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Nuestra Opinion, Su Beneficio

El mercado de seguros espanol resiste
a la presion economica mientras las
aseguradoras continuan siendo rentables

as compaiias espafolas de seguros de vida y no vida siguen siendo rentables a

pesar de las actuales dificultades econémicas por las que atraviesa el pais y que

han provocado una contraccion del mercado de los seguros. El sector de los
seguros no vida se ha beneficiado de una reduccion de los siniestros de automoviles,
lo que refleja una disminucion del uso de vehiculos. En cierta medida, los asegurados
tienen un sentimiento de fidelidad hacia los aseguradores cuando se trata de seguros
personales, aunque este sentimiento esta empezando a cambiar debido a la influencia
del mercado de los comparadores.

Espafia no se considerada un pais con una elevada exposicion al riesgo de catastrofes
naturales, pero en el caso de que éstas se produzcan los aseguradores estan protegidos
por el Consorcio de Compensacion de Seguros, también conocido como el Consorcio,
una entidad publica dependiente del Ministerio de Economia y Competencia a través
de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP). Por consiguiente,
gracias a que el Consorcio cubre las pérdidas derivadas de acontecimientos
“extraordinarios”, incluido el terrorismo, el mercado primario no asume siniestros
volatiles y significativos de esta naturaleza.

Las companias de seguros de vida han sufrido las restricciones al consumo, lo cual, en
opinion de A.M. Best, seguira siendo un obstaculo. El sector bancario afecta al ramo de
vida,y es previsible que una mayor restriccion sobre los productos que generan intereses
por depositos bancarios beneficie a las compaiiias de seguros de vida. A mas largo plazo,
las compaiias de seguros de vida se encuentran bien posicionadas para aprovechar la
creciente percepcion de que las pensiones publicas espafiolas son insuficientes, asi como
para beneficiarse de la desconfianza general hacia los bancos nacionales.

El sector asegurador espanol se mantuvo rentable en 2012, a pesar de que el total
de las primas brutas suscritas (GPW) ha descendido segun la DGSFP. En 2012 las
primas cayeron en un 5,5% hasta los 57,7 mil millones de euros, sobre todo como
consecuencia de una contraccion de los riesgos no vida, en especial para los
seguros de automoviles (véase Tabla 1). Los datos de Investigacion Cooperativa
entre Entidades Aseguradoras y Fondos de Pensiones (ICEA), el 6rgano encargado
de la investigacion del sector asegurador espafol responsable de la recopilacion y
publicacion de las estadisticas sobre el sector, muestran que, entre enero y junio de
2013, las primas brutas suscritas por seguros no vida descendieron un 2,9%, mientras
que las primas por seguros de vida aumentaron un 0,7%. En su conjunto, el total de
primas suscritas descendio un 1,3% respecto del primer semestre de 2012.

Puesto que los sectores espaiioles de seguros de vida y no vida contintan siendo
rentables, es probable que siga existiendo una fuerte competencia, si bien puede
anticiparse cierta consolidacion de la industria. El pais sigue atrayendo el interés
internacional por parte de compaiias que pretenden suscribir riesgos nacionales,
asi como de otros aseguradores que desean acceder a Latinoamérica.
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Tabla 1
Espaiia No vida y Vida - Estadisticas clave del mercado (2007-2012)
Indicador 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Poblacion (millones) 44,87 45,59 45,93 46,07 46,13 46,16
Producto interior bruto 1053,16 1087,79 1 048,06 1048,88 1 063,36 1051,20
(Miles de millones de euros)
Cambio en el PIB real (%) 3,48 0,89 -3,74 -0,32 0,42 -1,42
Inflacion (%) 4,29 1,46 0,89 2,86 2,36 3,00
Tasa de desempleo (%) 8,28 11,30 18,00 20,08 21,65 25,00
Penetracion de los seguros (%)
Vida 2,26 2,52 2,79 2,61 2,81 2,54
No vida 3,04 3,01 3,06 2,95 2,93 2,95
Total 5,30 5,54 5,85 5,57 5,74 5,49

Primas de seguro devengadas
(Miles de millones de euros)

Vida 23,78 27,45 29,20 27,40 29,86 26,71
No vida 31,99 32,78 32,10 30,97 31,20 31,00
Total 55,78 60,23 61,30 58,37 61,05 57,71
Gambio en el volumen de primas (Total) (%) 3,43 7,98 1,78 -4,77 4,59 -5,47

Fuentes: Fondo Monetario Internacional, base de datos de World Economic Outlook, abril de 2013;
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones

Sin embargo,y a pesar de que Espana atrae a los aseguradores internacionales, A.M. Best
considera que el sector se enfrenta a retos dificiles. El entorno competitivo, el exceso
de capacidad y los antecedentes de siniestralidad favorables del mercado mantienen la
presion sobre los precios.

Espana contintia sufriendo la grave situacion econémica que se inicio en 2009 tras
la crisis bancaria mundial, después de que el producto interior bruto (PIB) fuera
impulsado previamente por el boom del crédito interno y la burbuja inmobiliaria.
De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, el PIB cay6 un 1,4% en 2012

y se prevé un descenso adicional del 1,6% en 2013.

