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RESUMEN

El trabajo se enmarca dentro de lo que es el prateseforma del sistema europeo de solvencia de las
entidades aseguradoras. Tras hacer un repaso @s soallos fundamentos de dicha reforma y el estado
actual de la misma, se analiza si es adecuadacaapln modelo general a todo el sector asegurador
espafiol. Para ello se utiliza informacion publiealds entidades -balances, cuentas de resultados y
estados de margenes de solvencia-.

El estudio pretende ser una aproximacion al problpugs no se dispone de informacién a precios de
mercado de todas y cada una de las partidas de gcpasivo, tal y como exige Solvencia Il. En su
lugar, se utilizaran ratios elaboradas a partitodedatos contables. La hipétesis de trabajo eslapie
entidades espafiolas presentan perfiles difereeteesigo, por lo que no pareceria oportuno aphtar
modelo general que esta elaborando CEIOPS. Paraastamt la hipotesis, se utilizardn técnicas
multivariantes de agrupacion y clasificacion jucém andlisis confirmatorios.
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HETEROGENEITY ON RISK PROFILES AS A REASON TO CUSTOM ISE THE STANDARD
APPROACH IN SOLVENCY II: AN ANALYSIS OF THE SPANISH | NSURANCE
UNDERTAKINGS

ABSTRACT

The framework of this research is the reform ofghe&dential system for the insurance overtakingfién
EU. After reviewing the fundamentals and the presénttion of the Reform, it is studied the adeguac
of using a standard approach over the whole Spanmirance sector. To do this, it is used public
information provided by the entities -balance shgetome statements and solvency margin statements
The work pretends to be a proxy because marketstensiinformation about assets and liabilitiesas n
available, as it was desirable in Solvency II. éast of, book based ratios will be used. The hymighe
that the Spanish insurance undertakings have difteisk profiles, so it will not seem adequateise the
standard model proposed by CEIOPS. To check it,ivaulate techniques -such as factor and cluster
analysis- next to confirming analysis will be used.

Keyword: Solvency, Risk profiles, Multivariate Tedhues

1.- LA NORMATIVA DE SOLVENCIA EN EUROPA Y SU REFORMA

El negocio asegurador se basa en la asuncionsimsi@or parte de las compafias a cambio de la
recepcidn de unos ingresos -primas- procedentdgsdagentes que les transfieren esos riesgos. Como
todo negocio, tiene en la blsqueda de la rerdabilia razén de su existencia. Sin embargo, esaege
reconocer que ademdas de generar excedentes, lgsiraxk@as necesitan poder garantizar el
cumplimiento de sus compromisos. Por ello, realisolutamente necesario poder disponer de entidades
lo suficientemente fuertes como para que sean eam hacer frente a todas los posibles continggnci
que pudiesen derivarse de su actividad. Por esfm ra@s imprescindible analizar un aspecto claneoco
es el de la solvencia. Aunque rentabilidad y ektiol financiera puedan parecer dos cualidades

enfrentadas y antagonicas, resulta imprescindibleejunda si se desea conseguir la primera. Asi, la



autoridades reguladoras han buscado permanententerite con indicadores y normas que permitiesen
poder comprobar la fortaleza de las compaifiias.

En el ambito de la Unién Europea el tema de la sai@eno es nuevo. De hecho, las primeras
regulaciones sobre el tema datan de 1973 y*1@T9las cuales se impone la creacion de un coldaén
capital capaz de absorber los resultados de loioammprevistos. Las normas de solvencia se
concibieron como unos requisitos minimos comunes fwala la UE dejando plena libertad a los estados
miembros para establecer criterios mas rigurosoassilo decidian. Toda la regulacion relativa a
Solvencia fue modificada a comienzos de la presgétada. Es lo que se ha denomin&dtvencia |

Los cambios se han centrado en los siguientes aspect

- publicacién de dos directivas, una para vida y pt@ea no vida, en las que se modifican los

requisitos del margen de solverfcia

- aparicién de una Directiva que regula la actividgegguradora dentro de los conglomerados

financieros, la cual se afiade a la de 1998 sobpograseguradores
- Publicacién de la Directiva que regula el reaseburo

- directivas que establecen los requisitos pareokayemizacion y quiebras de aseguradoras
Desde comienzos de este siglo, la Comision Euroea ¥rabajando en la reforma del sistema de
fijacion del nivel de capital en las entidades asagoras. Los objetivos buscados son:
1) proteccién de los asegurados
2) establecimiento de unas exigencias de capital o@sl@s con los riesgos soportados
3) establecimiento de principios, no de normas
Este proceso de reforma tuvo una primera culminaei®r2003, cuando los servicios de la
Comision elaboraron una nota explicalisabre el disefio del futuro sistema de célculoodechpitales
de solvencia. El sistema trata de llevar al amt#ioseguro lo que es Basilea Il en el ambito bamcBor
ello, y al igual que en citado esquema, el sisteenarticula en torno a tres pilares. Otros aspatio®e
de Solvencia Il seran los siguientes:
1) articulacién en torno a dos cifras de cafital
a) una, que podriamos denomire@pital econdmicpoque seria la cantidad asociada al riesgo
que se soporta. Es lo que se ha denominado &mtvency Capital Requiremei8@CR
b) otra, que podriamos denominaapital legal] que seria el importe minimo que una
compariia deberia tener. Es lo que se ha denomioatoMinimum Capital Requirement
MCR-

Para los seguros de no vida, la Primera Diradi® Consejo 73/239/CEE y para los seguros de Md@rimera Directiva
del Consejo 79/267/CEE.

