat, pero en canvi la plantilla
s’ha mantingut estable al voltant dels 45.000 efectius, a partir de principis dels anys 90
del segle XX.
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En 'ambit internacional, la liberalitzacié del mercat financer dels anys 80 va empeényer
els bancs cap a la diversificacié, tot buscant nous negocis que proporcionessin
ingressos addicionals. La distribucié conjunta de productes asseguradors i bancaris va
rebre el nom de banca-asseguranga. En aquest context, a Espanya també es va
produir la intensificaci6 de [lalianca estrategica entre entitats crediticies i
asseguradores.

En el sector assegurador espanyol conviuen formes de distribucié molt diverses.
Aquesta epoca s’ha caracteritzat per un avang excepcional de les entitats financeres
com a canal de comercialitzacié. Si bé I'any 1988 el canal bancari intermediava el
12,40% de les primes del ram vida, 'any 2015 els bancs en gestionaven el 66,15%. La
consolidaci6 d’aquest canal, especialment en el ram vida, ha exercit un paper
fonamental en el creixement de les primes del sector, gracies a la capil-laritat de la
densa xarxa d’oficines bancaries. D’altra banda, la irrupcié d’internet com a eina
informativa no ha suposat un augment important de la desintermediacié en la
contractacié de productes asseguradors.

En el periode 1997-2015, 'impost sobre les primes de les assegurances ha estat un
impost indirecte que ha generat uns ingressos fiscals modestos, en relacié al conjunt
dels impostos indirectes, sempre inferiors al 6%. Ara bé, cal destacar I'estabilitat
d’aquesta recaptacio, i la importancia relativa del seu poder recaptatori en els
moments de davallada economica.

L’adopci6é d’'un marc comptable comu a totes les entitats asseguradores europees ha
permés una major comparabilitat i transparéncia dels estats comptables de les
companyies que operen en el sector. Aquest pas envers la globalitzaci6 financera ha
suposat la valoracié a preus de mercat dels actius i dels passius, reduint la possibilitat
que es produeixin deficits de finangament. D’aquesta manera, s’ha avancat en
I'enfortiment de la solvéncia del sector assegurador i de retruc també s’ha reforgat
I'estabilitat del sistema financer. En relacié al marge de solvéncia, aquest indicador ha
registrat una evolucié molt favorable, passant del 228,10% I'any 2002 al 299,60% I'any
2015.

Les inversions: En el terreny financer, el sector assegurador espanyol gestiona uns
recursos considerables (227.427 milions d'euros, que representen el 21,03% del PIB,
l'any 2015) i d’'una importancia creixent (I'any 1986, les inversions només
representaven el 3,29% del PIB). Aixi doncs, les decisions que es prenen en la gestié
d'aquests recursos tenen un impacte substancial en termes d’estabilitat en els mercats
financers. Tradicionalment, el sector s’ha caracteritzat per un biaix prudent en la gestié
dels recursos que els assegurats I'hi confien, prioritzant la inversié en actius estables
de renda fixa i evitant I'assumpcié dels riscos inherents a la volatilitat de la renda
variable.

L’observaci6 de l'evolucié de I'estructura percentual del balan¢c de les entitats
asseguradores espanyoles en el periode observat reflexa amb claredat 'augment de la
renda fixa, en detriment dels immobles. L'any 1984, la renda fixa representava el
21,65% de l'actiu, mentre que I'any 2008 ja sumava el 55,64%. Aquest moviment ha
estat causat per I'increment del negoci del ram vida, ja que l'actiu financer que millor
s’adequa a la dinamica dels seus compromisos sén els bons de renda fixa, tenint en
compte que cal garantir rendibilitat i estabilitat a llarg termini. D’altra banda, canvis
normatius provinents d’Europa i un entorn inflacionari més controlat van limitar I'aptitud
dels immobles com a instrument de cobertura de les provisions técniques. L'any 1984,
les inversions immobiliaries sumaven el 18,24%, mentre que I'any 2008 Unicament
representaven el 2,66%. En relacié a la renda variable, la inversié s’ha mantingut en
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uns nivells anecdotics, entre I'1,29% i el 4,20% de I'actiu de les entitats asseguradores
espanyoles, en el periode 1984-2008. Aixi doncs, malgrat I'aixecament de les
restriccions legals que historicament havien condicionat la composicié d’'actius i
malgrat el desenvolupament del mercat borsatil espanyol com a alternativa real
d’inversio, la renda variable no ha trobat el seu lloc en la distribucié d’'actius del sector
assegurador espanyol.

En relacié a les caracteristiques estructurals de la cartera d'inversions del sector
assegurador espanyol, en el periode observat, el perfil de risc no s’ha modificat
substancialment, ja que sempre han predominat els actius conservadors. L’any 1984,
la suma dels apartats tresoreria, renda fixa i immobles representava el 86,6%. De la
mateixa manera, lI'any 2015, aquests tres capitols agreguen també el 86,6%.
Estructuralment, la cartera es destina a titols de renda fixa (69,3% l'any 2015),
principalment deute public espanyol i deute financer, enfocats al llarg termini (4,6 anys
de duracié modificada en el ram no vida i 7,3 anys de duracié modificada en el ram
vida). Pel que fa als ratings, s’ha assistit a un deteriorament de la qualitat crediticia del
paper, en paral-lel a la crisi del deute sobira espanyol que va esclatar I'any 2009. En
termes de rendibilitat, els rendiments que ha obtingut el sector s'han situat
lleugerament per sobre del tipus d'interés mig del Deute de I'Estat, tendéncia totalment
coherent amb el fet que el deute public espanyol és el principal actiu en cartera del
sector assegurador. Tenint en compte que I'any 2015 el sector assegurador espanyol
mantenia 87.035 milions d’euros en Bons i Obligacions del Tresor, el poder politic no
podria tolerar la perdua del sector com a inversor.

Factors institucionals, qlestions macroeconomiques i les alternatives d’inversié han
marcat I'evolucié de la proporcié de renda fixa publica espanyola en les carteres
d’inversi6 de les entitats asseguradores espanyoles en el periode 1984-2015. En
aquests anys, les companyies del sector han dedicat una mitjana del 27,48% del total
de les seves inversions a comprar deute public espanyol. L'any 1984, el deute public
espanyol representava el 23,30% de la cartera. L’entrada a la Zona de I'Euro I'any
1999 va propiciar la diversificacié de la cartera de les entitats, ja que I'eliminacié del
risc de tipus de canvi va augmentar les alternatives d’'inversié. A més, el diferencial de
tipus d’interés entre el deute public espanyol i 'alemany va ser inferior als 50 punts
basics durant una década (1998-2008), la qual cosa indicava que els inversors no
apreciaven un risc de credit destacable pel que fa al deute public espanyol. Al mateix
temps, el context de bonanga econdmica va facilitar la reduccié de I'endeutament de
'Estat i les companyies van disminuir gradualment el seu compromis amb el
finangament del deute public. L’any 2008 es va assolir el minim de la série, i la renda
fixa publica espanyola només representava el 12,08% de la cartera. La irrupci6é de la
crisi del deute sobira de la periferia de la Zona de I'Euro a partir de I'any 2009 es va
gestar, en part, per la incapacitat de controlar el déficit public espanyol. L’endeutament
estatal es va disparar i el compromis de les entitats asseguradores espanyoles amb el
finangament estatal es va intensificar, malgrat que la prima de risc va arribar a un
maxim de 627 punts basics, el 24 de juliol de 2012. El deteriorament en la percepcié
del risc de credit no va ser un obstacle a I'hora de continuar incrementant la inversio en
renda fixa publica espanyola. L'any 2015, la renda fixa publica espanyola tornava a
ocupar un paper protagonista, representant el 36,35% del total de la inversio.
L’explicaci6 d’aquest comportament és que els gestors de les carteres se sentien
atrets pel suculent diferencial en el rendiment que aportaven els titols del Tresor
Public, sobretot tenint en compte I'entorn perllongat de tipus d’interes propers a zero i
les magres alternatives d’'inversié disponibles.

Malgrat I'esfor¢ realitzat pel sector assegurador per finangar I'Estat espanyol, com a
inversor institucional, el sector assegurador presenta una importancia decreixent entre
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les fonts de finangament estatal. La propietat dels bons i les obligacions de I'Estat en
mans d’asseguradores i fons de pensions ha caigut des del 17,25% I'any 1997 fins a
'11,03% l'any 2015. Hi ha daltres inversors que encara mantenen majors saldos
invertits en deute public espanyol. L'any 2015, les asseguradores i els fons de
pensions eren el tercer tenidor de deute public de I'’Administracié Central, només per
darrere dels no residents i de les institucions financeres monetaries.

El biaix domeéstic dels actius sobirans que mantenen les entitats asseguradores
espanyoles, al voltant del 90% l'any 2013, és una particularitat molt destacable. Tal i
com s’acaba d’indicar, en perspectiva historica, els reglaments en vigor des de I'any
1912 fins I'any 1984 obligaven a que la inversié d'una part de les reserves es realitzés
en deute public espanyol. Pero, a partir de la Llei 33/1984 es liberalitzen les inversions
i el reglament ja no va obligar a comprar emissions del Tresor espanyol. Tot i aixi, la
inércia s'ha mantingut fins I'any 2015 i fins i tot s'ha augmentat la concentracié en
renda fixa publica espanyola. La gestié prudent de qualsevol cartera d'inversions
aconsella aprofundir en la diversificacié dels seus actius, per tal d’evitar vulnerabilitats.

El marc internacional: El sector assegurador espanyol ha reduit 'endarreriment en
relacié al major grau de desenvolupament que presentava el sector assegurador en
d’altres ambits geografics. En relacié a la penetracié, 'any 1984 Espanya tenia una
taxa de I'1,99%. En canvi, a Europa la taxa era del 4,22%, a América del Nord era el
6,52% i al mén el 4,87%. Per tant, el volum de primes respecte el PIB a Espanya
representava el 47,17% del nivell europeu, el 30,53% del nivell nord-america i el
40,87% del nivell mundial. Trenta un anys més tard, Espanya ha aconseguit una taxa
de penetraci6 del 5,28% del PIB, mentre que a Europa era del 6,90%, a Ameérica del
Nord era del 7,30% i al mén era del 6,00%. Aixi doncs, el volum de primes respecte el
PIB a Espanya ha passat a representar el 76,50% del nivell europeu, el 72,31% del
nivell nord-america i el 87,98% del nivell mundial. Malgrat aquest avangament, el
sector assegurador espanyol no ha aconseguit millorar substancialment la seva posicié
relativa respecte el mén. Tant 'any 1984 com I'any 2015, Espanya ocupava la 31 placa
en la classificacio segons taxa de penetraci6. En les primeres posicions d’aquesta
classificacié destaca la irrupcié6 de centres reasseguradors internacionals, fenomen
vinculat amb la globalitzacié. D’altra banda, la densitat del ram vida a Espanya esta
per sota del nivell de riquesa del pais.

El procés de reduccié en el numero d’entitats asseguradores operatives a Espanya
s’insereix en el procés de transformacié experimentat a Europa. Per una banda, en
molts paisos de I'Europa Occidental s’ha donat un procés de concentracié molt intens,
com a conseqléncia de la liberalitzacié del mercat i la desregulaci6. Ambdos
fendmens van generar una onada de fusions i adquisicions. D’altra banda, a Europa
Oriental es va viure una expansié en el numero d’entitats operatives, fruit de
'enderrocament del sistema comunista, en el qual abundaven els monopolis. En
termes globals, les dues forces han actuat en sentit oposat, equilibrant el numero
global de companyies en el sector assegurador europeu.

El sector assegurador europeu ha mantingut al voltant d’'un mili6 d’empleats en
plantilla, de mitjana en el periode 1992-2015. En un context de creixement de negoci,
s’ha donat un augment de la productivitat. Aquest fenomen també s’ha observat en
I'ambit espanyol. Com a anécdota, es pot apuntar que I'any 2002 es van donar les
maximes fluctuacions en la plantilla asseguradora europea i espanyola, pero en sentits
contraposats. Mentre que a Europa la plantilla queia més del 9%, com a conseqgliéncia
de l'impacte dels atacs terroristes de I'11 de setembre de 2001, a Espanya es vivia una
expansié extraordinaria en el negoci, derivat de I'exterioritzacié obligatoria en els
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compromisos per pensions de les empreses i el boom comercialitzador dels fons unit-
linked.

En mateéria d'inversions, els saldos gestionats per les entitats asseguradores europees
han augmentat i la seva proporcioé respecte al PIB ha crescut des del 28,90% I'any
1992 al 60,58% I'any 2015. En canvi, proporcionalment, I'expansié a Espanya ha estat
major, passant del 6,98% I'any 1992 al 21,03% I'any 2015, tot retallant posicions en
relacié als homolegs europeus. La composicié dels saldos inversors a Espanya, en
matéria de vida-no vida, també s’ha assimilat amb la distribucié a Europa.

En relacié a l'estructura de la cartera d’inversions, les principals diferéncies entre el
sector assegurador espanyol i 'europeu es concreten en els seglents aspectes. En
primer lloc, a Europa els actius tradicionalment considerats com a defensius
(immobles, renda fixa i dipdsits), s'han mantingut estables al voltant del 47% en el
periode 1992-2015. En canvi, a Espanya els actius conservadors han configurat més
del 85% en el mateix periode. En segon lloc, en el terreny borsari, les entitats
asseguradores espanyoles no han arribat a posseir mai més del 4% de les societats
cotitzades espanyoles, la qual cosa les ha situades com a un agent amb un paper
totalment residual en el mercat borsari espanyol; tant és aixi que la renda variable
representava el 10,5% de la cartera d'inversié I'any 1984 i actualment només suposa el
3,4%, l'any 2015. Aquest és un fet diferenciador respecte la distribucié de la cartera
d'inversions del sector assegurador europeu, la qual presenta una major propensié al
risc, i en conseqléncia, una major inestabilitat davant de variacions conjunturals. En
tercer lloc, l'existéncia dels crédits, com a instrument d'inversié, també és un fet
distintiu dels asseguradors europeus respecte els espanyols. A Espanya la concessio
de credits sembla una activitat exclusivament reservada al sistema bancari.