La demanda interior se ve lastrada, entre otros factores, por unos niveles excesivos de
deuda privada, la dificil situacion de las industrias locales y la debilidad del mercado
laboral, con una tasa de desempleo del 27% prevista para 2013. La economia espafiola
sigue siendo susceptible de contagio en el caso de que un miembro abandone

la Eurozona, lo cual podria elevar el rendimiento de los bonos y los costes de
endeudamiento, lo cual reduciria todavia mas el consumo y la inversion y provocaria y
una importante perturbacion en los mercados financieros.

La dificil situacion economica afecta al sector no vida

Las dificultades que han aquejado a la economia espaiola han repercutido sobre el
sector de los seguros no vida, especialmente a algunas lineas de negocio como la
construccion y los seguros de automoviles. La actividad comercial ha experimentado
una caida, lo que se ha traducido en una disminucion de la demanda de cobertura

de bienes comerciales, carga y responsabilidad civil ante terceros. Las primas brutas
suscritas procedentes de seguros no vida han descendido desde los 32,78 mil millones
de euros en 2008 pero, en general, el sector se ha mantenido estable.

La industria de la construccion ha sido una de las que mas ha contribuido a la
disminucion de la demanda de seguros. Los proyectos de infraestructuras nuevas se
encuentran a niveles de hace décadas y,a pesar de que existen menos oportunidades de
negocio, hay capacidad de cobertura de riesgo en la construccion puesto que este ramo
ha ofrecido unos buenos ratios de siniestralidad. Los resultados han sido satisfactorios,
debido en parte a las condiciones de los contratos de seguros.
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En algunos casos existian proyectos con
una garantia de varios anos y, en el caso de
las polizas de seguro decenal, las pérdidas
solo serian aplicables una vez acabado el
edificio. Una gran parte de los proyectos
de edificios se encuentran sin terminar,

lo que supone un menor numero de
siniestros para los aseguradores. Dado que
la oferta de proyectos de construccion

en Espafia ha disminuido, las empresas

de construccion nacionales buscan cada
vez mas oportunidades en el exterior,
creando asi oportunidades internacionales
para los aseguradores espafioles (véase la
seccion titulada Espafia como centro
internacional).

Aunque no esta previsto que la industria
de la construccion experimente una
mejora significativa, algunas companias
de seguros no vida confian en que

las medidas fiscales del gobierno

Tabla 2

Espaia No Vida — Primas directas por linea
de negocio (2012)

Primas y % de cuota de mercado.

Otras lineas

de negocio

EUR 3 739m
12%

Automoviles
EUR 10 607m
34%

Responsabilidad
civil EUR 1 446m
5%
Decesos
EUR 1 891m
6%

Salud
EUR 6 806m
22%

Multirriesgos
EUR 6 626m
21%

Fuente: Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras y Fondos
de Pensiones

y los cambios que afectan al mercado laboral
impulsaran el crecimiento econémico en 2014.

Han observado que el pais concentra varias empresas
multinacionales en los sectores de la construccion,
ingenieria, infraestructura, servicios financieros,
telecomunicaciones, el sector farmacéutico, la
aviacion y el comercio minorista, muchas de las
cuales requieren seguros para proteger sus intereses
fuera de Espana.

Automoviles es la linea de negocio de seguros no

vida mas importante por primas brutas suscritas,

y representa el 34% de las primas en 2012 (véase
Tabla 2).La demanda de seguros se ha visto perjudicada
por la reduccion de la matriculacion de coches nuevos.
A medida que los vehiculos envejecen,a menudo

los asegurados reducen su cobertura, pasando de un
seguro completo a una cobertura mas basica a la hora
de contratar el seguro obligatorio, con frecuencia

con grandes franquicias. Algunas familias que antes
disponian de dos coches pasan ahora con uno solo.

Tabla 3

Espaiia - No vida

- Crecimiento de las lineas de
negocio (de enero a junio de 2013)

CGambio
Modalidad porcentual (%)
Decesos 9,26%
Salud 1,49%
Crédito -1,62%
Multirriesgos -2,05%
Asistencia -2,24%
Incendios -2,88%
Accidentes -3,80%
Otros dafios a los bienes -4,36%
Caucion -4,97%
Pérdidas pecuniarias -5,39%
Automoéviles -6,64%
Responsabilidad civil -8,10%
Transportes -8,54%
Defensa juridica -10,85%

Fuente: Investigacion Cooperativa entre Entidades
Aseguradoras y Fondos de Pensiones

La demanda de seguros de automoviles ha seguido disminuyendo de enero a junio de
2013,y las primas brutas suscritas han bajado un 6,6% mas en comparacion con el

mismo periodo del ejercicio anterior
(véase Tabla 3).
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Pese a la reduccion del nimero de coches nuevos, el envejecimiento de flotas y vehiculos
y la disminucion del nimero de coches asegurados, los seguros de vehiculos contintan
siendo una linea de negocio competitiva. Durante afos, las companias de seguros han
vendido seguros de vehiculos a través de canales directos y de portales de Internet, como
Verti,aunque ultimamente los comparadores como Rastreator se han hecho mas populares.

Con todo, a pesar de que la competencia es feroz para un pool de riesgos que se
contrae, los resultados de los aseguradores de automoviles siguen siendo positivos.
Mientras que las condiciones del mercado se definen como “débiles”, 1a crisis
economica de Espafia esta beneficiando a los resultados técnicos. A medida que
disminuye el uso de vehiculos, algunos de los cuales permanecen guardados a buen
recaudo en sus garajes, los aseguradores anuncian una reduccion del namero de
accidentes y de robos.