Son la Directiva 2002/13/CE del Parlamento Eaoop del Consejo de 5 de marzo de 2002 por la quadlifica la
Directiva 73/239/CEE del Consejo en lo que respadts requisitos del margen de solvencia de lggesas de seguros
distintos del seguro de vida y la Directiva 200283 consolidada sobre el seguro de vida.

Directiva 98/78/CE del Parlamento Europeo y dehsjo, de 27 de octubre de 1998, relativa a larsigion adicional de
las empresas de seguros y de reaseguros que fparterde grupos de seguros o de reaseguros.

Directiva 2005/68/CE del Parlamento Europeo yGQimhsejo, de 16 de noviembre de 2005 sobre elgaase

Directiva 2001/24/CE del Parlamento Europeo y @ehsejo, de 4 de abril de 2001, relativa al samamy a la
liquidacion de las entidades de crédito.

Comisién Europea, DG Mercado Interior (2003):0fi€epcion de un futuro sistema de control cautelarla UE.
Recomendaciones de los servicios de la Comisi6 ARKIT/2509/03. Bruselas, 3 de marzo de 2003.

Swiss Re (2006Bolvency Il: an integrated risk approach for Eurapensurers Sigma n°® 4/2006



2) incorporacion de desarrollos internacionales parampver una mayor convergencia con
organizaciones como IRAIS, IAA y la IASE, en temas como el establecimiento de normas
relativas al nivel de capital adecuado.

El eje central del nuevo sistema esté en el cadhbicriterio a la hora de calcular la cantidad de
capital de solvencia, pues se pasa de fijar ést®ama funcion del riesgo de suscripcion -primas- a
hacerlo depender del nivel de riesgo soportadodssty cada uno de las esferas en las que sedllesarr
la actividad de una aseguradora.

Idealmente, los requisitos de capital para soleetheberian ser los siguientes:

a) reducir el riesgo de que un asegurador sea inaiphacer frente al pago de los siniestros

b) reducir las pérdidas sufridas por los aseguradasiem de que la empresa quiebre

c) facilitar a los reguladores un sistema de alerntesles permitiese intervenir siempre que el capital
se situase por debajo de determinados niveles

d) promover la confianza en la estabilidad del seasegurador
La normativa europea esta, pues, en fase de madit. Dentro de lo que sera el disefio

definitivo del mecanismo de medicién de la solvard® las aseguradoras se encuentra la elaborazién d

los instrumentos analiticos para evaluar las ndades de capital de cada entidad. En este sentiddeso

sefialar los esfuerzos del CEICR® la puesta en marcha del citado modelo paradbhan realizado,
hasta la fecha, tres trabajos de campo y actuainesiéd en marcha un cuarto, que se esta llevacatmoa
durante la primavera de este afio 2008. Son losc@w® como QIS Quantitative Impact StudyEn

concreto, el tercero o QI¥3 el cuarto o QIS% ya dibujaN mas en profundidad el disefio especifiEo

lo que seria un modelo de aplicacion general a ébdector. La utilizacion de esta herramienta toali

presenta una enorme ventaja: la comodidad de wso.c&al sea la empresa y su politica de riesgos,

bastara con utilizar el modelo general para consgerivel de capital exigido de acuerdo con losgos
asumidos. Sin embargo, presenta un gran inconveniéado que el modelo esta calibrado a partiose |
datos de una parte del sector asegurador y finr@naeropeos, representard adecuadamente el
comportamiento medio de lo recogido. Pero si ldtipal de riesgos configura un perfil diferente al
reflejado en esos datos con los que se ha calibehdnodelo general, entonces éste calculara una
cantidad de capital que poco o nada tendra queoveo la realidad de esa empresa.

En definitiva, parece claro que si del analisis shltor se pudiera deducir que existen distintas
realidades dentro del mismo, entonces cabria afiqua la utilizacién de un modelo general para la
evaluacion de la solvencia no daria los resultadsgados con la nueva normativa y que, en definitiv
seria mucho mejor bien la elaboracion de modeltsrrinos que capturasen la especificidad de cada
empresa, bien la adaptacién del modelo generateal@ad propia de cada aseguradora o grupo ae ell

con perfiles afines.

Son, respectivamente, las sigladrdernational Association of Insurance Supervisdmggrnational Actuarial Association
y delnternational Accounting Standard Board