Hi ha heterogeneitat en la composicid estructural de la cartera d'inversions entre els
paisos liders del sector assegurador europeu. No hi ha una distribucié d'actius comuna
entre els estats capdavanters en materia d'assegurances. A continuacié s’exposen
algunes de les particularitats descrites anteriorment: Suecia i Regne Unit presenten
una major propensié a la renda variable, i son els dos paisos amb majors oscil-lacions
en les seves taxes de variaci6 del saldo de la cartera. Suissa destina a immobles més
del doble que paisos com Regne Unit, Frangca, Espanya o Alemanya. Les entitats
asseguradores alemanyes col-loquen prop del 30% dels seus actius en credits, fet que
no es dona en cap altre pais. Aixi doncs, cada pais té particularitats diferents, en
funcié dels actius disponibles en els mercats financers en cada moment i dels
condicionants que imposa la legislacio.

Quins sén els factors que motiven el menor grau de desenvolupament del sector
assegurador espanyol? Per respondre aquesta pregunta s’ha seleccionat un conjunt
de paisos capdavanters en volum d'inversions i de primes (Franga, Regne Unit,
Alemanya, ltalia, Holanda, Suécia, Suissa, Bélgica, Espanya i Dinamarca) i s’han
observat diverses variables (renda per capita, distribucié de I'estalvi financer familiar,
grau educatiu i taxa d’estalvi financer familiar). En primer lloc, Espanya és el pais amb
menor renda per capita. En segon lloc, en perspectiva historica, es contemplen
diverses tendencies pel que fa a la distribucié de I'estalvi financer familiar en 'ambit
europeu. En termes generals, des de I'any 1995 s’ha produit una gradual reduccié en
la importancia dels diposits i I'efectiu com a principal actiu. Els grans beneficiaris
d’aquest canvi de comportament de I'estalviador han estat els productes asseguradors
i els fons de pensions. Malgrat que a Espanya també s’ha donat aquest fenomen, no
ha estat de la mateixa magnitud. Per tant, un dels factors que explica I'endarreriment
relatiu del sector assegurador espanyol respecte I'europeu és la menor preferéncia
pels productes asseguradors en el ventall d'actius financers que mantenen les families
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espanyoles. En tercer lloc, s’ha constatat que la taxa de penetracié dels productes
asseguradors i els plans de pensions augmenta en funcié dels ingressos disponibles i
del grau de formacié de les families. Malauradament, Espanya és el pais que menys
despesa publica realitza en educacié primaria i secundaria, en percentatge del PIB i és
el pais que compta amb una major proporcié de la seva poblacié que I'Gltim grau
educatiu assolit és I'ensenyament primari. En quart lloc, la taxa d'estalvi financer
familiar, en percentatge dels ingressos disponibles, és de les més baixes a Espanya, ja
que es prefereix estalviar a través de la inversié immobiliaria.

Resumidament, aixi doncs, els ciutadans espanyols disposen de menys riquesa que
els ciutadans d'aquest conjunt de paisos de referéncia, els productes asseguradors no
son els preferits pels estalviadors espanyols, el nivell educatiu de la poblacidé esta
menys desenvolupat, i la taxa d'estalvi financer familiar espanyola, en percentatge dels
ingressos disponibles, és de les més baixes. Aquests factors expliquen la situacié
d'infra-desenvolupament del sector assegurador espanyol respecte els mercats liders
europeus.

Consideracions finals: Abans de 1984, hi havia condicionants historics, legals i
financers que limitaven la diversificacié de les inversions de les entitats asseguradores
espanyoles. Després de la liberalitzaci6 de l'any 1984, del desenvolupament
d’alternatives reals d’inversio i de I'experiéncia comparada d’altres paisos, I'estratégia
conservadora no s’ha modificat i la diversificacidé és una assignatura pendent. Malgrat
'aixecament de les restriccions, el deute public espanyol continua sent el principal
actiu de la cartera.

L’aversid al risc dels gestors de la cartera esta motivada per diversos factors. En
primer lloc, la naturalesa a llarg termini dels compromisos adquirits obliga a les entitats
asseguradores a mantenir un taranna prudent. Per tant, el predomini de la inversié en
renda fixa esta plenament justificat. Perd aquest factor és consubstancial al sector
assegurador, i no serveix per explicar particularitats d’'un pais en concret. En aquesta
tesi ja s’ha apuntat que Espanya forma part d’'un col-lectiu de paisos on el biaix
domestic de la inversié en renda fixa publica és molt acusat. Els motius historics
d’aquest biaix sén el nacionalisme economic de bona part del segle XX i les
restriccions dels reglaments pre-democratics, els quals expliquen la tendéncia a
invertir en valors espanyols. En segon lloc, en el periode objecte d’estudi d’aquesta
tesi, la inércia pot haver influit a perpetuar una estratégia condicionada per les
glestions historiques i legals descrites anteriorment. En tercer lloc, col-locar una part
elevada de la cartera en deute public domestic és una estratégia que evita que el
supervisor questioni la idoneitat de la inversié. Cap inspector de la DGSFP, funcionari
de I'Estat, considerara arriscat mantenir en cartera titols emesos pel Tresor Public. En
quart lloc, la integracié europea i el procés de concentracié bancaria experimentat en
el sector assegurador en el periode 1984-2015 ha incrementat la competéncia entre
entitats asseguradores i ha desencadenat una gran reducci6 en el niumero de
participants en el mercat. Aquesta situacié ha conduit als gestors de les companyies a
considerar el resultat financer com a salvavides per mantenir la independéncia de
I'entitat en els moments en que la creixent competéncia tornava negatiu el resultat
tecnic. Per tant, els gestors han interpretat que la millor manera d’aconseguir un
resultat estable en el temps és adoptar una estratégia inversora conservadora, que
eviti maldecaps en el compte de pérdues i guanys. L'adopcié d'una estratégia
d’inversio conservadora era una forma de blindar-se davant la competencia, mitjancant
'obtencié d’'uns ingressos regulars i segurs.

En un primer moment, I'adhesi6 a la Zona de I'Euro va suposar que les entitats
asseguradores espanyoles diversifiquessin les seves inversions de deute public,
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distribuint els seus recursos entre les emissions sobiranes d’altres estats europeus. No
obstant aix0, la crisi del deute sobira periféric de la Zona de I'Euro va revertir aquest
procés. Les entitats asseguradores espanyoles van aprofitar els elevats rendiments
que oferien els titols del Tresor Public per tornar a farcir les seves carteres amb deute
public espanyol. L’any 2019, en el moment d’escriure aquestes Ultimes linies, es pot
afirmar que la tensi6 en els mercats de credit fa temps que ha desaparegut. El
diferencial de rendiment respecte I'actiu lliure de risc a 10 anys s’ha estabilitzat al
voltant dels 100 punts basics i és I'inic motiu que justifica la propensié a continuar
invertint en deute public espanyol. Cal preguntar-se si a partir d’aquest moment ha
arribat el punt d’inflexié i es reprendra la diversificacié. Perd no només és desitjable
una major diversificacié en termes de renda fixa publica, si no que els tipus d’interés
reduits ja fa una década que son una tonica general, la inflacié esta controlada i és
bon moment per reequilibrar la cartera i assumir majors riscos. Abandonar la comoditat
qgue ofereix la inversié en renda fixa publica pot generar majors retorns tant pel que fa
als assegurats, com per I'economia en general. Per als assegurats, possibilitaria la
formacié de productes asseguradors que oferissin una major rendibilitat. |1 per
'economia en general, posaria el capital a treballar en uns usos més productius que no
pas financar el déficit puablic. L’experiéncia en d’altres paisos europeus demostra que
un altre patr6 d’inversio és possible.
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Linies d'investigacio obertes

L’explotacié de les dades publicades per la DGSFP i per ICEA exposades en el capitol
6 donen una visié panoramica de les caracteristiques de les inversions del conjunt del
sector assegurador espanyol en un periode temporal determinat. A continuacio
s’exposen diverses possibilitats d’aprofundiment de la investigacio:

e Analisi de la dispersio: Un mercat en el qual els cinc primers grups acaparen
el 44,87% de quota de mercat, I'any 2015, es pot catalogar d’oligopoli®™*. Per
tant, la politica d’inversié d’aquests grups té una incidéncia substancial en les
dades agregades del sector. Es considera d’interes ampliar la recerca a fer una
analisi de la dispersio de les dades agregades del sector, per tal d’esbrinar si hi
ha diferéncies significatives en la politica d’inversions de les entitats
asseguradores amb una posicié de mercat preeminent i la politica d’inversions
de la resta d’entitats. Expressat d’una altra manera, la mitjana del sector
emmascara diferents practiques en matéria d’inversions? O es tracta d'una
mitjana que revela que el sector assegurador actua en bloc?

e Recerca micro: L’estudi detallat de la historia d’'una entitat asseguradora en
particular pot servir per comparar-la amb I'evolucié del conjunt del sector. Aixi
doncs, es podria establir en quina mesura una politica d’inversions d’una entitat
individual contribueix a I'éxit o supervivencia de I'entitat, 0 de quina manera la
filosofia inversora pot desencadenar la fallida de I'entitat. Aquesta questio es
pot abordar a través d'estudis de cas.

e Impacte de Solvéncia Il: L'any 2015, sota el model de Solvéencia I, les entitats
asseguradores exhibien un marge de solvencia 2,99 cops superior al
requeriment minim de capital establert pel supervisor. Aquesta dada es pot
consultar en el quadre 5.17. L'entrada en vigor de Solvéncia ll, 'any 2016, ha
implantat un nou model de gestié de les entitats asseguradores basat en la
mesura i control dels riscos, i s’han elevat els requeriments de capital. Amb el
nou model, segons dades publicades per la DGSFP a la seva web, les entitats
disposen d’'un SCR 2,25 cops superior al requeriment minim de capital, a 30 de
setembre de 2016. Caldra documentar si aquest sistema ha suposat una
ruptura en la politica d’inversions de les entitats asseguradores que aquestes
han desenvolupat durant el periode 1984-2015. Les entitats s’han inclinat per
reduir el seu perfil de risc, 0 bé han apostat per ampliar capital? També pot
resultar d’interés observar si s’han produit canvis en les vies de finangament de
les corporacions, ja que Solvéncia Il penalitza la tinenga d’accions i de bons
corporatius i afavoreix la inversié en deute governamental.

%* Veure quadre 4.10.
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Web del Banc Central Europeu (European Central Bank): https://www.ecb.europa.eu

Web del Banc d'Espanya (BdE): http:/www.bde.es/

Web del Banc Mundial (The World Bank): data.worldbank.org

Web de Ila Base de Dades Econdmiques del Sector Puablic Espanyol:
http://www.estadief.meh.es

Web de Borses i Mercats Espanyols (BME): http:/www.bolsasymercados.es/

Web del Butlleti Oficial de I'Estat (BOE): http://www.boe.es

Web de la Comissié Europea (The European Commission):
http://ec.europa.eu/internal _market/insurance/index en.htm

Web del Consorci de Compensacio d'Assegurances: http://www.consorseguros.es

Web de la Direcci6 General dAssegurances i Fons de Pensions (DGSFP):
http://www.dgsfp.meh.es

Web de la Direccié General de Transit (DGT): http:/www.dgt.es

Web de I'Espai Economic Europeu (EEE): http://www.efta.int/eea/eea-agreement

Web d’Eurostat (oficina estadistica de la Unié Europea): http://ec.europa.eu/eurostat

Web de la Federacié Francesa de Societats Asseguradores (Fédération Frangaise des
Sociétés d'Assurances, FFSA): http://www.ffsa.fr/

Web de Fitch Ratings: https://www.fitchratings.com/

Web de Financial Stability Board: http:/www.fsb.org/

Web del Fons Monetari Internacional (International Monetary Fund):
http://www.imf.org/external/data.htm#data

Web de Fundacién Mapfre: https://www.fundacionmapfre.org
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Web de I'Institut Nacional d'Estadistica (INE): http://www.ine.es

Web d’Insurance Europe (Federacié Europea d'Asseguradors i Reasseguradors):
http://www.insuranceeurope.eu

Web d’Investigaci6 Cooperativa entre Entitats Asseguradores i Fons de Pensions (ICEA):
http://www.icea.es

Web d’'Investopedia: http://www.investopedia.org

Web de Mapfre: http://www.mapfregrupo.com

Web del Ministeri de Foment: http://www.fomento.gob.es

Web de Moody's: https://www.moodys.com/

Web de |'Organitzaci6 per a la Cooperacié i el Desenvolupament Economic (OCDE):
http://www.oecd.org

Web de I'Organitzaci6 de Comer¢ de les Companyies Asseguradores Sueques (Svensk
Férséakring): http://www.svenskforsakring.se

Web de Sigma (Divisi6 de recerca economica i consultoria de la reasseguradora Swiss Re):
http://www.swissre.com/sigma/

Web d'Standard & Poor's: http://www.standardandpoors.com/

Web de The Geneva Association: https://www.genevaassociation.org/

Web d'UNESPA (Asociaci6 Empresarial de I'Asseguranca): http://www.unespa.es

Web de la Unié Professional d’Asseguradors Belgues (Assuralia): http://www.assuralia.be/
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Annexos