El mercado se ha visto beneficiado por la mejora de los ratios de siniestralidad,

ya que el gasto del gobierno al inicio de la crisis financiera se invirtio en mejorar
considerablemente la calidad de las carreteras espanolas. La frecuencia de los
siniestros ha disminuido también gracias a la introduccion en el afio 2006 del sistema
del carné de conducir por puntos y a un control del trafico mas estricto. Asimismo, los
aseguradores se han beneficiado de la implantacion en Espana del sistema de “Baremo”,
un mecanismo obligatorio de tarifas que permite calcular el nivel de indemnizacion por
danos personales del seguro de responsabilidad civil de automoviles.

Segun la Union Espaiola de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras (UNESPA),

que representa a unas 240 compaiiias de seguros que concentran mas del 96% del
mercado espanol de los seguros, los indices de siniestralidad de vehiculos han mejorado
ligeramente desde 2010. Los costes internos tales como personal y administracion se
han mantenido estables, mientras el incremento de los costes externos (en particular
gastos de adquisicion) ha resultado en un ratio combinado del 97,5% para 2012, frente
al 96,7% de 2011 y el 93,3% de 2009.

El seguro de hogar no ha sido inmune a las dificultades del sector inmobiliario espafol,
puesto que la construccion de viviendas nuevas ha disminuido, pero las primas totales
han sufrido un menor impacto que las del sector de vehiculos. Muchos seguros de
hogar, aunque no todos, estaban vinculados a hipotecas. Anteriormente, los bancos
acreedores ofrecian unos tipos de interés hipotecario descontados a aquellos clientes
que compraban seguros de hogar o de otro tipo simultineamente.

No obstante, dado el elevado nivel de viviendas en propiedad existente en Espana en
comparacion con otros paises europeos como Alemania, las familias espafolas han
seguido contratando seguros para proteger sus edificios y efectos personales. La calidad
del servicio, y no unicamente el precio, ha sido un factor importante a la hora de
contratar un seguro.

Si bien es cierto que durante una recesion puede producirse un incremento de los
robos a viviendas y las reclamaciones fraudulentas, existen pocas pruebas de que esto
esté sucediendo en Espana. Los siniestros se han debido fundamentalmente a dafos
producidos por agua y a roturas de cristales. En cuanto al seguro de hogar, en los
altimos afnos no se han producido muchos siniestros, ya que Espana ha sufrido muy
pocas tormentas y lluvias fuertes. En cualquier caso, los aseguradores estan protegidos
por el Consorcio frente a las catastrofes naturales extremas (véase El1 Consorcio
contribuye a la rentabilidad del mercado).
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La turbulenta situacion econémica de Espafia ha derivado en una menor demanda de
seguros de inmuebles comerciales. Los pequenos comercios han sufrido hasta desaparecer,
lo que ha provocado una reduccion de la actividad industrial. De enero a junio de 2013,

las primas por seguros multirriesgo cayeron un 2% (véase Tabla 3).La produccion se ha
reducido y las empresas que han sobrevivido compiten mediante un recorte de los precios.

A pesar de que las primas brutas se han visto perjudicadas, también se han reducido
los indices de reclamaciones por seguros multirriesgo y de inmuebles comerciales.
Los margenes todavia son razonables, puesto que las personas trabajan menos y se ha
reducido el uso de maquinaria, con la correspondiente disminucion de los accidentes
laborales.

Segun los datos de UNESPA, las propiedades residenciales representaron la porcion
mas grande del volumen de seguros multirriesgo no vida en 2012, concentrando mas
de la mitad de las primas (56,7%). Le siguieron la industria (20,6%), las asociaciones de
propietarios (12,7%),los comercios (9,5%) y otros (0,5%). El ratio combinado para el
seguro multirriesgo no vida fue del 90,2% en 2012, ligeramente por encima del 89,2%
registrado en 2011, pero considerablemente mas bajo que el 96,9% de 2010.

La cobertura de decesos esta creciendo desde niveles muy bajos, pero sigue
destacando a pesar del dificil entorno econémico, con unas primas que subieron un
9,3% entre enero y junio de 2013. El seguro de decesos, un elemento tradicional del
mercado de seguros espafnol que ofrece una cantidad garantizada para sufragar los
gastos de sepelio, se esta beneficiando del hecho de que los consumidores buscan
la seguridad de este producto en estos tiempos dificiles. En un primer momento

los mayores contrataban planes pre-pagados para cubrir sus gastos de sepelio, pero
el producto ha evolucionado y se ha hecho extensible a las familias para ofrecer
otros servicios adicionales, como la asistencia juridica y el seguro de viaje. Dada la
rentabilidad de esta linea de negocio, existe una competencia cada vez mayor por
parte de los aseguradores, aunque el servicio sigue siendo un factor importante.

En general, los aseguradores afirman que la dificil coyuntura econdémica ha tenido poco
impacto sobre el negocio de decesos, puesto que se trata de una oferta tradicional
dirigida a una clientela de la tercera edad. Aquellos clientes que se han visto obligados
a recortar gastos han optado en general por productos de valor inferior en vez de
cancelar sus polizas. Aunque podrian surgir problemas como consecuencia de la
emigracion de los jovenes espafioles en busca de trabajo, los menores de 35 afios no
son el mercado objetivo para las compaiiias que ofrecen seguros de decesos y, de todos
modos, los titulares de polizas de ese rango de edad pagarian unas primas mas bajas.