Son las siglas deommittee of European Insurance and OccupationakR&s Supervisors

0 CEIOPS (2007)Quantitative Impact Study 3. Technical Specifigaio

1 CEIOPS (2008)Quantitative Impact Study 4. Technical Specifiaatio



2.-  OBJETIVO DEL ANALISIS Y DATOS UTILIZADOS

Tal y como se ha sefialado, la bondad del modelergewendria reforzada por la existencia de
comportamientos no excesivamente distintos engreefdidades del sector. Este trabajo se centra en el
ambito de las aseguradoras espafiolas durante él0@foy busca averiguar si todas ella presentan un
mismo perfil de riesgo pues si fuese asi, estastificada la utilizacién del modelo global. Bien@erto
que la elaboracion de los calculos de Solvenciaipbnen las valoracion a precios de mercado degiodo
balance, tanto activo como pasivo. Ahora bien, paxer realizarlo de esta forma seria necesarier sab
no sélo en qué ha invertido cada compafiia y a gag&agura sino también aspectos tales como la
duracién y rentabilidad de sus inversiones, o HriBucion de probabilidad de los siniestros, gasto
asociados y el plazo previsto para su liquidacittneeotros. En definitiva, se necesitaria proyeltaia
el futuro los previsibles flujos que se generasaa plespués proceder a su actualizacion. Sin embarg
informacion publica disponible no facilita taledakasino que suministra Unicamente aspectos cestabl
balance, cuentas técnica y no técnica, margenldensia y cobertura de provisiones técnicas-. Ror e
se ha procedido a analizar el comportamiento derd@sresas y su posicion ante el riesgo a partir de
ratios. Como se ha sefialado anteriormente, paliaareal andlisis se ha utilizado la informaciérblica
mas reciente suministrada por la Direccion GendealSeguros y Fondos de Pensiones, organismo
dependiente del Ministerio de Economia y Hacienelativa a las entidades que operaban en Espafia en
el afio 2005. Se trata de 310 entidades aseguradmmasmbargo, s6lo se ha analizado la informad&n
las entidades que tienen informacion completa dastdes ratios seleccionadas, reduciéndose la rauest
a 300 entidades. El nimero de empresas clasificzdgim su forma juridica aparece en la tabla 1.

Tabla 1: Aseguradoras seleccionadas segun su facmearia en 2005

Tipo Numero de entidades Porcentaje
Sociedades anonimas (SA)
Empresas de seguro directo 207 69,0
Sucursales extranjeras 2 0,7
Total 209 69,7
Mutuas
a prima fija 38 12,7
Entidades de previsidon social (EPS) 53 17,7
Total 91 30,3
Total 300 100,0

Fuente: DGSFP y elaboracion propia

Las ratios que se han utilizado recogen aspecteside$ al activo, pasivo y rendimientos. En
concreto, las variables puestas en relacién y mbne con el que apareceran en el analisis se nee@ye
la tabla 2.



Tabla 2: Ratios utilizadas

Bloque Ratio | Numerador Denominador
R1 | Rendimiento inversiones financieras Inversidmemcieras
Activo R2 Resultado antes de impuestos Activo total
R3 | Total de inversiones Activo total
. R4 | Provisiones técnicas Pasivo total
Pasivo y . .
solvencia R5 Cap|tal y reservas Pasivo ne_to de reaseguro
R6 | Activo total Recursos ajenos totales
R7 | Siniestralidad total bruta (STB) Primas brutaplitadas
Cuenta R8 | STB + Gastos explotacién brutos Primas brutasiiatas
técnica R19 | Resultado cuenta técnica (vida/ no vida) Prionatas imputadas
R10 | Resultado del seguro directo (SD) Primas bdghSD
R11 | Resultado después de impuestos Recursos propios
Otros R12 | Primas brutas imputadas Total de ingresos brutos
R13 | Total de ingresos financieros Total de ingresob

Algunas de estas ratios son generales a cualquigesa -por ejemplo, R2 es el ROA o0 R11 es el

ROE-, mientras que otras son especificas del negaseigurador -R8 o ratio combinada-.

3.- METODOLOGIA Y RESULTADOS

El estudio tiene dos partes bien diferenciadas.aBorimera de ellas, se trata de indagar en las
relaciones subyacentes que existen entre las pi@stratar de identificar un conjunto de varialzjge
permita explicitar comportamientos diferentes etaseentidades analizadas. Para ello, se ha dtilieh
analisis factorial a partir del cual se han logrados ejes que explican una buena parte de labilatéal
de la muestra. A partir de estos ejes o factordsasprocedido a abordar la segunda fase. En a#a, |
ratios iniciales se han sustituido por los citathatores lograndose una reduccién de dimension. Con
estos datos se ha procedido a clasificar la muestrgrupos estadisticamente homogéneos mediante el
andlisis cluster.

La primera fase del andlisis factorial consistéaeronfirmacion de la existencia de interrelaciones
entre las ratios utilizadas. De hecho, la matrizaeelaciones entre ellas presenta abundancidlatg e
siendo la mayoria estadisticamente significatiTasito el determinante de esta matriz (8,33 T@mo
el estadistico KMO (0,734) presentan valores qugesen la oportunidad del uso del analisis factoria
Los autovalores de la anterior matriz que superannidad son cuatro, lograndose con todos ellos
explicar el 82% de la varianza total, tal y comoesmge en la tabla 3.