A. Sigles i abreviatures

AELC — Associacié Europea de Lliure Comerg
AIE — Agrupacio d'Interés Economic

ALM — Asset Liquidity Management

BCE — Banc Central Europeu

BdE - Banc d’Espanya

BOE — Butlleti Oficial de I'Estat

CCS — Consorci de Compensacié d’Assegurances
CEA - Comité Europeen des Assurances

CEE — Comunitat Econdmica Europea

CFEE — Comptes Financers de I'Economia Espanyola

CLEA — Comissié Liquidadora d’Entitats Asseguradores

CNAE - Classificacié Nacional d’Activitats Econdmiques

CSPP — Corporate Sector Purchase Programme

DGSFP — Direccié General d'Assegurances i Fons de Pensions
EEE — Espai Econdmic Europeu

EIOPA — European Insurance and Occupational Pensions Authority
EIS — European Insurance Space

EPA — Enquesta de Poblacié Activa

ESRB — European Systemic Risk Board

FSB — Financial Stability Board

FIl — Fons d’Inversié Immobiliaria

FIM — Fons d’Inversié Mobiliaria

FMI — Fons Monetari Internacional

FSB — Financial Stability Board

GATT — General Agreement on Tariffs and Trade

HY — High Yield

ICEA — Investigacié Cooperativa entre Entitats Asseguradores i Fons de Pensions
ICO — Institut de Crédit Oficial

IG — Investment Grade

[IC — Institucions d’Inversié Col-lectiva

LTRO — Longer-Term Refinancing Operations

MAB — Mercat Alternatiu Borsatil

M — Milions

MM — Milers de milions

NIIC — Normes Internacionals d'Informacioé Financera

NOK — Corona noruega

OCDE - Organitzacio6 per a la Cooperacio i el Desenvolupament Econdmics
PIB — Producte Interior Brut

PGC — Pla General de Comptabilitat

PSPP — Public Sector Purchase Programme
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ROE — Return On Equity
ROSSP — Reglament d'Ordenacié i Supervisié de les Assegurances Privades

SCR — Solvency Capital Requirement
TIR — Taxa interna de rendiment
TLTRO — Targeted Longer-Term Refinancing Operations

TSB Bank plc — Trustee Savings Bank

UNESPA — Uni6 Espanyola d'Entitats Asseguradores i Reasseguradores
USD — Dolar nord-america
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B. Glossari

En relacié a la terminologia emprada, a continuacié es recopilen els termes més
destacats ordenats alfabeticament:

Capital espanyol: Segons la definicié establerta en els informes anuals de la DGSFP,
es considera capital espanyol aquell la propietat del qual recaigui sobre persones
fisiques o juridiques residents a Espanya, qualsevol que sigui la nacionalitat dels
titulars d’aquestes persones juridiques. Per oposicio, el capital estranger és aquell la
propietat del qual recaigui sobre persones fisiques o juridiques residents fora
d'Espanya.

Consumidor: S'ha utilitzat la nocié de consumidor de productes asseguradors per
referir-se al conjunt de figures contemplades en la Llei 50/1980, de 8 d'octubre, de
Contracte de I'Asseguranca. Les diferents figures contemplades sén: (1) assegurat, (2)
prenedor o contractant, (3) beneficiari i (4) perjudicat o victima.

Duracié: Es un concepte desenvolupat per Macaulay, 'any 1938, que indica el temps
mitja ponderat fins al venciment dels fluxos que genera un bo de renda fixa (principal i
cupd), on el ponderador és el valor descomptat de cada flux. Tots aquests fluxos
d'efectiu ponderats se sumen i aquesta suma es divideix entre el preu actual del bo®*°.
En la seglent férmula, "t" indica temps, expressat en anys, i "r" indica la taxa interna

de rendiment (TIR) del bo.

0 Fluxes x t
=1 1+t
Preu

Duraci6 de Macaulay =

Duracié modificada: Es la mesura matematica de risc de mercat dels actius de renda
fixa per excel-lencia i expressa la sensibilitat del preu a moviments en els tipus
d’interes. Per exemple, si un bo té una duracié modificada de 2, significa que, si pugen
els tipus d’interés un 1%, el preu del bo baixara un 2%°®. El calcul de la duraci6
modificada s'obté mitjancant la seglent formula, on “r” indica la TIR del bo:

Duraci6é de Macaulay
1+01)

Duracié modificada = —

Entitat asseguradora operativa: Es considera entitat asseguradora operativa aquella
entitat que, estant inscrita en el Registre Administratiu d’Entitats Asseguradores, no es
trobi en procés de liquidacio, ni estigui revocada la seva autoritzacié administrativa, ni
estigui pendent la seva cancel-laci6. ElI Registre Administratiu d'Entitats
Asseguradores esta previst en l'article 74 de la Llei 30/1995, de 8 de novembre,
d'Ordenaci6 i Supervisié de les Assegurances Privades. Aquest registre també esta
contemplat en l'article 74 del Reial Decret Legislatiu 6/2004, de 29 d'octubre, pel qual
s'aprova el text refés de la Llei d'Ordenacié i Supervisié de les Assegurances Privades.

Primes meritades brutes: Segons es defineix a I'Informe Anual 2015 de la DGSFP,
les primes meritades brutes s’obtenen sumant les primes meritades en asseguranca
directa més les primes de la reasseguranga acceptada. Les primes imputades brutes
tenen en compte la variacié en la provisid per primes no consumides i per riscos en

%% Martin Mato, Miguel Angel (2007): Inversiones. Instrumentos de renta fija, valoracién de bonos y andlisis de cartera.
Pearson Educacién. Pag. 153.

%% Font: http://www.mapfre.es/wdiccionario/general/diccionario-mapfre-seguros.shtml
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curs, aixi com la variacié de la provisié per primes pendents de cobrament. Les primes
imputades netes tenen en compte la reasseguranca®’.

Primes uniques: En les assegurances de vida de prima Unica s’acumulen tots els
pagaments en una sola vegada, per adelantat, amb l'objectiu de que el beneficiari
gaudeixi d’'un capital o d’'una renda en un moment determinat, normalment lligat a la
jubilaci6®™®. En l'apartat 4.2.1 es descriu un episodi de la historia recent de
I'asseguranga espanyola protagonitzat per aquest instrument, que va revolucionar el
sector. Durant els anys 1986-1988, es van comercialitzar dipdsits a un any que, com a
polisses de vida, rebien un interes exempt d'impostos. Els subscriptors pensaven que
es mantindrien en I'anonimat. Perd el Govern espanyol va legislar que els subscriptors

havien de pagar impostos pels interessos cobrats®*®.

Provisions o reserves técniques: Reflexen el valor cert o estimat de les obligacions
contretes per rad dels contractes d’assegurances i de reassegurances subscrits, aixi
com el de les despeses relacionades amb el compliment de les esmentades
obligacions. Formen part del passiu del balan¢ de I'entitat asseguradora. La legislacié
espanyola distingeix tres tipus de provisions: (1) provisions de primes no consumides,

(2) provisions de riscos en curs i (3) provisions d'assegurances de vida®®.

Provisié d'assegurances de vida: Aquest concepte també rep el nom de provisio
matematica o reserva matematica. Es limport de I'estalvi acumulat en una polissa
d'asseguranca de vida. El pagament de la prima per part del prenedor déna lloc a la
consolidaci6 d'uns drets econdmics®'.

Provisié6 de primes no consumides: Es la fracci6 de les primes meritades en
I'exercici que s'hagi d'imputar en el periode compres entre la data de tancament i la
data de finalitzaci6 de la cobertura. Es calcula polissa a polissa. L'objectiu és poder fer
front als riscos que estiguin en vigor en el tancament comptable de I'exercici®®.

Provisié de riscos en curs: Complementara la provisiéo de primes no consumides
quan el seu import no sigui suficient per reflectir la valoracié de tots els riscos i
despeses a cobrir per l'entitat asseguradora que corresponguin al periode no
transcorregut entre la data de tancament de l'exercici i la data de finalitzacié de la

cobertura®®.

Resultat técnic: Es defineix com a la suma de tres components: (1) el resultat del
compte técnic, menys (2) els ingressos de l'immobilitzat material i de les inversions,
més (3) les despeses de I'immobilitzat material i de les inversions®®*.

%7 DGSFP (2016): Informe Anual 2015. Pag. 39.

%8 Font: http://www.mapfre.es/wdiccionario/general/diccionario-mapfre-seguros.shtml

%% Dias, Stephen; Warren, Graham i Cerezo, José (1990): Compafiias de seguros espafiolas: andlisis de inversiones.
Goldman Sachs International Limited. Pag. 24.

%0 Eont: http://www.mapfre.es/wdiccionario/terminos/vertermino.shtm|?p/provisiones-tecnicas.htm
561

Font: https://www.fundacionmapfre.org/fundacion/es es/publicaciones/diccionario-mapfre-sequros/r/reserva-
matematica.jsp

%2 Font: https:/www.fundacionmapfre.org/fundacion/es es/publicaciones/diccionario-mapfre-sequros/d/de-primas-no-
consumidas.jsp

%3 Font: https://www.fundacionmapfre.org/fundacion/es _es/publicaciones/diccionario-mapfre-seguros/d/de-riesgos-en-
curso.jsp

%4 DGSFP (2016): Informe anual 2015. Pag. 40.
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Resultat financer: Es defineix com a la suma de dos factors: (1) els ingressos de
I'immobilitzat material i de les inversions, menys (2) les despeses de l'immobilitzat
material i de les inversions®®°.

Resultat técnic-financer: Es defineix com a la suma de dues variables: (1) el resultat

técnic, més (2) el resultat financer>®®.

ROE (Return On Equity): Es la relacié entre el resultat econdmic obtingut per una
companyia 0 un sector en un exercici i els seus recursos propis. S'expressa en
percentatge.

Sinistralitat bruta: Es la suma de (1) les prestacions pagades brutes (asseguranca
directa més reasseguranca acceptada), més (2) les variacions de la provisié técnica de
les prestacions brutes (asseguranga directa més reasseguranca acceptada; aquesta
variacié pot ser positiva o negativa), més (3) les despeses imputables a prestacions®’.

Sinistralitat neta: Es la suma de (1) les prestacions pagades, netes de
reasseguranca, més (2) la variacié de la provisi6 per prestacions®® neta de
reasseguranga (aquesta variacié pot ser positiva o negativa), més (3) les despeses
imputables a prestacions.

Taxa de densitat: Es la relaci entre el volum de primes d'un estat i els seus
habitants. S'expressa en unitats monetaries.

Taxa de penetracio: Es la relacié entre el volum de primes d'un estat i el seu PIB, a
preus de mercat. S'expressa en percentatge.

Unit-linked: Es tracta d'assegurances de vida en que els fons que materialitza les
provisions tecniques s'inverteixen en nom i per compte de l'assegurador en
participacions d'Institucions d'Inversié Col-lectiva i altres actius financers elegits pel
prenedor de l'asseguranca, que és qui suporta el risc de la inversi6. El prenedor, per
tant, inverteix en una asseguranga de vida i designa els actius en qué vol invertir,

l'asseguradora sosté la titularitat d'aquests actius i els assigna a la polissa®® .

% DGSFP (2016): Informe anual 2015. Pag. 40.
%% DGSFP (2016): Informe anual 2015. Pag. 40.
7 DGSFP (2016): Informe anual 2015. Pag. 40.

%8 DGS (1995): Informe anual 1994. Pag. 70. En el cas del calcul de la sinistralitat del ram vida, les provisions
matematiques reflexen l'import dels compromisos de les companyies asseguradores a favor dels assegurats, que
deriven de les primes d'estalvi i la seva corresponent capitalitzacié.

%9 Font: http://www.mapfre.es/wdiccionario/terminos/vertermino.shtm!?u/unit-linked-.htm
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C. Quadre macroeconomic de I’economia espanyola, 1980-2015

Principals variables macroeconomiques de I'economia espanyola,
1980-2015

1980 91.408 1,5% 15,2% 12,4% -2,6% 17,5%
1981] 101.986 0,4% 14,4% 15,0% -3,9% 21,4%
1982 118.538 0,9% 14,0% 16,6% -5,6% 26,6%
1983 135.420 2,5% 12,2% 18,0% -4,7% 32,0%
1984 153.378 2,3% 9,0% 21,1% -5,4% 38,2%
1985 169.491 2,1% 8,2% 21,5% -6,9% 43,7%
1986 194.271 3,3% 8,3% 20,6% -6,0% 45,1%
1987] 217.230 5,5% 4,6% 19,8% -3,1% 45,5%
1988 241.360 5,1% 5,8% 18,3% -3,3% 41,7%
1989| 270.720 4,7% 6,9% 16,9% -2,8% 43,2%
1990 301.378 3,6% 6,5% 16,1% -4,1% 45,1%
1991 329.962 2,2% 5,5% 16,9% -4,9% 44.,6%
1992| 355.228 0,8% 5,3% 20,0% -4,1% 47,1%
1993| 366.221 -1,2% 4,9% 23,8% -6,8% 59,0%
1994| 388.849 2,1% 4,3% 23,9% -6,2% 61,3%
1995| 459.337 2,8%) 4,3% 22,8% -6,5% 63,3%
1996 487.992 2,4% 3,2% 21,7% -4,8% 67,4%
1997| 518.049 3,5% 2,0% 20,2% -3,4% 66,1%
1998] 554.042 3,8% 1,4% 18,1% -3,2% 64,1%
1999 594.316 4,7% 2,9% 15,3% -1,3% 60,9%
2000] 646.250 5,0% 4,0% 13,4% -1,0% 58,0%
20011 699.528 3,7% 2,7% 12,8% -0,5% 54,2%
2002| 749.288 2,7% 4,0% 11,4% -0,4% 51,3%
2003] 803.472 3,0% 2,6% 11,5% -0,4% 47,6%
2004 861.420 3,2% 3,2% 11,0% 0,0% 45,3%
2005 930.566 3,5% 3,7% 9,2% 1,2% 42,3%
2006| 1.007.974 4,1% 2,7% 8,5% 2,2% 38,9%
2007] 1.080.807 3,5% 4,2% 8,3% 1,9% 35,6%
2008| 1.116.225 0,9% 1,4% 11,3% -4,4% 39,5%
2009 1.079.052 -3,7% 0,8% 18,0%| -11,0%| 52,8%
2010] 1.080.935 0,2% 3,0% 20,1% -9,4% 60,1%
2011] 1.070.449 -1,0% 2,4% 21,6% -9,6% 69,5%
2012] 1.039.815 -2,9% 2,9% 24,8%| -10,5% 85,7%
2013 1.025.693 -1,4% 0,3% 26,1% -7,0% 95,5%
2014| 1.037.820 1,2% -1,0% 24,4% -6,0%| 100,4%
2015] 1.081.165 4,1% 0,0%) 22,1% -5,3% 99,3%

Font: Butlleti estadistic del Banc d'Espanya, Eurostat, Butlleti mensual del BCE,

Anuari d'Estadistiques Laborals i d'Assumptes Socials, Institut Nacional d'Estadistica,
Estadisticas historicas de Espana.