El impacto de la emigracion de los jovenes espafioles podria ser también una
preocupacion para el sector de la salud, teniendo en cuenta que entre los jovenes
menores de 25 anos la tasa de desempleo alcanza el 57%. Los seguros de salud se
consideran un producto complementario, pero el sector ha crecido en lo que a primas
se refiere. Entre enero y junio de 2013, salud fue la tnica linea de negocio no vida que
experimento un crecimiento de la demanda, con un aumento de las primas brutas
suscritas del 1,5% (véase Tabla 3).
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La demanda de seguros de vida se mantiene inactiva, pero se identifican oportunidades

El sector de los seguros de vida ha experimentado cierta volatilidad en los ultimos afios,
aunque entre enero y junio de 2013 se ha mostrado mas estable y se considera que
tiene potencial, puesto que la prima de seguro como porcentaje del producto interior
bruto (PIB) es del 2,54%, por debajo del 2,95% del sector de los seguros no vida.

En otros mercados de seguros europeos mas maduros, la penetracion de los seguros de
vida es mayor que la de los seguros no vida.

La crisis financiera ha impuesto restricciones a la renta disponible y ha provocado
una disminucion en la capacidad de ahorro de los consumidores. Ademas, los
depositos bancarios tradicionales han dejado de ofrecer una rentabilidad interesante.
Los consumidores tienen cada vez mas aversion al riesgo, los bonos resultan menos
atractivos y los mercados bursatiles, aparentemente complicados.

A.M. Best considera que las companias de seguros de vida estan bien posicionadas
para el futuro proximo y pueden beneficiarse de los problemas que afectan al
sector bancario. En concreto, los bancos espafioles respaldados por el gobierno

se enfrentan a restricciones sobre el nivel de intereses que pueden ofrecer por
depositos bancarios. Como consecuencia de la crisis financiera, los bancos que
cuentan con fondos publicos tienen dificultades para ofrecer cuentas de deposito
con tipos de interés elevados y, en consecuencia, el rendimiento se sitia en torno al
2% como maximo. Mientras tanto, las compaifiias de seguros de vida pueden ofrecer
una rentabilidad mas alta con productos de inversion con intereses que oscilan entre
el 3% y el 3,5%, por ejemplo. Debido a las restricciones a los bancos, los clientes
espafioles estan contratando seguros de vida y de ahorro para obtener mejores
rendimientos.

Las preocupaciones por la solvencia financiera del gobierno y de los bancos también
podrian impulsar la demanda de seguros de pensiones y de vida en Espana. Muchos
aseguradores tratan de sacar provecho de un cambio de percepcion del sector, en el
que se aprecia una mayor confianza del publico, en detrimento de los bancos y las
cajas de ahorro. Los productos de vida, en concreto, se basan en la confianza,y ello se
refleja en la escasa contratacion de productos de vida por Internet. Los clientes utilizan
a menudo Internet para examinar los productos antes de acudir a la sucursal de una
compaiiia de seguros de vida para contratar el producto en cuestion.

Las compaiiias de seguros de vida esperan beneficiarse a largo plazo de la percepcion
de que las pensiones publicas son cada vez mas insuficientes debido a las reformas
progresivas introducidas por el gobierno durante los dos ultimos afnos. Dichas reformas
incluyen el retraso de la edad de jubilacion de los 65 a los 67 anos de manera progresiva
entre 2013 y 2027,y el aumento de 15 a 25 anos del periodo de cotizacion para 2022.
Nuevas reformas pretenden ajustar el sistema cada cinco afios para reflejar los cambios
en la esperanza de vida a partir de 2027,y en consecuencia los ciudadanos son mas
conscientes de que necesitarin complementar sus pensiones publicas con otros
ingresos procedentes de seguros de vida y de fondos de pensiones. El Banco de Espafia
declar6 recientemente que deberian adoptarse medidas adicionales para garantizar

la sostenibilidad del sistema de pensiones, e hizo notar que el periodo de aplicacion
progresiva de la nueva edad de jubilacion es extremadamente largo. A medida que se
aprueben las nuevas reformas se prevé que aumente la necesidad de planes privados,
y que disminuya la dependencia del sector publico.
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El mercado de los reaseguros se mantiene estable

El mercado espanol de reaseguros sigue disfrutando de una estabilidad continuada.

La altima vez que experimento volatilidad fue tras los acontecimientos del 11 de
septiembre, cuando la escasez de capacidad a nivel mundial se tradujo en una drastica
subida de las primas de reaseguros en Espana.

En Espana, el mercado de los reaseguros consiste en un negocio fundamentalmente
proporcional, puesto que la exposicion a riesgos de catastrofes naturales es baja. Segun
la DGSFP, en lo que se refiere a los riesgos no vida, las lineas de negocio con los niveles
de cesion mas altos son caucion (52%), multirriesgo industrial (50%), crédito (46%),
danos de vehiculos (46%) y responsabilidad civil (21%).

Nacional de Reaseguros, que lleva operando en Espafia durante mas de 70 afnos, es una
de las principales reaseguradoras nacionales. Se centra mayoritariamente en su mercado
local y su tamafio es limitado en comparacion con otras reaseguradoras internacionales.
Mapfre Re es el principal reasegurador de Espana, incluido el negocio del Grupo y el
negocio internacional. Puesto que Espana se considera un mercado rentable y con

un nivel bajo de exposicion al riesgo de catastrofes naturales, la competencia es
considerable, y 1a mayoria de las reaseguradoras internacionales mas importantes tienen
presencia en Espana.