Tabla 3: Varianza total explicada

Suma de las saturaciones al cuadrado de la extraéai

Componente Total % de la varianza % acumulado
1 4,482 34,475 34,475
2 2,745 21,113 55,589
3 1,971 15,161 70,750
4 1,507 11,591 82,341

Dado que la matriz de componentes obtenida ndaejkara la saturacion de las ratios por los
factores, se opt6é por proceder a su rotacion medi@nmétodo Varimax, obteniéndose la matriz de

componentes rotados que se recoge en la tabla 4:



Tabla 4: Matriz de componentes rotados

1 2 3 4
R1 -0,086 0,134 0,671 -0,026
R2 0,439 -0,109 -0,203 0,818
R3 -0,033  -0,143 0,667 0,063
R4 -0,928 0,004 0,273  -0,017
R5 0,969 -0,005 -0,196 0,042
R6 0,971 -0,014 -0,181 0,049
R7 -0,005 0,954 0,050 -0,034
R8 0,080 0,871 -0,014 -0,164
R9 0,115 -0,095 0,129 0,860
R10 0,112 -0,922 -0,094 0,018
R11 -0,300 -0,041 -0,066 0,892
R12 0,371 -0,162 -0,797 0,069
R13 -0,313 0,049 0,890 -0,074

Se aprecia que el factor 1 satura las ratios 4,65 que son las referidas a la estructura finaacyer
solvencia de las entidades. Por su parte, el fa&tatura las ratios 7, 8 y 10 que son las referada
resultado técnico. El factor 3 satura las ratio8,112 y 13 que son las que recogen la incidencia de
actividad financiera. Finalmente, el factor 4 satlas ratios restantes, es decir, 2, 9 y 11, qonela®
asociadas a medidas del rendimiento global. Corséemente, la informacion relativa a las ratiosdgue
ser sustituida por estas cuatro nuevas variablesbservadas pero que estan latentes en la esauctur
analizada y formadas a partir de las interacci@mtse ellas. Con ellas, se realiza la segunda paite
estudio, que es el uso del analisis cluster partdiencion de grupos estadisticamente diferensienive

si. Conviene recordar que los factores obtenidosanables normalizadas.

A partir de las nuevas variables, se realizarorlésstipos de métodos cluster: técnicas de andlisis
jerarquico y, una vez seleccionado el nimero dilessgrupos a tener en cuenta, técnicas de anabisi
jerarquico (o dé&k medias). Para el método jerarquico se empleé aoedida de distancia la euclidea al
cuadrado:

df = Z,f:l(xik - Xjk)2

donde:dij2 representa la distancia entre las entidaggs Xjx es el valor de la variab Xy para

laentidady X jk es el valor de la variab X, para la entidafl Tras probar con los distintos métodos

de agrupamiento posibles (vecino mas proximo y le@o, vinculacion inter-grupos e intra-grupos,
agrupacion de centroides, de medianas y el méted&atd), el método de agrupamiento elegido fue el
de Ward, que agrupa de forma jerarquica elemergasatlo que se minimice una determinada funcion
objetivo, que en este caso es la variacién intdehgrupo obtenido. Una vez analizado el dendrogram
tomandolo como punto de partida, se realizarorasatuebas en base al mismo con la técnica deéclus
no jerarquico utilizando el algoritmio mediaspara un nimero de grupos que oscila entre 4 y 43.
eleccion del numero de grupos se ha realizado miedien tesf de reduccion de la variabilidad en el
que se compara la suma de cuadrados dentro degogala SCDG con G grupos con la existente si
hubiera G+1 grupos. La expresion del test es:

_ scpdc)-scbdG +1)

scbdG +1)/(n-G -1)




n
siendo SDCG(G) = izp“zg:(xijg - ijg )2 , g hace referencia al gruppa la variable -en nuestro cgso
g=1j=1i=1
va de uno a cuatro-iehace referencia al elemeritésimo dentro de cada grupo. Se ha seguido la regla
propuesta por Hartigan (1975%egun la cual, se introduce un grupo mas si eétotEF es mayor que
10. Los resultados del test se recogen en la fabla
Tabla 5: Seleccién del nimero de grupos

Grupos del algoritmo k-medias (G)

4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Factor 1 0,426 0,425 0,334 0,316 0,329 0,290 0,336 0,294 0,261 0,292
Factor 2 0,969 0,727 0,439 0,411 0,347 0,296 0,313 0,329 0,334 0,246
Factor 3 0,381 0,419 0,454 0,467 0,421 0,384 0,302 0,268 0,275 0,260
Factor 4 0,493 0,484 0,485 0,416 0,399 0,430 0,357 0,324 0,288 0,328
TOTAL 2,268 2,055 1,712 1,609 1,496 1,400 1,308 1,214 1,157 1,127
n-G-1 295 294 293 292 291 290 289 288 287 286
F empirico 31,642 59,787 19,724 23,040 21,077 21,344 23,283 15,215 8,790
SELECCION NO NO NO NO NO NO NO Si NO

de donde se obtiene que el nimero de grupos sabeclts es de 12.

Tras la obtencidn y seleccién del nimero de grupgerfiles de riesgo, se utiliza el andlisis
ANOVA para estudiar la existencia de diferenciagniicativas entre todas las variables que han
intervenido en su formacion. Para ello, se cordriashipotesis nula de igualdad entre todas lasanetk
cada uno de los grupos, es decir:

Ho:Xg=Xp =---=X2 =X
Hi:OX/x #x 1=12,---12

Como se aprecia en la tabla 6, todas las variattiesiucidas en la formacién de grupos resultan
estadisticamente significativas al 5% con lo queegigencia la existencia de grupos que reflejan
situaciones distintas.

Tabla 6: ANOVA

Conglomerado Error
Media Media
cuadratica gl] cuadraticd gl F Sig.
Factor 1 20,358 11 0,261 288] 78,115 1,0741E-74
Factor 2 18,448 11 0,334 288] 55,257 2,047E-64
Factor 3 19,982 11 0,275 288] 72,657 2,2716E-74
Factor 4 19,644 11 0,288 288] 68,236 1,533E-743

gl = grados de libertad y Sig. =p-valor

La composicién de cada conglomerado se recoge eénexo |. El nUmero de entidades de cada
conglomerado asi como los ramos de actividad eguesopera y su forma societaria se recogen en la
tabla 7.