Dades del PIB de 1982-1995 sén de Papeles de Economia Espafiola 1997, N2 70.

1 - PIB a preus de mercat. Preus corrents.

2 - Taxa de variaci6 interanual.
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D. Primes i inversions: series corrents i constants

Primes meritades brutes i inversions, segons ram, a preus corrents i constants, 1980-2015

Primes Inversions
Any Vida No vida Vida No vida

~Corrents Constants ' Corrents Constants Corrents Constants Corrents Constants
1980 222 1.047, 1.555 7.345
1981 245 1.012 1.832 7.560
1982 298| 1.079 2.061 7.461
1983 292 941 2.339 7.546
1984 354 1.047, 2.696 7.978
1985 480 1.313 2.979 8.147
1986 2.507 6.335 3.633 9.179
1987 3.480 8.409 4.559 11.014
1988 9.249 21.105 5.152 11.756]
1989 5.115 10.920 6.300 13.450, 14.833 31.669 5.040 10.760
1990 3.287 6.587 7.363 14.756) 9.204 18.444, 6.627 13.280
1991 4.610 8.754 8.406 15.963 14.751 28.011 7.565 14.366
1992 4.879 8.797 9.654 17.405] 16.100 29.029 8.688 15.665
1993 5.279 9.069 10.470 17.988| 16.364 28.113 11.517 19.787
1994 8.664 14.270 11.209 18.461 21.660 35.674 12.330 20.307
1995 8.249 13.018 11.904 18.785] 22.845| 36.049 13.095 20.663
1996 9.830 15.031 12.504 19.118 29.450 45.028 15.025 22.974
1997 11.467| 17.189 12.759 19.126] 36.662 54.956 17.429 26.127
1998 12.416 18.351 13.542 20.015 43.874 64.846 17.429 25.761
1999 17.112 24.573 15.342 22.031 56.470 81.090 18.410 26.437
2000 23.977 33.136 17.421 24.076 66.111 91.366 18.631 25.749
2001 23.444 31.532 19.319 25.984 81.000 108.945 21.000 28.245
2002 26.930 34.847 22.189 28.713 100.000 129.400 25.000 32.350
2003 17.818 22.469 24.157 30.462 105.300 132.783 32.800 41.361
2004 19.118] 23.343 26.377 32.206 116.000 141.636 35.200 42.979
2005 20.617 24.266 28.333 33.348 129.900 152.892, 39.800 46.845
2006 23.463 26.912 30.462 34.940 130.000 149.110 34.000 38.998
2007 23.783 26.161 31.992 35.191 131.000 144.100 38.000 41.800
2008 27.448 29.781 32.777 35.563, 142.000 154.070 39.000 42.315
2009, 29.197 31.416 32.101 34.541 151.297 162.796 41.438 44 .587
2010 27.400 28.633 30.973 32.367 159.225] 166.390 41.715 43.592
2011 29.856 30.483 31.197 31.852 163.508| 166.942, 45.582 46.539
2012 26.708 26.494 31.037 30.789 172.891 171.508| 39.506 39.190
2013 25.913 25.654 30.350 30.047 179.212] 177.420 40.276 39.873
2014 25.321 25.321 30.695 30.695 185.470 185.470 40.989 40.989
2015 25.791 25.791 31.282 31.282 185.455] 185.455] 41.972 41.972

Fontde les primes meritades brutes: DGSFP. Informe anual.

Fontde les inversions: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.

Dades en milions d'euros.

Les séries constants s'han actualitzat a 2015 amb I'IPC general a partir de la pagina web de I'Institut Nacional d'Estadistica (www.ine.es).

323



E. Composicio del ram no vida, 1980-2015

Distribucié del ram no vida, 1980-2015

Any Accidents -Transports -Multirriscos ::;;2 Automobils Salut Decessos br::;euses
1980 9,40 7,60 13,90 40,70 10,60, 5,50 12,30
1981 9,30 7,80 13,30 39,60 11,50 5,60 12,90
1982 9,50 7,70 13,20 38,30 12,00, 6,00 13,30
1983 9,90 7,40 13,40 5,80 37,30 12,40 6,10 7,70
1984 9,30 7,60 13,30 6,60 37,40 12,00, 6,00 7,80
1985 9,00 7,00 13,90 6,60 37,10 12,20, 6,30 7,90
1986 8,40 5,90 12,50 6,10 38,40 11,80, 6,30 10,60
1987| 7,00 4,90 11,40 6,10 47,00 10,90 5,80 6,90
1988 7,00 4,60 11,80 6,90 45,60 10,90, 5,90 7,30
1989 6,50 3,90 10,80 6,70 48,70 10,50 5,40 7,50
1990 6,40 3,30 10,50 7,00 49,30 10,60, 5,20 7,70
1991 6,18 3,04 14,42 2,99 46,60 13,19 5,19 8,39
1992 6,08 2,97 14,22 3,00 46,50 13,62 5,36 8,25
1993 6,03 2,77 14,11 2,87 45,92 14,06 5,50 8,74
1994 6,17| 2,77 14,48 2,72 44,59 14,50, 5,62 9,15
1995 6,30 2,64 14,71 2,66 43,37 15,02 5,83 9,47|
1996 6,21 2,57 15,14 2,94 41,78 15,62 6,09 9,64
1997| 6,18 2,38 15,69 2,88 39,86 16,34 6,32 10,36
1998 5,83 2,12 15,52 2,80 40,02 16,81 6,28 10,62
1999 4,07| 2,05 15,25 2,80 45,01 13,87 5,61 11,34
2000 3,70 2,04 15,13 2,81 45,89 15,55 5,24 9,64
2001 3,58 2,04 15,13 2,95 45,76 15,50, 5,16 9,89
2002 3,31 2,26 16,14 3,81 44,74 14,82 4,84 10,08
2003 3,27 2,12 16,82 4,01 43,37 15,01 4,72 10,68
2004 3,10 1,99 17,01 4,36 42,32 14,97| 4,75 11,50
2005 3,08 2,14 17,29 5,04] 40,75 15,27 4,68 11,74
2006 3,08 2,09 17,84 4,62 39,73 15,71 4,66 12,27
2007 3,01 2,01 18,14 4,34 38,75 16,44 4,62 12,68
2008 2,95 1,98 19,30 4,29 37,24 17,12 4,76 12,36
2009 3,02 1,88 20,55 3,57 35,57 18,82 5,16 11,43
2010 2,96 1,78 20,94 3,20 34,65 20,58 5,47 10,43
2011 2,94 1,76 20,74 3,52 34,05 20,74 5,48] 10,76
2012 2,79 1,67 22,14 3,53 32,75 21,40 5,95 9,76
2013 2,60 1,67 22,25 3,34 32,07 22,43 6,30 9,35
2014 2,55 1,46 22,08 3,10 31,02 23,54 6,75 9,48
2015 2,74 1,46 22,26 2,92 30,65 23,90 6,75 9,35

Font 1980-1991: OCDE (1992): Le marché de l'assurance en Espagne . Direction des Affaires Financieres, Fiscales et des Entreprises. Comité des Assurances.
Font 1992-2015: Informe anual DGSFP.

Multirriscos: Inclou multirriscos de la llar, multirriscos de comunitats de propietaris, multirriscos industrials, multirriscos comercials, altres multirriscos i incendi.
Salut: Inclou assisténcia sanitaria i enfermetat.

Altres branques: Inclou responsabilitat civil, credit i caucié, assisténcia en viatge, defensa juridica, pérdues pecuniaries i altres prestacions de serveis.
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Classificacio d'entitats asseguradores segons volum de primes, 1984

La Unién y el Fénix Espafiol

Mutua Madrilena Automovilista

Mapfre Mutualidad de Seguros

Santa Lucia, S.A.

Musini Mutualidad de Seguros del INI
Banco Vitalicio de Espafia

OCASO S.A. Cia de Seguros y Reaseguros
Asistencia Sanitaria Interprovincial

Sanitas S.A.

La Catalana, Cia de Seguros S.A.

Plus Ultra Cia Anénima de Seguros Generales
Winterthur Sociedad Suiza de Seguros

La Estrella S.A. de Seguros

Cia Esparfiola de Seguros de Crédito y Caucion
Aurora Polar

Bilbao Cia Anénima de Seguros

Mutua General de Seguros

Mare Nostrum, S.A. de Seguros y Reaseguros
Zurich Cia de Seguros

Mapfre Vida, S.A.

El Hércules Hispano, S.A. de Seguros
Mapfre Industrial, S.A.

Mutua Nacional del Automovil

Caja de Seguros Reunidos CASER
Nacional Hispanica Aseguradora

CRESA Aseguradora Ibérica, S.A.
Occidente Cia Espafiola de Seguros, S.A.
Unién Iberoamericana

AGF Seguros

Assicurazioni Generali

Velazquez, S.A.

Hispania Cia General de Seguros

DAPA

Commercial Union Assurance Co. Ltd.
Unién Previsora, S.A.

Asistencia Sanitaria Colegial, S.A.

Unién Levantina de Seguros

Previsién Espariola, S.A.

L'Union des Assurances Paris IARD

IG Médico Quirtrgico, S.A.

Finisterre, S.A. de Seguros

Adridtica, S.A. de Seguros

La Paternal SICA

Ges Seguros, S.A.

Gallicia, S.A. de Seguros y Reaseguros
Mediodia, S.A.

Chasyr 1879

La Equitativa FR, Riesgos Diversos
Phoenix Latino, S.A.

Cervantes S.A. Cia Espariola de Seguros
Lepanto S.A. Cia de Seguros Generales
Metrépolis

Hermes Cia Espafiola de Seguros

Caja de Previsién y Socorro

Pelayo Mutua de Automdviles

Hemisferio I'Abeilla, S.A.

CAP Internacional, S.A.

Minerva, S.A. Cia Espariola de Seguros Generalg
Unién Popular de Seguros, S.A.

La Sud América, Cia de Seguros de Vida
La Nueva Mutua

ERCOS, S.A. de Seguros y Reaseguros
OMNIA, S.A.E. de Seguros

MUDESPA Mutualidad de Seguros

Hartford Fire Insurance Ltd.

La Vasco Navarra, S.A.

Unién Condal de Seguros, S.A.

Reunién de Seguros y Reaseguros, S.A.
Financiera Nacional de Seguros y Reaseguros
FIATC, Mutua de Seguros Generales

Cia Vascongada de Seguros y Reaseguros
Cia Espariola de Seguro de Crédito a la Exportad
La Patria Hispana, S.A.de Seguros
Previsién Aseguradora y Sanitaria, S.A.

Centro Asegurador, S.A.

133.938,19)
88.219,20
77.593,61
64.173,19
63.952,62
62.958,12
55.593,38
53.368,43
52.596,79
51.473,74)
49.125,17]
47.868,99
46.854,36
30.345,68
39.180,10
38.320,47|
37.156,31
36.325,05
35.681,43
34.090,91
33.775,20
32.971,94]
32.317,14]
30.997,14]
30.792,49
26.818,18
25,636,29
2521264
25.147,25
24.603,27|
23.583,53
23.335,20
23.019,30
22.623,12
22574,07|
22.357,65
22,356,87|
21.912,78
21.590,40
21.384,01
20.434,47|
20.339,99
20.186,43
20.145,63
19.510,48
18.809,33
18.792,87]
18.754,88
18.749,59)
17.734,79
17.660,20)
16.454,63
16.280,52)
16.148,41
16.068,30)
15.644,10)
14.956,85|
14.606,52)
13.006,98
12.855,89)
12.822,53
12.599,98
11.779,48
11.676,52)
11.513,65|
11.063,25]
11.023,28
10.631,12)
10.601,19)
10.217,57]
10.144,72)
10.103,98

9.738,56
9.318,45

9.201,74]

1,37]
1,33
1,30)
1,27]
1,22
1,20
1,18
1,15
1,11
1,10
0,96
0,91
0,90
0,90
0,88
0,84
0,83
0,82
0,81
0,81
0,80
0,80
0,78
0,77
0,76
0,73
0,73
0,72)
0,72)
0,70
0,67
0,67
0,67
0,67
0,63
0,63
0,59
0,58
0,58
0,57
0,56
0,53
0,52
0,46
0,46
0,46
0,45
0,42
0,42
0,41
0,39
0,39
0,38
0,38
0,36
0,36
0,36
0,35
0,33

0,33}

98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150

Unién Espariola Cia de Seguros Generales
Cia Internacional de Seguros, S.A.
Layetana, S.A. Cia Espafiola de Seguros
L'Union de Assurances de Paris Vie

La Previsora Hispalense

Fénix Peninsular, S.A.