A pesar de la capacidad de resaseguro disponible, se afirma que las condiciones de las
polizas no han variado practicamente en los cinco altimos afios, aunque las reaseguradoras
se sienten presionadas a ofrecer productos innovadores. El mercado de los reaseguros
tiene fama de ser disciplinado, y los aseguradores se muestran fieles y se mantienen con
los mismos paneles de reaseguro. Al igual que ocurre en el mercado primario, el servicio,
la continuidad y la estabilidad pueden ser tan importantes como el precio.

Los mercados de seguros de vida y no vida siguen siendo rentables

El mercado espanol de los seguros destaca por su rentabilidad y estabilidad pese a

la dificil y prolongada crisis econémica. A pesar de que los volumenes se han visto
negativamente afectados, otros indicadores de beneficios y de solvencia no han sufrido
de manera significativa durante los cinco ultimos afios, puesto que los siniestros
también se han reducido.

El sector de los seguros en Espana ha experimentado unas condiciones benignas en
cuanto a las catastrofes naturales en el primer semestre de 2013. Es previsible que

el terrible accidente de tren que se produjo en el norte de Espana en julio de 2013
conlleve pérdidas aseguradas por material rodante, infraestructuras ferroviarias y
pagos por indemnizaciones, incluida la indemnizacion por fallecimiento del asegurado,
incapacidad y gastos médicos. Sin embargo, no se prevé que las reclamaciones tengan
implicaciones en toda la industria.

El mercado de los seguros sigue siendo competitivo. Las cinco compafiias mas grandes
representan el 40,7% de las primas totales en 2012,y las 10 compaiias mas importantes,
el 60,3% (véase Tabla 4). Mapfre es el lider del mercado y controla el 13,9% de las
primas brutas suscritas, seguida de Grupo Caixa, que tiene una cuota de mercado del 9%.

A pesar del entorno competitivo, las compaiias de seguros no vida se han beneficiado de
unas solidas redes de distribucion de agencias y agentes de seguros vinculados que han
fomentado la fidelidad de los clientes y permitido unos beneficios técnicos continuados.
Los asegurados espaifioles suelen ser mas fieles que los de otros paises, aunque esta
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Tabla 4 tendencia esta cambiando en cierta
Espaiia - No vida y Vida - Principales grupos medida y las compafias de seguros no
de aseguradores por primas (2012) vida se ven forzadas a negociar todos

los contratos. En lo que se refiere

Ranking Grupo Primas Cuota
EURbn  demercado (%) @ los seguros personales, el uso de
1 Mapfre EUR 8.0 139  Internet va en aumento,y se observa
2 Grupo Caixa 5.2 90  un incremento de la contratacion de
3 Grupo Mutua Madrilafia 36 6.4 seguros de automoviles a través de
4 Santander Seguros 35 6.1 . K
5 Allianz 3.0 53 Ccanales directos. Sin embargo, en lo
6 Grupo AXA 2.7 47 que respecta a los seguros de hogar,
7 Generali 2.5 44  los clientes suelen usar comparadores
g (B;BVA S&eguros g:) g; principalmente para analizar los
rupo Caser . .

10 Grupo Catalana Occidente 2.0 34 P roductos, pero no para contratarlos.

Resto de Compaiias 22.8 39.7
Fuente: Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras y Fondos Segﬁn UNESPA, el sector de los seguros

de Pensiones . e s
se encuentra bien capitalizado, con

un indice de solvencia del 219% en
virtud de la directiva Solvencia I para las compaiiias de seguros de vida a finales de 2012
y del 373% para las companias de seguros no vida,lo que supone un total del 285%
para el sector. El margen de solvencia para compaiias de seguros no vida ha mejorado
respecto del 339,4% de 2008. Esto va en consonancia con la opinion de A.M. Best sobre
la capitalizacion ajustada al riesgo de los actores principales del mercado espaiol,
que se mide aplicando el modelo de Coeficiente de Solvencia de Best (BCAR por
sus siglas en inglés).

Aunque el mercado global es rentable, se esta abriendo una brecha entre entidades
grandes y pequeias. Los aseguradores mas grandes parecen disfrutar de unos beneficios
ligeramente mas altos, especialmente en los ramos de vehiculos y de hogar. Ello podria
ser un reflejo de un mejor rendimiento de las suscripciones basado en la inversion en
tecnologias sofisticadas, como los modelos estocasticos y la informacion meteorologica.
En consecuencia, es previsible que los aseguradores mas pequeiios se vean sometidos a
una mayor presion para celebrar nuevos contratos de distribucion o, en algunos casos,
para consolidarse.

Los aseguradores que ofrecen seguros de vida y no vida deben concentrarse también en
gestionar sus bases de costes, puesto que los gastos externos de corredores y agentes no
estan bajando.Varias compaiias desean reducir las comisiones debido al aumento de los
costes de adquisicion, y aunque estos en si mismos no estan subiendo de manera drastica,
una nueva caida de las primas se traducira en un deterioro de los indices de gastos.

A pesar de que los costes contintian siendo controlados, los participantes en el mercado
calculan que superan los niveles de 2012 en un 2% o 3%. Una mayor atencion sobre los
gastos internos, como las eficiencias de personal y una posible consolidacion

de la industria, podria contribuir al mantenimiento de los margenes.