12

Hartigan, J.A. (1975 Clustering AlgorithmsNew York. Wiley



Tabla 7: n°® de compafiias segun grupo, ramo y feooi@taria

Novida Vida Ambos S.A. Mutua EPY Total
Grupo 1 0 9 8 12 0 5 17
Grupo 2 0 12 5 6 0 11 17
Grupo 3 1 10 6 13 2 2 17
Grupo 4 6 7 6 14 0 5 19
Grupo 5 1 13 3 8 0 9 17
Grupo 6 22 0 0 14 8 0 22
Grupo 7 31 4 13 39 6 3 48
Grupo 8 24 2 3 25 2 2 29
Grupo 9 20 2 0 15 3 4 22
Grupo 10 13 3 6 10 7 5 22
Grupo 11 37 0 3 31 4 5 40
Grupo 12 6 11 13 22 6 2 30
Total 161 73 66 209 38 53 300

Dado que los factores estan normalizados, las teasisticas de cada uno de los grupos se puedeeatecog
sucintamente en la tabla 8, en donde las catalmgegise han realizado en funcién del valor medio de
factor en cada uno de los grupos (si la media fesian a -1, se le cataloga como “Muy bajo”, sidest
entre -1 y -0,5, como “Bajo”, si esta entre -0,8,§ se le etiqueta como “Neutro”, si esta entrey0l5
como “Alto”, y a partir de 1 como “Muy alto”.

Tabla 8: Caracteristicas de los grupos

Factor 1: Factor 2: Factor 3: Factor 4:

Solvencia Rdo. técnico Activ. financ. Rendimiento
Grupo 1 Bajo Muy alto Muy alto Alto
Grupo 2 Muy bajo Muy bajo Alto Muy bajo
Grupo 3 Bajo Bajo Muy alto Neutro
Grupo 4 Bajo Muy bajo Bajo Bajo
Grupo 5 Neutro Muy alto Alto Muy bajo
Grupo 6 Neutro Alto Muy bajo Muy bajo
Grupo 7 Neutro Bajo Neutro Muy alto
Grupo 8 Muy alto Neutro Neutro Bajo
Grupo 9 Bajo Alto Muy bajo Alto
Grupo 10 Muy alto Neutro Muy alto Neutro
Grupo 11 Alto Neutro Bajo Alto
Grupo 12 Muy bajo Alto Neutro Neutro

En definitiva, el analisis pone de manifiesto quensiderando las variables incluidas en el

analisis, existen perfiles distintos dentro declampanias analizadas.

4.- CONCLUSIONES

A partir de los 12 grupos formados no se puedenafi que todos ellos tengan igual perfil de
riesgo. Asi, hay un predominio de negocio de vitd#ose grupos 1, 2, 3y 5. Todos ellos tienen enlmom
la alta incidencia de la actividad financiera. Etoe bloques se concentran las filiales de losdgisn
grupos financieros. Por su parte, los grupos 8, ,B,, 10 y 11 tienen un predominio del negocionde
vida. Presentan caracteristicas heterogéneagrstibhen como denominador comun la escasa indalenc
de la actividad financiera en todos ellos salvelegrupo 10.

En lineas generales, los peores promedios senpaesen el grupo 4, formado por una mezcla de

compafiias de vida y de no vida casi a partes igualientras que los mejores se obtienen en el grdpo



en el que predominan los negocios de no vida, stlgle responsabilidad civil, incendios, decesos y

transportes. Un buen comportamiento, aunque peoeldel grupo anterior se da en el grupo 11 foomad

por compafiias que se dedican mayoritariamentasidtencia médica.

En definitiva, dado que los datos parecen mosira realidad heterogénea dentro del sector

asegurador espariol, no parece adecuado tratadidar @ mismo modelo de medicién del riesgo para

todo él. No hay que olvidar que el objetivo quesfmgre Solvencia Il es el de tratar de obtenenadle

capital que cada compaiiia deberia tener de acadodariesgos asumidos. Este objetivo parece dzl dif

consecucién si se ignoran los distintos posiciopatos ante el mercado y se aplica una Unica vaa qu

mida realidades diferentes.
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ANEXO |: COMPOSICION DE CADA CONGLOMERADO

Grupo 1: Entidad

Forma societaria

La Estrella, S.A. de Seguros y Reaseguros
Allianz Cia de Seguros y Reaseguros, S.A
Cia. Aseguradora Banesto Seguros, S.A.

Axa Aurora Iberica, S.A. de Seguros
Bankinter Seguros de Vida S.A.

Vida Caixa, S.A. de Seguros y Reaseguros
Eurovida, S.A. Cia. de Seguros y Reaseguros
P.F. Insurance de Vida y Pensiones, S.A.
Musini Vida, S.A.de Seguros y Reaseguros
Seguros El Corte Inglés, Vida y Pensiones
Barclays Vida y Pensiones, Cia de Seguros, S.A.
Pastor Vida S.A. de Seguros y Reaseguros
Mutualidad del Personal de Aduanas
Asociacion Mutualista de la Ingenieria Civil
Mutua de Prevision Renault Espafia

Mut. Pr. Soc. Empleados Bancaja Prima Fija
Mut. Pre. Soc. Libre Pegaso A Prima Fija

S.A.
S.A.
S.A.