Mutua Nacional de Autotr/MUNAT

La Suiza, Seguros Generales

Caudal, S.A.

GAN Incendie Accidents y Gan Vie

Lloyd Adridtico Espafa

Caja Hispana de Prevision

Royal Insurance Company Limited

Cia de Seguros Adeslas, S.A.

lberia, S.A. de Seguros Generales

MAS Mutualidad de Seguros

MESAI Mutua Espanola Seguros Agricolas e Ind.

Mutua Aseguradora de Cataluiia

Atlantida Cia Hispano Americana de Seguros
Mutua Madrilefia de Taxis

General Europea, S.A. GESA

Cia Mercantil de Seguros, S.A.

New Hampshire Insurance Company
Victoria-Meridional, S.A. de Seguros

La Preventiva, S.A.

Atlas CAE de Seguros y Reaseguros
MADES, Mutua de Seguros Generales

La Constancia, Cia Anénima de Seguros
Central de Seguros, S.A.

DEPSA

Mutua Popular del Automévil

Tempus, S.A.

La Alianza Espafiola, S.A. de Seguros
ARESA Aseguradores Asociados, S.A.
Mutualidad General Agropecuaria

Alianza Asociacién General Seguros Mutuos
Multimar, S.A.

American Life Insurance, S.A.

Allianz Vershicherung, A.G.

Cia de Seguros Alboran, S.A.

Federacion Ibérica de Seguros, S.A.

IG Médico Colegial MECOSA

Nortehispana de Seguros, S.A.

Previsores Reunidos, S.A.

Mutua de Seguros de Aragén

Euroseguros

Ibérica, S.A. de Seguros

IG Médico Colegial de Baleares

Mutua Guanarteme

Técnica Aseguradora, S.A.

Nacional Suiza-Orion, Cia Espafiola Seguros
Porvenir, S.A.de Seguros

Insurance Company of North America
Reddis Sociedad de Seguros Mutuos

Vita Cia de Seguros sobre la Vida
Winterthur Sociedad de Seguros sobre la Vida
Gerling-Konzern Allgemeine, A.G.

DAS, S.Ade Seguros

Soliss Mutualidad Interprovincial de Seguros
Unién Seg. Maritimos y Generales Amaya, S.A.
Unién Ibérica de Seguros Generales

ERPIN, S.A. de Seguros

Prevision Sanitaria Nacional

La Previsién Nacional

Sureste Cia Anénima de Seguros

Guardian Assurance Plc.

Espana S.A. Cia Nacional de Seguros
Mutua Autoprofesional del Taxi / Mutaxi

La Equitativa FR, Cia Anénima Vida

IG Médico Quirtrgico Colegial, S.A.

Cia Astra de Seguros y Reaseguros

Sur Cia Espafiola de Seguros y Reaseguros
IG Colegial Asistencia Médica Quirargica
Labor Médica, S.A.

La Uni6n Alcoyana, S.A.

0,22
0,22
0,22
0,20
0,20
0,19
0,19
0,19
0,18
0,18
0,18
0,18
0,18
0,18
0,18
0,17
0,17
0,17,
0,16
0,16
0,16
0,16
0,15
0,15
0,15
0,15
0,15
0,15
0,14
0,14
0,14
0,14
0,14
0,14
0,13
0,13
0,13
0,13
0,13
0,13
0,13
0,12
0,12
0,12
0,12
0,11
0,11
0,11
0,11
0,11

Font: UNESPA (1985): Estadistica de Seguros Privados 1984. Pag. 24-34. Inclou el 91,90% del negoci de I'any 1984. No inclou entitats reasseguradores especialitzades.

"Dades en milers d'euros.

2 Quota de mercat en percentatge.

325



Classificacio d'entitats asseguradores segons volum de primes, 1984

= , Quotade = = — = , Quotade
;%% osieo ni%%

151  [Mapfre Caucién y Crédito 3.134,34] 0,11 226 |Le Mans Seguros Esparia, S.A. 1.186,70 0,04
152 |Mutualidad de Seguros - SERAS 3.119,25] 0,11 227 |Soc. Seg. Mutuos contra Incendios Barcelona 1.166,14 0,04]
153 |Rentas y Seguros de Vida, S.A. 3.051,22] 0,11 228 |Nationale Nederlanden Vida 1.144,57| 0,04]
154  |Mutua de Seguros Unién Auto - UDEA 2.948,20] 0,11 229 |Capitalizadora Espariola, S.A. 1.132,07| 0,04]
155 |Mutua Sevillana de Taxis y Automéviles General 2.716,82] 0,10} 230 |Agrupacion Médica Castilla, S.A. 1.122,39 0,04
156 |Mutua de Seguros Arm. Buques Pesca Espaia 2.716,57| 0,10} 231 |Unién Malaguefa de Servicios Asistencia, S.A. 1.117,40 0,04]
157 |Andalucia y Fénix Agricola 2.713,69 0,10} 232 |Ancora Europea Aseguradora, S.A. 1.111,39 0,04
158 [Seguros Orbita, S.A. 2.697,94] 0,10} 233  |IG Médico Quirtrgico Castellén, S.A. 1.093,84 0,04
159 [Clinica y Espec. Santa Eulalia, S.A. 2.664,11 0,10} 234  |Mutualidad de Levante 1.071,24 0,04
160 [MUSSAP Mutualidad de Seguros 2.662,36| 0,09} 235 |Médica Montserrat, S.A. 1.069,80 0,04
161 |La Nérdica Cia Anénima de Seguros 2.661,28] 0,09} 236 |Médica Popular, S.A. 1.063,79 0,04
162 |Aseguradora General lbérica 2.650,88] 0,09 237 |Central Espafiola Médica, S.A. 1.057,84 0,04
163 [Mutua Montafiesa de Seguros 2.637,96] 0,09} 238 |Médica Latina, S.A. 1.048,53 0,04
164 |Mutualidad Palentina de Seguros 2.629,13] 0,09 239 |ASEFA, S.A. 1.039,21 0,04
165 |Cia Espafola de Seguros Maritimos 2.557,91 0,09 240 |Covadonga, S.A. de Seguros 1.025,69 0,04]
166 |Mutua de Seguros Valenciana Taxis 2.536,69 0,09 241 |Instituto Médico Quirdrgico, S.A. 1.020,40 0,04
167  |Unién Médica Regional 2.524,25 0,09 242 |UNMEQUI - Universal Médico Quirtrgico 1.018,11 0,04
168 |IG Especialidades Médicas, S.A. 2.512,23] 0,09 243  |Prevision Financiera, S.A. 1.005,07| 0,04
169 |IG Quirdrgico Médico IQUIMESA 2.488,19 0,09} 244  |lgualMédico, S.A. 1.000,32 0,04
170 |Intercontinental de Seguros, S.A. 2.443,23] 0,09 245 |Alianza Médica Leridana 998,28 0,04
171  |Asociacién Mutua Ingenieria Civil 2.378,20] 0,08} 246 |Mutua Tinerfefia de Seguros Privados 984,34 0,04
172  |Unién Europea de Seguros, S.A. 2.295,33] 0,08} 247  |Mutual Panadera de Catalufia 980,61 0,08
173 |Clinica San Jorge, S.A. 2.278,20] 0,08} 248  |Clinicum, S.A. 973,88 0,03}
174  |IG Médico Quirtrgico Espec. de Gijon 2.184,50] 0,08 249 |Arag Internacional, S.A. 970,15 0,08
175 |UMA Unién de Mutuas Aseguradoras 2.182,58] 0,08} 250 |La Hermandad Sanitaria 955,61 0,03]
176 |Meridiano, S.A. 2.148,08] 0,08} 251 |Asistencia Médica Quirdrgica Zaragoza, S.A. 949,60 0,03]
177 |Oriente, S.A. 2.007,26| 0,07} 252 |Poles, S.A. 946,47, 0,03
178 |Nueva Aseguradora, S.A. 1.996,68] 0,07} 253 |Vital Seguro, S.A. 938,06 0,03]
179 |Mutua Rural de Seguros 1.981,30) 0,07} 254 |Madrid, S.A. Seguros Generales 934,57 0,03]
180 |Union Alicantina, S.A. 1.960,14 0,07 255  |IG Médico Quirdrgico Balear, S.A. 931,57, 0,03
181  |IG Médico Quirtrgico Espec. de Navarra 1.959,30] 0,07, 256 |Segurauto, S.A. 923,64 0,08
182 |Mutua licitana de Seguros 1.954,91 0,07} 257 |El Remedio, S.A. 922,55 0,08
183 |Esfera Médica, S.A. 1.891,02) 0,07} 258 |Cosmos Cia de Seguros Generales, S.A. 918,41 0,08
184  [Sun Insurance Office Limited 1.890,54 0,07} 259  |L'Abeille Vida 906,81 0,03]
185 |Unién Médica Gaditana, S.A. 1.882,25 0,07} 260 |Mutua Extremena de Seguros 905,54 0,08
186 |Hermandad del Magisterio Leonés 1.803,04 0,06 261 |Médica Albacete, S.A. 889,56 0,03
187 |Aseguradora Popular Cia de Seguros 1.787,77| 0,06 262 |Unién Médica Previsora, S.A. 888,36/ 0,03
188 |IG Colegial Médico Quirdrgico Ciudad Real 1.778,09 0,06 263 |Espaiia, S.A. Previsién y Seguros Sociales 884,51 0,03]
189 |Robre S.A Cia de Seguros 1.777,97| 0,06 264 |La Sanitaria, S.A. 881,99 0,03]
190 |Ahorro y Capitalizacion 1.769,20) 0,06 265 |Crédito Espariol, S.A. 867,02, 0,03
191 |Alliance Assurance Company Ltd 1.694,61 0,06 266 |La Universal, S.A. 866,54 0,03]
192 |Ruidera Mutua de Seguros 1.680,43 0,06 267 |Agrupacion Mutua de Seguros Alpha 860,47 0,03]
193 |La Equitativa de Madrid, S.A. 1.664,86) 0,06 268 |Cia de Seguros Imperio 858,61 0,08
194 |Cuspide, S.A. 1.643,11 0,06} 269 |Aseguradora Riazor, S.A. 846,95 0,03]
195 |Prevision Médico Social, S.A. 1.628,44] 0,06 270 |Mutualidad de Seguros Panaderia Valencia 838,35 0,08
196 |Alba Cia General de Seguros, S.A. 1.618,23 0,06 271 |Alergia, S.A. Igualatorio Médico Quirlrgico 828,25 0,03
197 |[ltalia Seguros, S.A. 1.608,19 0,06} 272 |lLarra, S.A. 824,35 0,03}
198 |Mutualidad Ibérica de Seguros 1.603,38] 0,06 273 |Catalana de Prevision, S.A. 812,93 0,03]
199 |Unién Médica de Lérida, S.A. de Seguros 1.602,90] 0,06 274  |Unién Mutua de Seguros 812,03 0,03]
200 |LaFe, S.A. Cia de Seguros 1.592,98 0,06 275 |Cia Seguros Prevision Médica, S.A. 791,65 0,03]
201 |Caja Navarra de Seguros 1.552,83 0,06 276 |Cia Europea Seguros Mercantiles y Equipajes 771,94 0,03]
202 |LaFuencisla, S.A. 1.551,69 0,06 277 |Mutuelle Generale Frangaise Vie 768,87 0,03]
203 |La Prevision Mallorquina, S.A. 1.518,28] 0,05} 278 |Unién Andaluza, S.A.Cia Seguros Generales 768,39 0,03]
204 |Seguros Albia 1.514,43 0,05} 279 |Mutua Seguros Tarragona 763,23 0,08
205 |Sociedad An6nima Seg. Colegio Oficial Médicos 1.514,43 0,05 280 |Barcelona Aseguradora, S.A. 746,28 0,08
206 |Vértice, S.A. 1.497,66) 0,05} 281 |Hércules Coruiés, S.A. 743,87 0,03}
207 |Unién Hispana de Seguros 1.481,43 0,05 282 |Instituto Médico Espariol, IMESA 743,75 0,08
208 |Mutua Prev. Soc. Nuestra Sefiora Perp. Socorro 1.459,14 0,05 283  |Unidn Previsién Sanitaria, S.A. UNIPRESA 739,43 0,08
209 |Mutua de Seguros de Sabadell 1.446,94 0,05} 284  |Union Madrid, S.A. 739,24 0,03]
210 |Mutua de Seguros de Pamplona 1.411,42) 0,05 285 |IPRESA IG Prevision Sanitaria, S.A. 731,79 0,03
211 |Atlantida Médica Especialidades 1.397,47| 0,05} 286 |Aseguradora Universal, S.A. 715,93 0,03]
212 |La Suiza Sociedad de Seguros sobre la Vida 1.393,81 0,05} 287 |Eterna, S.A. Cia de Seguros 708,29 0,03]
213 |Intercase, S.A. de Seguros 1.370,01 0,05} 288 |Delta de Seguros, S.A. 707,39 0,03]
214 |Sociedad Andaluza de Seguros, S.A. 1.356,66 0,05} 289 |Asociacion Médica Conquense, S.A. 654,38 0,02]
215 |Organizacion Sanitaria CEYDE, S.A. 1.339,05 0,05 290 |LaDolorosa, S.A. 649,15 0,02
216 |Asistencia Médica Colegial Extremefa 1.314,23 0,05 291 |Médica Barcelona, S.A. 647,47 0,02]
217 |La Previsora Bilbaina, S.A. 1.257,26) 0,04 292 |San Rafael y San Juan de Dios 646,93 0,02]
218 |Adea Cia General de Seguros, S.A. 1.250,23 0,04 293 |Mutua de Armadores Reunidos - MAR 639,84 0,02]
219 |Nortelberia de Seguros, S.A. 1.244,88) 0,04 294 |SYRSA Cia de Seguros y Reaseguros, S.A. 637,43 0,02]
220 |La Unién Madrilefia, S.A. 1.240,79 0,04 295 |Drago Sociedad de Defensa, S.A. 637,55 0,02]
221  |Protectora Mundial, S.A. 1.216,45) 0,04 296 |Mutua Leridana de Seguros 631,18] 0,02]
222 |Clinica San Bernardo, S.A. 1.211,40) 0,04 297 |Mutua Seguros Deportivos Mutuasport 610,57 0,02]
223 |Sociedad Seg. Mutuos Maritimos de Vigo 1.202,63] 0,04 298 |Alianza Médica Extremena, S.A. 601,01 0,02]
224 |Asociacion Médica Virgen Candelar 1.202,02 0,04 299 |Limite, S.A. 594,70 0,02
225 |IG Médico Quirtrgico de Gerona 1.190,00) 0,04} 300 |Médica Vascongada, S.A. 588,99 0,02]