El regulador de los seguros observo un ligero incremento del ratio combinado para los
seguros no vida en 2012 y, en consecuencia, una reduccion del resultado técnico del
sector, provocado por una subida de los costes de adquisicion. El ratio combinado en el
ultimo trimestre de 2012 fue del 93,5%, frente al 92,8% del ultimo trimestre de 2011.

En cierta medida, los aseguradores no se han concentrado seriamente en los gastos,
puesto que los ingresos por inversiones y los indices de pérdidas contintian siendo
buenos. Las rentas netas por inversiones correspondientes a primas de seguros obtenidas
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en el cuarto trimestre de 2012 fueron del 8,4%, lo que representa un incremento respecto
del 7,6% registrado en el cuarto trimestre de 2011, segun el Informe 2012. Seguros

y Fondos de Pensiones de la DGSFP. La rentabilidad financiera descendio levemente,

con una rentabilidad financiera del 14,3% en el ultimo trimestre de 2012, frente al 15,2%
alcanzado un ano antes. Con todo, los buenos niveles de rendimiento estan contribuyendo
a suavizar las condiciones del mercado.

Las inversiones totales para el sector de vida se incrementaron hasta los 228,7 mil
millones de euros al cierre de 2012,1o que supone una mejora del 4,4% en comparacion
con el ejercicio anterior (véase Tabla 5). Los aseguradores de vida han aumentado sus
inversiones en bonos soberanos y bonos corporativos espanoles vy, al cierre de 2012,

el 34,9% de las inversiones en seguros de vida fueron en bonos soberanos, el 31,4%

en bonos corporativos y el 13% en efectivo y en depositos.

Tabla 5
Espaiia- Seguro de vida- Inversiones en el sector de los seguros (2011-2012)

Millones de euros y % de cambio

70 000 .....................................................................................................
m31/12/11
60 000 e e
m31/12/12
50 000 D . . . . e e
[72]
g 40 000 B I W82
5]
g -6,2%
g 30 000 ........................................................
[ =
2 -3,0%
S 2000 -0 B R
11,8%
0,
10000 |- o B B B B 1 "5'@"".
-51,6% -
0
Bonos Bonos Bonos Bonos Acciones Préstamos Depoésitos Otros Inmuebles
soberanos corporativos  soberanos  corporativos y OICVM e hipotecas y efectivo productos
espanoles espafioles  extranjeros  extranjeros financieros

Fuente: Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones, Unién Espafiola de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras (UNESPA)

En los ultimos afios, A.M. Best ha aplicado una prueba de estrés que asume reducciones
considerables sobre los activos invertidos en los paises periféricos de la Eurozona.

Aun en el escenario previsto por las pruebas de estrés, los niveles de capital ajustado

al riesgo de los aseguradores espanoles siguen siendo relativamente robustos, pese a la
reduccion de capital debido a la elevada concentracion de inversiones dentro del pais.

El Consorcio contribuye a la rentabilidad del mercado

Como ya se ha explicado, la existencia de un programa estatal para la cobertura de
catastrofes y la proteccion garantizada por el Consorcio de Compensacion de Seguros
contribuyen a reducir la volatilidad, permitiendo unos resultados técnicos relativamente
estables y consistentes para las empresas. Por consiguiente, los aseguradores siguen
apoyando al Consorcio,y la rentabilidad de los altimos afios, acompanada de unos ratios
de siniestralidad aceptables pese a las débiles condiciones del mercado, atraen a los
participantes extranjeros.
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Hasta la fecha, Espafia no se ha considerado un territorio expuesto a catastrofes naturales
de gran intensidad. En ese sentido se diferencia geograficamente de otros paises europeos,
como Alemania y la Republica Checa, al no contar con importantes areas inundables
situadas en las proximidades de sus rios. Sin embargo, Espafia si que esta expuesta a
algunos riesgos climaticos, incluidos algunos de los ciclones mas fuertes de Europa. En su
conjunto, las tormentas Klaus, Floora y Xynthia sumaron 360.000 reclamaciones por un
valor de 598 millones de euros.

En el afio 2011, miles de personas perdieron sus hogares como consecuencia del
terremoto que asolo la poblacion de Lorca. Segun el Informe de la actividad 2012

del Consorcio, dicha tragedia resulto en un total de 469 millones de euros en dafios
asegurados en junio de 2013. En 2012, Espaia sufrio el peor indice de reclamaciones de
indemnizacion por seguros agrarios en la historia del pais,y costé 213 millones de euros
al Consorcio. Mientras tanto, se calcula que las grandes inundaciones sufridas en el sureste
de Espafa a finales de septiembre de 2012 costaron mas de 220 millones de euros. En
2012 se tramitaron 54.500 reclamaciones, frente a las 77.841 de 2011 y las 199.042 de
2010.

Si bien la existencia del Consorcio ha contribuido al rendimiento de los aseguradores,
es cada vez mas necesario que las empresas se centren en su exposicion al riesgo de
catastrofes naturales. Puesto que Espafia no se considera un pais expuesto a grandes
catastrofes naturales, con frecuencia los aseguradores tienen un control limitado sobre
la acumulacion y han hecho pocas inversiones en modelos de riesgo.