S.A.
S.A.

S.A.

S.A.
S.A.
S.A.
S.A.

S.A.
S.A.
E.P.S.
E.P.S.
E.P.S.
E.P.S.
E.P.S.

Grupo 2: Entidad

Forma societaria

Cajasur Entidad de Seguros y Reaseguros S.A S.A.
Rural Vida, S.A. S.A.
Caixaterrassa Vida, S.A. de Seguros S.A
Pelayo Mondiale Vida Seg. y Reaseguros S.A. S.A.
Nationale-Nederlanden Vida, Cia. de Seguros S.A.
CAl Vida y Pensiones Seguros y Reaseguro S.A.
Mutual. Prev. Social a Prima Fija Empleado E.P.S.
Montepio Artilleria, Mut. Prev. Social a Prima fija E.P.S.
Previs. Mutua Aparej.y Arg. Tecnicos, MPS E.P.S.
MPS Dres y Ldos. en F2y Letras y en Ciencias E.P.S
MPS de Peritos e Ingenieros Técnicos Industriales P.E
Mutualidad General de La Abogacia E.P.S.
Mutualidad G.P.S. Quimicos Espafioles E.P.S.
Mutualidad de Procuradores Trib. Espafia E.P.S.
Hermandad Nacional Arquitectos Superiores E.P.S.
Mutualidad Comp Prev. Soc. Renault Espafia E.P.S.
Mutualidad de Prevision Social de Asisa E.P.S.
Grupo 3: Entidad Forma societaria
Espafia, S.A., Compaiiia Nacional de Seguros S.A
BBVA Seguros y Reaseguros S.A.
Union Duero, Cia. Seguros de Vida, S.A. S.A.
CCM Vida y Pensiones S.A.
Caixa Sabadell Vida S.A
Aseguradora Valenciana S.A. de Seguros y Reaseguro S.A.
Mediterraneo Vida S.A. Seguros y Reaseguros S.A
Seguros Lagun Aro Vida, S.A. S.A
Ergo Vida Seguros y Reaseguros, S.A. S.A
Catoc Vida, S.A. de Seguros S.A
Caja Espafia Vida de Seguros y Reaseguros S.A. S.A.
American Life Insurance Company Sucursal Extranjera
MBIA Insurance Corporation Extranjera
Previsién Sanitaria Nacional, Mutua de Seguros sutu
SVRNE Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija tuaMu
Caja de Socorros, Instituciéon Policial MPS a Prfijaa E.P.S.

Mutualidad de Prevision Social de la Policia

E.P.S.




Grupo 4: Entidad Forma societaria

La Alianza Espafiola S.A. de Seguros S.A.
Apocalipsis Funerarios Reunidos, S.A. S.A.
Nacional Suiza, C.S.R., S.A. S.A.
Ibercaja Vida, Cia Seguros y Reaseguros S.A.
Preventiva, Cia de Seguros y Reaseguros S.A. S.A.
Asociacion Europea, Cia. de Seguros, S.A S.A
Das Internacional S.A. de Seguros S.A
Cesmar Seguros y Reaseguros, S.A. S.A.
Biagalicia de Seguros y Reaseguros, S.A. S.A
Unicorp Vida, S.A. S.A.
Estalvida D'assegurances i Reasseg, S.A. S.A
Atlantis Vida, Compaiiia de Seguros, S.A. S.A.
Laietana Vida Cia de Seg.de La C.A. Laietana S.U. A. S
March Vida S.A. de Seguros y Reaseguro S.A.
Mut. Prev. Soc. de Futbolistas Espafioles Prima Fija E.P.S.
Muprodent E.P.S.
Mutualidad General de Prevision del Hogar E.P.S.
Mutualidad de deportistas Profesionales E.P.S.
Mutual Medica de Catalunya | Balears E.P.S.
Grupo 5: Entidad Forma societaria
Azur Vida SA Seguros y Reaseguros S.A.
Skandia Vida S.A. de Seguros y Reaseguro S.A.
Agrupacion Bankpyme Seguros de Vida S.A.
Caixa de Barcelona Seguros de Vida, S.A. S.A.
Seguros de Vida y Pensiones Antares, S.A S.A.
Seguros Navarra S.A., de Seg. y Reaseguros S.A.
Amic Seguros Generales S A S.A
Aegon Seguos Vida Ahorro e Inversion S.A. S.A
Mutualidad de Prev. Soc. Autores y Editores E.P.S.
Mut Gral Prev Soc Gestores Admin E.P.S.
Mutualidad de Empleados del Banco de Espafia E.P.S.
Mutualidad de Previsién Social de Aragén E.P.S.
Mutualidad Esc.Familiar de Prev. Social E.P.S.
Montepio Loreto, Mut. Prev. Social E.P.S.
Agepin E.P.S.

Fondo Asistencia Mutua C.I.C.C.y P. E.P.S.
Mutualidad Prev Social Corred Comercio E.P.S.
Grupo 6: Entidad Forma societaria
Compaiiia Europea de Seguros, S.A. S.A.
Atlantida Medica de Especialidades S.A. S.A.