Font: UNESPA (1985): Estadistica de Seguros Privados 1984. Pag. 24-34. Inclou el 91,90% del negoci de I'any 1984. No inclou entitats reasseguradores especialitzades.
"Dades en milers d'euros.
2 Quota de mercat en percentatge.
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301 |Servicios Médicos, S.A. 588,21 0,02] 376 |Mutua de Seguros de Cérdoba 305,13 0,01
302 |Aseguradora Islas Canarias, S.A. 586,83 0,02 377 |LaMutua de Lunas y Cristales 302,67 0,01
303 |Mutiberus, Mutua Espanola Seg. Enfermedad 586,29 0,02] 378 |UNIME, S.A. 299,84 0,01
304 |La Mutual del Turia 585,99 0,02 379 |Mutua Nacional de Profesionales 289,15 0,01
305 |La Boreal Médica, S.A. 583,64 0,02] 380 |Unién y Alianza de Prevision 286,02 0,01
306 |La Antértida, Cia Espanola de Seguros 580,16 0,02] 381 |Especialistas Médicos Agrupados 280,49 0,01
307 |EMASYPSA 577,87 0,02] 382 |Médica del Carmen, S.A. 279,53 0,01
308 |IG Asociacion Médica Colegial de Burgos 562,43 0,02] 383 |Renacer, S.A. Cia Espafola de Seguros 278,51 0,01
309 |Clavijo, S.A. 558,58 0,02] 384 |Lagun-Aro, S.A. 270,46 0,01
310 |Nationale Nederlanden 555,94 0,02] 385 |Caja Previsora de Seguros - CAPRE 269,25 0,01
311 |La Familiar Gerundense 552,93 0,02 386 |ElI Fomento Nacional, S.A. 258,25 0,01
312 |La Previsora Mallorquina, S.A. 544,82 0,02] 387 |Previsién Médica Social Huelva, S.A. 257,17 0,01
313 |Mutua Barcelonesa de Seguros 544,22 0,02 388 |San Luis Beltran, S.A. 255,13 0,01
314  |Asistencia Médica, S.A. 536,34 0,02 389 |Klinos, AMQ, S.A. 255,07 0,01
315  |Mutua Nacional de Autoescuelas 534,84] 0,02 390 |Besana, S.A 253,27 0,01
316 |Hermandad Madrilefia, S.A. 534,36 0,02] 391 |SICSA 252,43 0,01
317 |lgualatorio Vallisoletano, S.A. 528,89 0,02] 392 |Unién Médica Espariola, S.A. de Seguros 242,57 0,01
318 |El Seguro Médico, S.A. 527,93 0,02 393 |Alianza Médica Comercio e Industria 240,40, 0,01
319 |Central Sanitaria, S.A. - CENSA 521,68 0,02] 394 |Organiz. Sanitaria Nuestra Sefiora del Rosario 240,40 0,01
320 |Seguros Catalufia, S.A. 516,87 0,02] 395 |Cia Aragonesa de Seguros, S.A. 239,56 0,01
321  |Nuevo Seguro, S.A. 510,86 0,02] 396 |Unién Médica As. Med. y Espec. 234,88 0,01
322 |Agricola-Prevision Sociedad Mutua Seg. Gener. 503,41 0,02] 397 |La Fraternidad Mutua Nacional 227,24 0,01
323 |Asociacion Previsora Valenciana Med. Ferrov. 496,56 0,02] 398 |La Prevision Regional, S.A. 225,02 0,01
324 |La Catalonia Aseguradora, S.A. 490,85 0,02] 399 |Solidaridad Médica Matritense 224,18 0,01
325 |Capitalizadora Clavijo, S.A. 486,76 0,02] 400 |Instituto Sanitario, S.A. 223,88 0,01
326 |Clinica de Tortosa, S.A. 480,81 0,02 401 |Decesos La Paz, S.A. 221,71 0,01
327 |Médica Espariola, S.A. 477,32 0,02] 402 |Mutualidad Segoviana de Seguros 217,09 0,01
328 |Mutualidad Arrocera de Seguros 477,32 0,02] 403 |Unién Previsora San Isidro, S.A. 215,46 0,01
329 |Europa, S.A. Cia Especial Capitalizacién 475,94] 0,02] 404 |Médica Hispana, S.A. 211,44 0,01
330 |Vimar, S.A. 473,30 0,02] 405 |Apolo Cia Anénima de Seguros 208,61 0,01
331 |Mutua de Empresas de Automnibus 470,59 0,02] 406 |Central de Ahorros, S.A. - CASA 206,81 0,01
332 |Especialidades Médicas Reunidas 459,11 0,02] 407 |La Medical, S.A. 206,63 0,01
333 |Mannheim Cia An6énima Alemana de Seguros 457,55 0,02] 408 |Mutua Salmantina Seguros Vehiculos Automov. 204,04 0,01
334 |Los Previsores, S.A. 457,49 0,02 409 |lguala Quirdrgica Espanola, S.A. 199,54 0,01
335 |Medi Sana 452,44 0,02] 410 |Instituto Espariol, S.A. 199,54 0,01
336 |La Verdadera Unién Espafiola, S.A. 450,16 0,02 411 |Nacional Médica de Ceuta 198,33 0,01
337 |Seguros Poniente, S.A. 447,99 0,02] 412  |Mutua Industria y Comercio de Barcelona 193,35 0,01
338 |Arguelles, S.A. 446,55| 0,02 413  |IG Médico Palentino, S.A. 192,32 0,01
339 |La Prevision Popular, S.A. 446,13 0,02] 414 |Mutua Castellonense de Seguros 180,72, 0,01
340 |Selva Sociedad Mutua de Seguros 444,57] 0,02 415  |Marisma Mutua Asegurad. Riesgos Industriales 180,48| 0,01
341 |La Nueva Mundial, S.A. 427,50 0,02 416 |IG Médico Nuestra Seriora del Rosario, S.A. 180,36 0,01
342 |Seguros Europa 427,02 0,02] 417  |Instituto Médico Quirlrgico Asturiano, S.A. 180,30) 0,01
343 |Previsién Médica del Sur, S.A. 424,43 0,02] 418  |Medicir, S.A. 180,30) 0,01
344 |Médica Reus, S.A. 411,21 0,01 419  |Mutua Segorbina de Seguros 178,26 0,01
345 |Unién Mutua Asistencial de Seguros 408,87 0,01 420 |Museli Mutua de Seguros Libres 176,70) 0,01
346 |IG Médico Valenciano La Unién 397,39 0,01 421 |Asepeyo-Equidad, Mutua de Seguros Generales 175,50 0,01
347 |Mutua Espafiola Joyeros, Plateros y Relojeros 397,15 0,01 422 |Instituto Espafiol del Ahorro 173,33 0,01
348 |Cenit, S.A. de Seguros 393,12 0,01 423 |Mutua Unién Gremial Valentina 172,73 0,01
349 |Nuestra Sefiora de la Aimudena, S.A. 391,86 0,01 424 |Roto y Repuesto, S.A. 170,39 0,01
350 |Apocalipsis Funerarios Reunidos 391,20 0,01 425 |Asepeyo Previsora Mutualidad Previsién Social 169,91 0,01
351 |Médica Burgalesa, S.A. 389,34 0,01 426 |El Perpétuo Socorro, S.A. 168,28| 0,01
352 |Cantabria, S.A. de Seguros 387,59 0,01 427 |Mutua Comercial Aragonesa 160,77 0,01
353 |CAPISA S.A. 380,62 0,01 428 |Seguros Sevilla, S.A. 157,16 0,01
354 |La Verdadera Previsora 380,32, 0,01 429  |Previsur, S.A. 156,86 0,01
355 |El Pensamiento, S.A. 379,24 0,01 430 |Mutua Seg. Com. Aliment de Espafa 155,12, 0,01
356 |La Asisténcia Médica Espariola 375,03 0,01 431 |Asociacion Médica, S.A. 154,58 0,01
357 |Sociedad Europea de Clinicas, S.A. 373,23 0,01 432 |Ciudad Condal, S.A. 152,54] 0,01
358 |Seven, S.A.Cia Espafiola de Seguros 372,93 0,01 433 |Asociacion de Proteccion Médico Farmacéutica 150,79 0,01
359 |Vida Futura, S.A. 367,16 0,01 434 |Atocha, S.A. 150,79 0,01
360 |Union Latina, S.A. 365,54 0,01 435 |Asociacion Médico Quirtirgica Valenciana 150,25| 0,01
361 |Médica del Sureste, S.A. 362,77 0,01 436 |Guiplizcoa Igualatorio Médico Quirtirgico 150,25/ 0,01
362 |Martierra, S.A. 360,79 0,01 437 |Médica Palma 150,25 0,01
363 |Nueva Vida, S.A. Cia de Seguros 355,08 0,01 438 |Mutua Catalana Incendios y Riesgos Diversos 150,25/ 0,01
364 |Alianza Médica Granadina, S.A. 343,60) 0,01 439 |La Previsora QuirGrgica Mutualista 150,25| 0,01
365 |MUPAG Mutualidad de Seguros 341,37 0,01 440 |Sanitaria Médico Qurdrgica 149,53 0,01
366 |Seguro Médico Quirdrgico Espafol, S.A. 330,56 0,01 441 |Uni6n Protectora Barcelonesa, S.A. 146,47 0,01
367 |IG Médico Colegial de Huesca, S.A. 327,07] 0,01 442 |Asociacion Clinica Espariola, S.A. 144,24 0,01
368 |Asistencia Valenciana Enfermedad, S.A. 309,28 0,01 443 |Mutua Seguros Asociacién Maestros Pintores 144,24 0,01
369 |Union Sanitaria Espariola, S.A. 323,95 0,01 444  |Asociacion Médica Quirurgica Espariola, S.A. 143,04 0,01
370 |Prevision Sanitaria Madrilefia, S.A. 323,77] 0,01 445  |Federacion Sanitaria, S.A. 141,84 0,01
371  |Unién Aseguradora Internacional 317,39 0,01 446 |Sanatorio Nuestra Sefiora de Covadonga, S.A. 138,83 0,00
372 |Asegurator Cia Seguros Generales, S.A. 312,77 0,01 447  |Instituto Médico de Cirugia y Especialidades 137,39 0,00}
373 |Excelsa, S.A. 312,77] 0,01 448 |Reunion Médica Andaluza 137,39 0,00
374 |IG Médico Quirlrgico San Ignacio 312,11 0,01 449 |Federacion Médica, S.A. 132,46 0,00
375 |Catalana Mercantil e Industrial 308,92 0,01 450 |Aseguradores Reunidos - ARCA 132,22, 0,00

Font: UNESPA (1985): Estadistica de Seguros Privados 1984. Pag. 24-34. Inclou el 91,90% del negoci de I'any 1984. No inclou entitats reasseguradores especialitzades.
"Dades en milers d'euros.
2 Quota de mercat en percentatge.
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Classificacio d'entitats asseguradores segons volum de primes, 1984