A pesar de que las “tempestades ciclonicas atipicas (incluidos los tornados, asi como

los vientos con rachas superiores a 120 kilometros por hora)” estan cubiertos por

el Consorcio, el ciclon Klaus, que tuvo lugar en enero de 2009, plante6 un reto al
mercado de seguros espanol. Dado que el viento no deja huella y es dificil medir su
velocidad, se abri6 un debate sobre la cuestion de a partir de qué velocidad del viento
se debia producir la participacion Consorcio,y en qué medida el mercado privado seria
responsable de las pérdidas.

Espana como centro internacional

Las grandes empresas espafiolas se han visto afectadas por la caida de su mercado
nacional, pero muchas otras se han establecido como empresas internacionales, como
el conglomerado de las comunicaciones Telefonica, el gigante del petroleo Repsol, la
empresa energética Iberdrola, empresas de infraestructuras como Ferrovial, la minorista
Inditex y grupos financieros como Mapfre, Santander y BBVA. Las grandes empresas se
han establecido en varios territorios, especialmente en Latinoamérica, Estados Unidos
de América y Asia y,en menor medida, en Africa.

Hasta ahora las medianas empresas espanolas no se centraban en crear un perfil
internacional, aunque las limitadas oportunidades de crecimiento a escala nacional

y la competencia local las han obligado a empezar a contemplar la expansion hacia el
extranjero. Estas empresas, en especial las dedicadas a los sectores de la construccion
y la ingenieria, en los que no existen planes inminentes de inversion en obras publicas,
estan tomando medidas para cambiar y crecer fuera en Europa, Latinoamérica y Asia.
Los aseguradores espanoles estan tratando de apoyar a esas empresas y de ofrecerles
cobertura en el exterior.

El hecho de que el dificil mercado nacional ofrezca unas oportunidades de expansion
limitadas esta animando a algunos aseguradores espafioles a intentar ampliar sus
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carteras de negocios en el extranjero para contrarrestar la caida de las primas internas.
El sector de los seguros en Latinoamérica, en particular, se considera todavia en fase
de desarrollo y cuenta con un fuerte potencial de crecimiento y con una poblacion
joven. Espana se ha convertido en un centro desde el que los aseguradores locales e
internacionales pueden acceder al mercado latinoamericano, gracias a sus semejanzas
culturales y a la inversion espanola en la region. Madrid ofrece buenas conexiones
para los aseguradores europeos que buscan establecerse en las economias en rapida
expansion de Brasil, México, Colombia, Chile,Venezuela y Pert.

Los grandes riesgos comerciales latinoamericanos, que normalmente habrian ido a parar
al mercado londinense, se estan colocando ahora en Espana. El estatus de Madrid como
centro de los negocios de Latinoamérica mejora todavia mas porque los gestores de
riesgos y los corredores de Londres viajan a Espana para sus negocios latinoamericanos.
Miami seguira siendo fundamental para los riesgos de Latinoamérica, pero se

considera un mercado mas adaptado a las necesidades comerciales de las empresas
estadounidenses.

Otros paises interesantes para los aseguradores espaifioles son Marruecos, Argelia,
Mozambique, Angola, Cabo Verde y Guinea Ecuatorial. Algunos paises africanos

también pueden ser de interés, puesto que han hecho avances considerables en el
sector petrolifero y de gas natural,y otros estan vinculados a intereses espanoles y
portugueses. Sin embargo, en la actualidad Africa no es un mercado importante para

los aseguradores espaiioles. Aunque las empresas de construccion espainolas estan
estudiando las oportunidades que ofrece el continente, no estan invirtiendo en él con la
misma fuerza que en Latinoamérica. Europa ofrece la ventaja de la proximidad, aunque
se trata de un mercado débil y saturado.

Consolidacion del mercado y acuerdos de distribucion

A 31 de diciembre de 2012, el numero de entidades aseguradoras inscritas en el registro
de la DGSFP era de 270, frente a las 287 y 279 de 2010 y 2011 respectivamente. Aunque
el namero de empresas ha ido disminuyendo gradualmente con los afnos, el mercado
espaiiol de los seguros sigue considerandose sobrecargado y con un exceso de capacidad.
Muchos aseguradores pequeios son especialistas (niche players) con clientes fieles e
influencias regionales. Algunos de ellos cuentan con una solida experiencia en el servicio
a grupos de afinidad, como asociaciones profesionales.

El sector asegurador espanol ha experimentado una escasa consolidacion en los ultimos
anos,y se prevé que la directiva Solvencia II conduzca a una mayor concentracion del
mercado en un plazo de 5 a 10 afios. Sin embargo, no se prevé ningin cambio sustancial
entre los aseguradores mas grandes que cuentan con unos elevados niveles de solvencia
y escasa disposicion a aumentar sus gastos de adquisicion. Es probable que los contratos
con aseguradores mas grandes consistan en transacciones oportunistas, como el acuerdo
de Grupo Catalana Occidente ¢ INOCSA para comprar Groupama Seguros y Reaseguros,
la filial espafola de la mutua francesa Groupama, en junio de 2012.

A.M. Best prevé una posible actividad entre los aseguradores que implicara a los bancos
y a sus negocios de seguros. Por ejemplo, en junio de 2013, Aegon y Banco Santander
formalizaron una relacion de 25 afios en Espaiia, en virtud de la cual Aegon compro
una participacion del 51% en una compaiia de seguros de vida y en otra de seguros no
vida por 220 millones de euros. Entre las dos sociedades conjuntas, los seguros de vida
y generales se distribuiran a través de la red de sucursales de Banco Santander y Aegon
Spain prestara los servicios de back-office a las empresas.