Asociacién Médico Quirtrgica Valenciana de Seguros S.A.
Hércules Salud Seguros, S.A. S.A.
La Union Madrilefia de Seguros S.A. S.A.
Seguro Colegial Médico Quirurgico, S.A. S.A
ASISA, Asistencia Sanitaria Interprovinc S.A.
Igualatorio de Asist. Medica Colegial S.A
Seguros Generales Rural, S.A. S.A
Grupo Psima de Seguros,S.A S.A
Inisas, Cia de Seguros y Reaseguros,S.A. S.A
Ima Ibérica Seguros y Reaseguros S.A
Clinica Cisne Seguros, S.A. S.A.
Euler Hermes Crédito, Seguros y Reaseguros SA S.A.
Caja Navarra de Seguros Mutua
Mutral, Mutua Rural de Seguros a Prima Fija Mutua

Mussap, Mutua de Seg. y Reaseg. a P.F. Mutua



Mutual Flequera de Catalunya

Mutualidad Arrocera de Seguros a P.F.
Mutua Valenciana Automovilista

Mutua de Riesgo Maritimo, Sdad Seg a Pf
Agromutua-Mavda S.M.S.P.F

Mutua
Mutua
Mutua
Mutua
Mutua

Grupo 7: Entidad

Forma societaria

Eterna Aseguradora, S.A.

Bilbao, Cia Anénima de Seguros y Reaseguros
CAHISPA, S.A. de Seguros Generales

Arag Cia. Int, Seguros y Reaseguros, SA

Cia de Seg y Reaseg Crédito y Caucion SA
MAPFRE Seguros Generales S.A

La Fe Compariia de Seguros S.A.

Lepanto, S.A. Cia. de Seguros y Reaseguro

Ergo Generales, Seguros y Reaseguros, SAU
Segurcaixa, S.A. de Seguros y Reaseguros

Ocaso, S.A. de Seguros y Reaseguros

Patria Hispana, S.A. de Seguros y Reaseguros
Previsora Bilbaina Seguros S.A

Helvetia Prevision, S.A. Seguros y Reaseguros
Santa Lucia, S.A.

La Union Alcoyana, S.A. de Seguros y Reasguros
Atocha S.A. de Seguros

Nortehispana de Seguros y Reaseguros S.A

La Prevision Mallorquina de Seguros, S.A.
Almudena Compariia de seguros y Reaseguros
Liberty Seguros, Compafiia de Seguros y Reaseguros,
Seguros Catalana Occidente, S.A.

Meridiano, S.A. Cia. Espafiola de Seguros

ASEFA SA

Cosalud, S.A. de Seguros

Houston Casualty Company Europe S.A.

Seguros Lagun Aro, S.A.

ACC Seguros y Reaseguros de Dafios, S.A.
Génesis Seguros Generales, S.A.

Fénix Directo Seguros y Reaseguros S.A.

GE Financial Insurance, S.A.

Genworth Financial Life

Biharko Aseguradora, S.A.

Winterthur Seguros Generales, SA

Hilo Direct Seguros y Reaseguros, S.A.

DEPSA, S.A de Seguros y Reaseguros
Nationale-Nederlanden Generales, Cia. de Seguros
Unién Aseguradora S. A. de Seguros Generales
Cajamar Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros
Mutua Seguros Armadores Buques Pesca Espafioles
Pelayo Mutua de Seguros y Reaseguros A Prima Fija
Mutualidad de Levante

Mutua Tinerfefia, Mutua Seguros y Reaseguros a P.F.
PSN Agrupacion Mutual Aseguradora

UMAS, Unién Mutua Asistencial de Seguros y Reasegur

Asoc .Ferroviaria Médico Farmacéutica de Prev. Soc
Mutualidad Esc Prev Social M2 Auxiliadora
Mutua. Escol. de Prev. Soc. Jesus y Maria

S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
A. S.
S.A.
S.A.
aMutu
utud
Mutua
Mutua
Mutua
Mutua
E.P.S.
E.P.S.
E.P.S.