= , Quotade = = = , Quotade

Primes Posicio Entitat Primes 2

451 |lgualatorio Médico Leonés, S.A. 131,68 0,00 522 |Pakea Mutualidad de Seguros 52,53 0,00
452  |Nuestra Sefiora de Covadonga 131,68 0,00} 523 |Mutua Regional de Riesgos Diversos 51,15 0,00
453 |Austral, S.A. de Seguros 131,38 0,00} 524 |La Humanitaria, S.A. 46,28 0,00
454  |Mutualidad de Transportistas de Asturias 128,62 0,00} 525 |Hijos de Juan Noblejas, S.A. 43,87 0,00}
455 |Alianza Médica Guipuzcoana, S.A. 126,21 0,00 526 |Seguros Mutuos Incendios Edificios Valencia 42,73 0,00
456 |Oro Médico, S.A. 123,39 0,00 527 |San Francisco, S.A. 42,67 0,00
457 |Catalaunica, S.A. 115,94] 0,00} 528 |La Gloria Cia de Seguros, S.A. 42,55 0,00
458 |Mutua Aseguradora de Cristales de Barcelona 115,33] 0,00} 529 |Clinica Argueso, S.A. 42,07| 0,00
459 |La Mutua Mercantil e Industrial 114,67 0,00 530 |Asociacion Mutua Patronal 40,69 0,00
460 |La Humanitaria Espafiola, S.A. 114,37] 0,00} 531 |SADYR, S.A. de Seguros 39,91 0,00]
461 |Agrupacion Sanitaria, S.A. 114,01 0,00 532 |British American Insurance 37,86 0,00
462 |Mutua Igualadina de Seguros 113,71 0,00} 533 |La Unién Montijana 36,78 0,00
463 |Mutua de Seguros contra el Robo 110,77 0,00} 534 |Madrid Salud, S.A. de Seguros 36,66 0,00
464 |Galicia Médica, S.A. - GAMESA 106,68| 0,00} 535 |lgualatorio Médico Quirtrgico de Talavera 36,06 0,00}
465 |Sanatorio Nuestra Sefiora Perpétuo Socorro 106,38 0,00 536 |La Popular Ibérica, S.A. 36,06 0,00
466 |Nueva Agrupacién Clinica Espafiola 105,90} 0,00} 537 |Zaldivar, S.A. 36,06 0,00
467 |Ecuador, S.A. Cia Espariola de Seguros 104,04 0,00} 538 |Salus, S.A. 34,86 0,00
468 |Seguros Lloret, S.A. 103,67 0,00} 539 |La Nacional Espafiola 34,68 0,00]
469 |Sociedad Anénima Melendres 103,67 0,00 540 |Paraiso Universal, S.A. 33,66 0,00
470 |Prevision de la Clinica Espafiola, S.A. 102,77] 0,00} 541 |Unién y Prevision Médica - UPREME 32,45 0,00
471 |La Canaria, S.A. 102,17] 0,00} 542 |El Angel de la Guarda, S.A. 30,05 0,00
472  |La Gerundense, S.A. 99,11 0,00} 543 |La Corona Aseguradora, S.A. 30,05 0,00}
473 |Antigua Sociedad de Seguros Mutuos de Madrid 98,69 0,00} 544  |Mutua Harino Panadera 28,67 0,00
474 |La Angélica, S.A. 97,78 0,00} 545 |Implus, S.A. 27,05 0,00
475 |lgualatorio Médico Quirtrgico Stela, S.A. 96,16 0,00 546 |Latina, S.A. de Seguros 25,12 0,00
476  |Unién Médica, S.A. Igualatorio Médico Farmac. 94,36 0,00} 547 |Mutua Harinera de Seguros 24,04 0,00}
477  |Nuestra Sefiora del Rosario, S.A. 94,24 0,00} 548 |Sagrado Entierro, S.A. 24,04} 0,00
478 |Aseguradora Central 93,94 0,00} 549 |Cristal Rodriguez 23,14 0,00}
479 |La Perfecta Prevision, S.A. 93,94} 0,00} 550 |La Prevision Vidriera, S.A. 22,78 0,00
480 |Sanatorio Madrilefio, S.A. 92,86 0,00 551 |Previsora Peninsular, S.A. 22,12 0,00
481 |Policlinica San José, S.A. 90,75 0,00} 552 |La Mutual de Guecho 21,64 0,00
482  |Prevision y Seguridad, S.A. 90,15] 0,00 553 |Médica Ibérica, S.A. 21,22 0,00
483 |Hispanosan, S.A. 88,95 0,00 554 |Culmen, S.A. Cia Espanola de Capitalizacién 19,77] 0,00
484 |Salerno, S.A. de Seguros 88,83 0,00} 555 |Mutua de Seguros de Cristales 19,41 0,00}
485 |La Previsora Universal, S.A. 86,43] 0,00 556 |Previsora Benéfica, S.A. 18,99 0,00}
486 |lgualatorio Médico Quirtrgico Pilarista 85,76 0,00} 557 |Medici, S.A. 18,63] 0,00}
487 |Sedel, S.A. 84,68 0,00} 558 |Unién Médico Farmacéutica 17,91 0,00
488 |Sociedad Seguros Mutuos de San Sebastian 84,62 0,00} 559 |Mutua Seg. para la Industria Harinera Aragonesa 17,61 0,00
489 |Cia Espafiola de Seguros Populares, S.A. 84,14 0,00} 560 |Barcino, S.A. de Seguros 16,95| 0,00
490 |Médico Quirtrgico La Luz, S.A. 84,02] 0,00 561 |Cia Occidental de Capitalizacion 15,45] 0,00]
491 |Previsora Médica, S.A. 83,42 0,00 562 |Mutua Layetana de Seguros Privados 15,09 0,00
492 |Mutua Valenciana de Seguros 83,00 0,00} 563 |lgualat. Méd. Quirtrgico Casa Salud la Montana 15,03] 0,00
493 |Unién Catalana, S.A. de Seguros 81,68 0,00 564 |Labor Cia Esparola de Seguros, S.A. 15,03] 0,00
494  |La Vitoriana, Sociedad de Seguros Mutuos 81,02 0,00} 565 |Previsora Ibérica, S.A. 12,02] 0,00
495 |lgualatorio Médico Levantino Zaldivar, S.A. 80,96 0,00 566 |La Baztandarra, Sociedad Seguros Mutuos Inc. 9,68 0,00
496 |Instituto Asegurador - INSTASA 80,96 0,00} 567 |Sociedad Seguros Mutuos Incendios Leén 9,14 0,00
497 |Asisténcia Médica de Barcelona 80,30 0,00} 568 |Mutualidad Guipuzcoana Incendios Forestales 8,41 0,00
498  |Union de Servicios Asistenciales 77,59 0,00 569 |Sefar, S.A. 7,21 0,00
499 |Clinos Sanitario, S.A. 75,13 0,00} 570 |La Nueva Unién de Seguros, S.A. 6,73 0,00
500 |Mutual Sanitaria Nacional 74,53 0,00} 571 |Sociedad Seguros Mutuos Incendios Santiago 5,11 0,00
501 |Ormuz, S.A. 73,92 0,00} 572 |lgualatorio Médico Quirurgico Llorente, S.A. 5,05 0,00
502 |Médica Olot, S.A. 71,82 0,00 573 |La Gloria Eterna, S.A. 4,33 0,00
503 |La Mutual, S.A. 67,49 0,00} 574  |Mutua Mercantil Guipuzcoana 3,85 0,00
504 |Gastogil, S.A. 67,31 0,00} 575 |La Propicia San Martin 3,61 0,00}
505 |Previsién Vasco-Navarra 67,25 0,00 576 |Unién Cantalejana 3,43 0,00
506 |Instituto Capitalizador Espariol 67,13 0,00} 577 |Seguro Europeo, S.A. 2,94 0,00
507 |Servicios Médicos Loreto, S.A. 66,47 0,00} 578 |Montepio Patronal de Previsién 2,82 0,00
508 |Organizacion de Asistencia Médica 65,51 0,00} 579 |Asociacion Médica Alicantina 2,40 0,00
509 |Aura, S.A. 62,20 0,00} 580 |Mutualidad Sociedad Seg. Mutuos Inc. Edificios 2,40 0,00
510 |San Crist6bal, S.A. 62,08] 0,00 581 |Nuestra Senora del Carmen, S.A. 1,92 0,00
511 |Previsora Espafola Especialidades 61,30 0,00} 582 |Sociedad Socorros y Seguros Mutuos Incendios 1,80 0,00
512 |La Paz Aseguradora, S.A. 60,94} 0,00} 583 |Sociedad Seguros Mutuos Incendios de Casas 1,62 0,00}
513 |Nuevo Seguro de Cataluia 60,70 0,00 584 |Sociedad Seguros Mutuos Incendios Candelario 1,32 0,00
514 |Internacional Sanitaria, S.A. 60,10] 0,00 585 |La Union de Bellver 1,20 0,00
515 |Policlinica Santiago 60,10 0,00 586 |La Prevision Barcelonesa, S.A. 1,14 0,00
516 |América, S.A. Cia General de Capitalizacion 59,08 0,00} 587 |Mutua de Seguros Gremio Carbonerias 0,84 0,00}
517  |La Unica Mutua Filantrépica 55,95 0,00} 588 |Mutua Canaria de Seguros - MUCADES 0,66 0,00
518 |Galeno, Cia de Seguros, S.A. 54,09 0,00} 589 |Cia Espafiola de Seguros Mediterranea, S.A. 0,60 0,00
519 |Alianza Previsora, S.A. 53,49 0,00 590 |The London Assurance 0,42 0,00
520 |Mutua Andaluza de Seguros - MAS 53,49 0,00} 591 |Sociedad Seg. Mut. Incendios Casas Valle Mena 0,42 0,00]
521 |La Actividad Humanitaria, S.A. 52,65 0,00} 592 |San Mamés, S.A. 0,06 0,00}
TOTAL 2.803.005| 100,00

Font: UNESPA (1985): Estadistica de Seguros Privados 1984. Pag. 24-34. Inclou el 91,90% del negoci de I'any 1984. No inclou entitats reasseguradores especialitzades.
"Dades en milers d'euros.

2 Quota de mercat en percentatge.
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G. Classificacio d’entitats segons el volum de primes, 2015

Classificacio d'entitats asseguradores segons volum de primes, 2015

, Quotade = =
Posicié Entitat
1 VidaCaixa 7.189,29) 12,99 76  |MetLife Europe Limited 86,88 0,16
2 Mapfre Familiar 3.542,92] 6,40 77  |KutxaBank Vida y Pensiones 86,43 0,16
B SegurCaixa Adeslas 3.029,20] 5,47 78  |Abanca Seguros 86,09 0,16
4 |Allianz 2.882,44] 5,21 79  |Mutual Médica 86,06 0,16]
5 BanSabadell Vida 2.850,53] 5,15] 80 |Mutua Madrilefia Globalis 84,54] 0,15]
6  |Generali Seguros 2.068,44] 3,74 81 |ARAGSE 83,96 0,15
7 BBVA Seguros 1.689,67| 3,05} 82 Verti Aseguradora 81,82 0,15}
8 AXA Seguros Generales 1.540,30 2,78 83 |ASEVAL 79,97] 0,14
9 Santa Lucia 1.284,68 2,32 84 |Cigna Life 79,09 0,14}
10  |Grupo Caser® 1.282,02 2,32 85  [Bankinter Vida 74,77| 0,14
11 |Mapfre Vida 1.261,32 2,28 86 [Mutua de Propietarios 74,19 0,13
12 |Mutua Madrilefa 1.173,55 2,12 87  |Kutxabank Aseguradora 74,19 0,13
13  |Sanitas 1.164,84 2,10 88  |AgroMutua 68,14} 0,12
14 |Seguros Catalana Occidentes 1.156,72 2,09 89  |Fénix Directo 67,59 0,12
15  |Asisa* 1.059,31 1,91 90 |Mutua General de Catalunya * 64,61 0,12
16 |lberCaja Vida 989,98 1,79 91 Seguros Lagun Aro Vida 60,83 0,11
17  |Zurich Insurance 973,83 1,76 92 |AEGON Santander Vida 58,57 0,11
18 |Ocaso 893,25 1,61 93  |Cardif Assurances Risques Divers 56,93 0,10
19 |Reale Seguros Generales 785,14 1,42 94  |Liberbank Vida y Pensiones 56,28 0,10
20 |Liberty Seguros 778,05 1,41 95  |Patria Hispana 54,81 0,10
21  |Plus Ultra Seguros 729,04 1,32 96 |ASEFA 53,62 0,10
22  |Santander Seguros 701,98 1,27] 97  |Caja de Ingenieros Vida 51,93 0,09
23 |Linea Directa 679,67 1,23 98  |Meridiano 47,91 0,09
24 |Axa Aurora Vida 646,31 1,17] 99  |MMT Seguros (Mutua Madrilefia de Taxis) 46,59 0,08
25 |Mapfre Seguros de Empresas 631,55 1,14 100 |Mutua Madrilefia Hogar 46,14] 0,08|
26 |RGA Rural Vida 580,59 1,05 101  [Caja Granada Vida 44,02 0,08
27  |DKV Seguros 577,26 1,04 102 [Caja Murcia Vida 43,97 0,08
28  |Allianz Popular Vida 555,98 1,00] 108 |CajaMar Seguros Generales 43,56 0,08
29 |Mutualidad de la Abogacia 531,53 0,96 104 |Fidelidades 42,97 0,08
30 |Seguros Bilbao 509,17 0,92 105 |PREMAAT (Federacion Nac. de Aparejadores) 42,14 0,08
31 FIATC 499,69 0,90} 106 |Previsora Bilbaina 41,68 0,08
32  |Nationale Nederlanden Vida 440,86 0,80 107 |La Unién Alcoyana 41,47 0,07}
33  |Pelayo Mutua de Seguros 417,71 0,75 108 |Atlantis Seguros 40,72 0,07}
34 |CatalunyaCaixa Vida 355,46 0,64 109 |CatalunaCaixa Seguros Generales 39,79 0,07}
35 |Helvetia Seguros 345,63 0,62 110  |Unién del Duero Seguros Generales 38,46 0,07}
36  |Mapfre Global Risks 331,34 0,60 111 |La Previsién Mallorquina 37,71 0,07}
37 |Crédito y Caucion 318,44 0,58} 112 |Mutua Tinerfeha 35,85 0,06}
38 |MGS Seguros 272,57| 0,49 113 [IMQ de Asturias 32,60 0,06
39 Prevision Sanitaria Nacional 263,43 0,48 114 |Barclays Vida y Pensiones 32,31 0,06}
40  |Unicorp Vida 252,07 0,46 115 |ERV Seguros de Viaje (Europea de Seguros) 32,11 0,06
41 HNA - Mutualidad de los Arquitectos 246,53 0,45 116 |ACUNSA (Clinica Universidad de Navarra) 31,48 0,06
42  |March Vida 245,35 0,44 117  |Europ Assistance 31,37 0,06
43  |IMQ - lgualatorio Médico Quirdrgico 228,36 0,41 118 |SOLISS (La Mutua Castellano-Manchega) 30,79 0,06
44 |Agrupacié AMCI 201,54 0,36 119 |Reale Viday Pensiones 30,43 0,05
45 Mediterraneo Vida 188,20 0,34} 120 |Nationale Nederlanden Generales 25,61 0,05}
46  |Asistencia Sanitaria Colegial 186,64 0,34 121 |Atocha 24,09 0,04}
47 |RGA Seguros Generales Rural 177,42 0,32 122 |AXA Corporate Solutions 22,40 0,04}
48  |AXA Global Direct 175,52 0,32] 123  |Mutualidad de Levante 21,08 0,04}
49  |Bankia Mapfre Vida 166,03 0,30] 124  [Legalitas 21,08 0,04
50 |CajaMar Vida 162,49 0,29 125 |Euro Insurances Limited 21,01 0,04}
51 AMA Agrupacion Mutual Aseguradora 161,48 0,29 126 |Metlife Europe Insurance Limited 20,87 0,04
52 |CNP Partners 161,36 0,29 127 |MUSSAP-Matua d'Accidents del Treball Agricola 18,85 0,03
53  |Seguros El Corte Inglés 156,06 0,28 128 |AMSYR (Agrupacié Mdtua Seguros y Reaseg.) 17,73] 0,03
54  |Zurich Vida 154,19 0,28 129 |Aseguradores Agrupados 17,37 0,03
55 |AVIVA Vida y Pensiones 153,65 0,28 130 |Purisima Concepcion 17,36 0,03]
56 |AIG Europe 153,38 0,28 131 [Millennium 17,35 0,03
57 ACE European Group Limited 152,36 0,28 132 |AGA International 17,17 0,03]
58  |Cardiff Assurance Vie 136,77| 0,25 183  |Murimar (Mutua Nac. Previsién Riesgo Maritimo) 16,80 0,03
59  |NorteHispana 133,04 0,24 134  |Néctar Seguros de Salud 16,36 0,03
60 |AEGON Espaiia 132,81 0,24 135 |Atlantida 15,51 0,03]
61 CCM Vida y Pensiones 132,14 0,24 136 |Aura Seguros 15,27 0,03
62  |Antares 130,81 0,24 137 |Eterna Aseguradora 15,09 0,03
63 |Caja Espafa Vida 121,76 0,22 138 |Pelayo Vida 14,72 0,03
64 |AEGON Santander Generales 118,48] 0,21 139  |Atradius 14,43 0,03]
65 |CESCE 114,04 0,21 140 |Vital Seguro 13,46 0,02
66 XL Catlin 113,55| 0,21 141 |DAS 12,85 0,02
67  |Seguros Lagun Aro 112,17] 0,20 142 |Inter Partner Assistance 12,37 0,02
68 |RACC Seguros 109,40 0,20 143 |Asociacion Europea 12,16 0,02
69 |GES Seguros 105,71 0,19 144 [MutuAvenir 12,01 0,02
70 |AXA Vida 100,44 0,18 145 |Ergo Vida 11,73 0,02
71 |Union del Duero Vida 99,28 0,18] 146 [Laietana Vida 10,88] 0,02
72 |Solunion Seguros 92,78 0,17] 147 |MutaPesca 10,87 0,02,
73  |Preventiva 91,43 0,17 148 |Abanca Vida y Pensiones 10,44 0,02
74  |BanSabadell Seguros Generales 90,82 0,16 149 |HCC International 10,18] 0,02
75 |Amudena 87,70) 0,16 150 |Ergo Generales 10,11 0,02
Font: ICEA (2016): Evolucién del Mercado A dor. E: 2015. Informe n®1.405. Pag. 16-19. Inclou el 96,97% del negoci de I'any 2015.