Informe especial Espara No vida y Vida

Tabla 6

En 2011 Banco Santander firm6 también un acuerdo de distribucion estratégica a 25 afios
con Zurich Financial Services Group en Latinoamérica. Zurich adquirioé una participacion
del 51% en las operaciones de seguros de vida, pensiones y seguros generales de
Santander en Brasil, México, Chile, Argentina y Uruguay.

Los mayores bancos de Espana ya han cerrado acuerdos de distribucion con los
principales aseguradores. En julio de 2011 Mutua Madrilefia adquirio una participacion
del 50% en SegurCaixa Adeslas, el negocio de seguros no vida de CaixaBank,
convirtiéndose asi en el mayor proveedor de seguros de salud de Espana. Por su parte,
BBVA, a través de su adquisicion de Unnim Banc en 2012, compro6 el 50% restante de
Unnim Proteccio, SA Insurance and Reinsurance a Reale Seguros Generales. La adquisicion
forma parte de la estrategia del BBVA para desarrollar su negocio de seguros a través de su
red bancaria.

Cabe esperar una mayor actividad que implique a bancos del nivel intermedio y a socios
del sector asegurador. Ademas, puesto que la economia espanola continta sufriendo
dificultades, es probable que los bancos que estan sujetos a presiones vuelvan a examinar
sus intereses en seguros. No obstante, la venta de un negocio de seguros para obtener
capital, o la creacion de una nueva sociedad conjunta con una aseguradora para aumentar
los ingresos, puede resultar un reto. En algunos casos, un banco tendra acuerdos de
distribucion con varios aseguradores en distintas areas geograficas y la extincion de
dichas relaciones podria llevar al banco a tener que pagar compensacion por abandonar
los acuerdos existentes.

Las variables fundamentales se mantienen solidas a pesar de la creciente competencia
El mercado de seguros espafiol se ha contraido en los ultimos afos, pero los
determinantes fundamentales de beneficios y solvencia contintan siendo solidos.
En particular, la debilidad del sector bancario esta creando oportunidades para las
compaiias de seguros de vida.

A.M. Best califica una serie de entidades en Espana,y todas las calificaciones
de solvencia financiera (FSR) y las calificaciones crediticias del emisor
(ICR) se sitaan holgadamente dentro del rango considerado seguro (véase
Tabla 6). Las perspectivas negativas se basan principalmente en los riesgos
de crédito y las situaciones de estrés de las compaiias. Sin embargo, ain

Espaiia - No Vida y Vida - Empresas calificadas por A.M. Best
Calificaciones al 16 de agosto de 2013.

Issuer Financial

Nimero Credit Strength Perspectiva
de AMB Empresa Rating Rating  deICRy FSR
083556 Bilbao, Compaiiia Andnima de Seguros y Reaseguros S.A." a- A- Estable
083565 Compaiiia Espafiola de Seguros y Reaseguros de Crédito y Caucion, S.A.' a A Estable
086801  Mapfre Global Risks, Compaiiia Internacional de Seguros y Reaseguros S.A. a A Negativa
086277 MAPFRE RE, Compaiiia de Reaseguros, S.A. a A Negativa
085481 Nacional de Reaseguros, S.A. a- A- Estable
085823  Ocaso, S.A. Seguros y Reaseguros a+ A Negativa
084142  Seguros Catalana Occidente, S.A. de Seguros y Reaseguros a- A- Estable
056998 Casiopea Re S.A.* a- A- Estable

" Todas parte del Grupo Catalana Occidente S.A.
* Reaseguradora cautiva con sede en Luxemburgo, propiedad de la empresa espafiola Telefénica
Fuente: A.M. Best Co., €BESTLINK® _ Statement File Global
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aplicando todas las pruebas de estrés para las entidades calificadas, las posiciones
de capital se mantienen solidas. La mayoria de empresas evaluadas se benefician de
un apalancamiento financiero bajo o inexistente, lo que refuerza las opiniones de
A.M. Best acerca de su flexibilidad financiera.

A.M. Best considera que los indicadores financieros de los aseguradores espanoles son
mas robustos que los de muchos otros mercados europeos. Los margenes de beneficios
continuan siendo saludables pese a las complicadas condiciones economicas del pais

y la aparicion de canales de distribucion alternativos como Internet. En términos
generales, la capitalizacion de las empresas es solida y no se presentan problemas de
apalancamiento de deuda.

Uno de los riesgos principales para los aseguradores espafioles es su exposicion al
riesgo de crédito, en particular a las inversiones en instrumentos financieros nacionales,
incluidos los bonos soberanos. No obstante, este riesgo queda parcialmente mitigado
para las compainias que ofrecen seguros de vida, puesto que éstas pueden transferir
cierto nivel de pérdidas a los asegurados.

A.M. Best considera que la consolidacion de la industria es una medida positiva,
especialmente si implica a compafias mas pequefias, menos eficientes e inactivas,
incapaces de competir en un entorno mas dinamico. La expansion geografica también
es una medida bien recibida que deberia ayudar a mitigar las presiones economicas
internas. Sin embargo, son muy pocos los aseguradores espafioles que han participado
en negocios internacionales hasta la fecha.
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