"Primes emeses netes d'anul-lacions d'asseguranca directa de tots els rams. Dades en milions d'euros.
2 Quota de mercat en percentatge.
2 El Grupo Caser no va aportar dades individualitzades per entitat. En aquesta taula s'ha inclos el negoci de tot el grup.
*Unicamentinclou negoci no vida.
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Classificacio d'entitats asseguradores segons volum de primes, 2015

= S , Quotade =— = = , Quotade
Entitat Primes 2 Posicio Entitat Primes 2

mercat mercat
151 |Agrupacion Sanitaria 9,90| 0,02] 162 |Hércules Salud 3,90 0,01
152 |Atlantis Vida 9,69 0,02] 163 |AMIC Seguros Generales 3,48 0,01
153 |CAISeguros Generales 8,93 0,02] 164 |Amaya 3,03 0,01
154 |CA Life (Crédit Andorra) 6,21 0,01 165 |SOS 2,81 0,01
155 |AIOI Nissay Dowa 5,76 0,01 166 |Murimar Vida 2,14 0,00
156 |ASEQ Vida y Accidentes 5,68 0,01 167 |Expertia 1,48 0,00
157  |Unién Médica la Fuencisla 4,82 0,01 168 |Pastor Vida 1,43 0,00
158 |Seguros Mutuos Maritimos de Vigo 4,49 0,01 169 |GNB Seguros Vida 1,07 0,00
159 |AXA Art 4,34] 0,01 170 |Previsora Bilbaina Vida 0,81 0,00
160 |MutuaSport 4,24 0,01 171 |Tranquilidades 0,61 0,00
161 |Bankinter Seguros Generales 4,09 0,01 172 |AIDE Asistencia 0,02 0,00
TOTAL 55.341 100,00

Font: ICEA (2016): Evolucion del Mercado A . istica a diciembre 2015. Informe n? 1.405. Pag. 16-19. Inclou el 96,97% del negoci de I'any 2015.

" Primes emeses netes d'anul-lacions d'asseguranca directa de tots els rams. Dades en milions d'euros.
2 Quota de mercat en percentatge.
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H. Balanc de situacié. Composici6 de I'actiu, 1983-1993

Balang de situacié. Composicio de I'actiu, 1983-1993

" Inversions Renda F Renda V. bi i Inversions en Provisions Cred N Ef Total
materials - emp.G.AyP. reasseguranca
financeres
1983 998 975 131 244 195 813 842 142 685) 5.024]
1984 1.071 1.272 130] 334 244 892 978| 192 760 5.872
1985 1.121 1.602 224 337 272, 959 1.058| 325 901 6.798
1986 1.229 2.423 314 881 514 1.111 1.180 395 1.507 9.554
1987 1.424 3.899 426 1.163 717 1.234 1.577 532 2.666| 13.637
1988 1.634 6.597| 929 2.324 1.222] 1.278 1.820] 949 4.395 21.149
1989 2.028| 6.976 847 1.786] 889 1.644 2.263, 1.112 3.596 21.140
1990 2.425 6.766 980 2.473 1.216] 1.868] 2.931 1.174] 3.486 23.319
1991 2.740 7.428 687 3.745 1.339 2.006 3.382 1.377 4.768 27.472,
1992 3.003 10.384 600 3.569 1.701 2.131 3.586 1.519 5.146| 31.638|
1993 3.187 12.566) 697 7.714 1.736| 2.264 3.714 1.754 2.476 36.107

Font: Memoria estadistica 1993 DGS (1983-1993) / Informe anual 1997 DGS (1994-1997).

Inversions en emp. G.A.y P.: Inversions en empreses del grup, associades i participades i accions propies.

Altres actius: Accionistes per desemborsos no exigits +immobilitzat+ajustos per periodificacié.

Inclou: societats anonimes, delegacions estrangeres, mutues i reasseguradores. No inclou: mutualitats de previsié social, ni entitats de diposit.
Xifres en milions d'euros.
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I. Deute public espanyol en cartera, 1984-2015

Percentatge de renda fixa publica espanyola en les carteres d'inversié de les
entitats asseguradores espanyoles, 1984-2015

vy Deute Public Altres valors publics Total
(1) (2) (1) +(2)

1984 23,30 0,00 23,30
1985 24,20 0,00 24,20
1986 22,90 0,00 22,90
1987 26,90 7,10 34,00
1988 24,30 9,30 33,60
1989 22,30 9,80 32,10
1990 18,10 12,50 30,60
1991 16,50 13,20 29,70
1992 16,90 11,90 28,80
1993 20,30 11,60 31,90
1994 24,10 12,30 36,40
1995 30,70 13,30 44,00
1996 32,30 12,50 44,80
1997 31,90 10,80 42,70
1998 30,40 8,00 38,40
1999 33,90 33,90
2000 26,50 26,50
2001 26,70 26,70
2002 22,60 22,60
2003, 19,30 19,30
2004 19,40 19,40
2005 16,40 16,40
2006 14,40 14,40
2007 14,70 14,70
2008 13,40 13,40
2009 12,08 12,08
2010 16,34 16,34
2011 21,52 21,52
2012 25,91 25,91
2013 29,78 29,78
2014 32,57 32,57
2015 36,35 36,35

MITJANA 27,48

Font: Elaboraci6 propia a partir d'lCEA (diversos anys): Las inversiones de las Entidades Aseguradoras.
1 - Inclou deute de les Comunitats Autdnomes, aixi com d'altres valors publics (INI, RENFE,...).
Dades expressades en percentatge.
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J. Tipus d'interés oficial del BCE, 1999-2016

Moviments en el tipus d'interées oficial del BCE ',1999-2016

Data Tipus Data Tipus Data Tipus Data Tipus

01/01/1999 3,00] 18/09/2001 3,75| 14/03/2007 3,75| 13/07/2011 1,50
09/04/1999 2,50| 09/11/2001 3,25| 13/06/2007 4,00| 09/11/2011 1,25
05/11/1999 3,00] 06/12/2002 2,75| 09/07/2008 4,25| 14/12/2011 1,00
04/02/2000 3,25| 07/03/2003 2,50| 15/10/2008 3,75] 11/07/2012 0,75
17/03/2000 3,50] 06/06/2003 2,00] 12/11/2008 3,25| 08/05/2013 0,50
28/04/2000 3,75| 06/12/2005 2,25| 10/12/2008 2,501 13/11/2013 0,25
09/06/2000 4,25| 08/03/2006 2,50| 21/01/2009 2,00] 11/06/2014 0,15
01/09/2000 4,50 15/06/2006 2,75| 11/03/2009 1,50] 10/09/2014 0,05
06/10/2000 4,75| 09/08/2006 3,00] 08/04/2009 1,25] 16/03/2016 0,00
11/05/2001 4,50| 11/10/2006 3,25| 13/05/2009 1,00

31/08/2001 4,25| 13/12/2006 3,50] 13/04/2011 1,25

Font: https //www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html

! Tipus de les operacions principals de finangament.

Tipus d'interes oficial del BCE

5,0% 1 4,75%

0,05%

0,0%

T T T T T T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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K. Ratings
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L. Resum principals magnituds de les inversions

Resum de les principals magnituds de les inversions del sector assegurador espanyol

Magnitud

1984

2015

Volum
Vida
No vida|
Rati cobertura inversions-primes
Vida|
No vida|

Estructura

Rendibilitat
Termini
Vida:
<1 any|
>1anyi<3anys
>3 anysi<5anys
>5anys i< 10 anys
> 10 anys
No vida:|
<1 any|
>1anyi<3anys
>3anysi<5anys
>5anys i< 10 anys
> 10 anys
Duracio
Vidal
No vida|

Qualificacio crediticia

Distribuci6 geografica
Espanya
ltalia
Luxemburg
Franga
Alemanya
Distribucio sectorial
Deute public
Financer
Fons d'inversié
Serveis publics
Consum no ciclic
Paper institucional
Propietat Bons i Obligacions del Tresor
Propietat Lletres del Tresor|

Accions espanyoles cotitzades

6.389 M € (3,29% del PIB) '

14.833 M € (74,64% del sector)

5.040 M€ (25.36% del sector) 2
1,06
2,902
0,802

Immobles 33,80% - Renda fixa 33,30% - Tresoreria
19,50% - Renda variable 10,50% - Altres 2,90%

8,60%

14,00% °
27,60% °
13,60% °
28,90% °
15,90% °

10,00% °
33,20% °
17,70%°
31,70%°

7,40% °

6,2 anys *
47 anys *

AAA 22,90% - AA 62,50% - A 13,40% - BBB 1,10% -
BB,B 0%°

49,33% °
4,26% °
2,95% °
6,92% °
5,72%°

30,33% °
43,78%°
6,93% °
6,48% °
2,88% °

17,25% 7
2,98% 7
3,37%°

227.427 M€ (21,03% del PIB)

185.455 M € (81,54% del sector)

41.972 M€ (18,46% del sector)
3,98
7,20
1,34

Renda fixa 69,30% - Tresoreria 13,70% - Altres
10,10% - Immobles 3,70% - Renda variable 3,40%
4,00%

8,19%
13,16%
12,92%
25,29%
40,44%

16,40%
24,90%
20,97%
24,03%
13,69%

7,3 anys
4,6 anys
AAA 3,00% - AA8,81% - A 11,89% - BBB 73,63% -
BB,B 2,64%

70,28%
5,14%
4,69%
3,54%
2,26%

56,88%
25,35%
8,53%
2,51%
1,62%

11,03%
4,62%
2,30% °

Font: ICEA, Las inversiones de las Entidades Aseguradoras. Banc d'Espanya i Bolsas y Mercados Espafioles.
"La dada correspon a I'any 1986. /2 La dada correspon a I'any 1989. /° La dada correspon a I'any 1995. /* La dada correspon a I'any 2000./° La dada correspon a I'any 1999.
©La dada correspon a I'any 2009. /7 La dada correspon a I'any 1997. /® La dada correspon a I'any 1992./° La dada correspon a I'any 2014.
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