Grupo 8: Entidad Forma societaria

Aura SA de Seguros S.A
Martierra Seguros S.A. S.A
Atlantis Cia de Seguros y Reaseguros, SA S.A.
Verdadera y Catalaunica de Seguros S.A. S.A.
Excelsa S.A. Compafiia de Seguros S.A.
Paraiso Universal, C.E.S., S.A. S.A.
Alianza Medica S.A. Compafiia de Seguros S.A
La Equitativa de Madrid, Cia. de Seguros S.A
ARESA, Seguros Generales, S.A. S.A.
Compafiia de Seguros Prevision Médica, S.A S.A.
Igualmédico Seguros S.A. S.A
Previsora Espafiola Espec. y Seguros S.A. S.A.
Federacion Médica de Seguros, S.A. S.A
Cia. de Seg. de Ent. La Corona, S.A. S.A.
Sanitaria Médico Quirdrgica de Seguros SA S.A
CESCE S.A. S.A.
Sadyr, S.A. de Seguros y Reaseguros S.A
Ada Ayuda del Automovilista de Seguros y Reaseguros S.A
MAPFRE Asistencia Cia. Int .Seg. y Rea. S.A S.A.
ASEQ, Vida y Accidentes, S.A. de Seguros S.A
Pelayo Asistencia, S.A.U. Seguros y Reaseguros S.A
Skandia Link S.A. de Seguros y Reaseguros S.A
Aegon Salud S.A. Seguros y Reaseguros S.A
Caixaterrassa Previsié, SA de Seguros y Reaseguros S.A
Cajastur Vida y Pensiones, Sy R, S.A. S.A.
Mutua Segorbina de Seguros A Prima Fija Mutua
Sociedad Seguros Mutuos Maritimos Vigo Mutua
Mutualidad de P.S. de Viajantes y Representantes P.SE.
M.P.S. para el Personal de Michelin E.P.S.
Grupo 9: Entidad Forma societaria
Winterthur Salud, S.A. S.A
Zurich Espafia Cia. de Seg. y Reaseg. S.A S.A.
MAPFRE Caucién y Crédito Cia Int. de Seguros y Rgasos S.A
Union Duero, Cia. Seguros Generales, S.A. S.A.
Reale Seguros Generales, S.A. S.A.
Sos Seguros y Reaseguros, S.A. S.A.
Unién de Automdéviles Clubs S.A Seguros y Reaseguros S.A
MAPFRE Guanarteme, S.A. S.A.
Mondial Assistance, Seguros y Reaseguros S.A.
Aide Asistencia Seguros y Reaseguros S.A S.A
Universal Asistencia de Seguros y Reaseguros S.A. A. S
Linea Directa Aseguradora, S.A. S.A
HDI Hannover International Espafia S.A
MAPFRE Empresas, Cia de Seguros y Reaseguros S.A.
MAPFRE Agropecuaria, S.A. S.A
Mutua de Propietarios de Seg. y Reaseguros A (ijama Mutua
Mutualidad Seguros Panaderia de Valencia Mutua
MUSAAT, Mutua de Seguros a Prima Fija Mutua
Unién Sanitaria Medico Quirlrgica E.P.S.
M.G.D. Mutualidad General deportiva E.P.S.
Prevision Colegial Benéfico-Social E.P.S.
Mutualidad Prevision Social Colegio O.I. E.P.S.




Grupo 10: Entidad Forma societaria

Aseguradores Agrupados S.A. de Seguros S.A
Azur Multirramos, S.A. Seguros y Reaseguros S.A.
Instituto Espafiol y Europeo de Seguros S.A
Metropolis, S.A. Cia. Nal. Seguros y Reaseguro S.A
Unién Médica La Fuencisla, S.A. S.A
El Perpetuo Socorro S,A, de Seguros S.A
Expertia Seguros de decesos, S.A. S.A.
Amaya, Cia de Seguros y Reaseguros, S.A. S.A.
Senorte Vida y Pensiones, S.A. S.A
Reale Vida Cia de Seguros y Reaseg S.A. S.A
Mutua Madrilefia Automovilista Seguros a prima fija Mutua
Pakea-Mutualidad de Seguros a Prima Fija Mutua
Sociedad Seguros Mutuos Contra Incendios Mutua
Solis Mutualidad de Seguros y Reaseguro Mutua
Seguros Mutuos del Valle de Mena Mutua
Seras Mutualidad de Seguros a Prima Fija Mutua
Seguros Mutuos Incendios Edificios Rurales Alava tu
Mutualidad del Clero Espafiol Prevision Social E.P.S
Asociacion Benéfica Empleados Banco Espafia E.P.S.
Unién Espafiola Conductores Automdviles E.P.S.
Mutualidad de Asturias E.P.S.
Mutualidad Escolar SEK de P.S.G. E.P.S.
Grupo 11: Entidad Forma societaria
La Boreal Médica de Seguros S.A S.A.
Igualatorio de Prevision Sanitaria, S.A. S.A.
Prevision Popular de Seguros, S.A. S.A.
DKV Seguros y Reaseguros, S.A.E. S.A.
Seguros Catalufia, Cia. de Seguros, S.A. S.A
Vital Seguro, S.A. S.A
Clinicum Seguros, S.A. S.A
Ame Asistencia Medica Cia de Seguros SA S.A.
Hermandad Madrilefia, S.A. S.A
Sanitas Sociedad An6nima de Seguros S.A.
Policlinico Centro Médico de Seguros, SA S.A
Asistencia Clinica Universitaria de Navarra S.A
Igualatorio Médico-Quirargico Colegial S.A. de Segi S.A
Igualatorio Médico Quirtrrgico S.A.
Compariia de Seguros Adeslas, S.A. S.A
Instituto Sanitario, S.A. de Seguros S.A
Asistencia Sanitaria Colegial, S.A. S.A.
Asistencia Médica Universal S.A. Seguros S.A
Inter Partner Assistance Espafia, S.A. S.A
Agrupacién Sanitaria Seguros, S.A. S.A
Salus Asistencia Sanitaria S.A Seguros S.A.
Iquimesa Seguros de Salud, S.A. S.A.
C. de S. Igual. Med. Quir.y de Esp. de Na S.A.
Sociedad de Seguros Salus, S.A. S.A.
Medi-Sana S.A. de Seguros S.A
Seguros Latina, S.A. S.A
Cep de Seguros Generales, S.A. S.A.
Europ Assistance Espafia, SA de Seguros y Reaseguro S.A
Amsyr Agrupacion Seguros y Reaseguros, SA S.A.
MAPFRE Caja Salud de Seg. y Reaseguros SA S.A
Igualatorio Médico Quirargico, S.A. S.A
MAPFRE Mutualidad de Seguros y Reaseguros a P. F tuaMu
Mutua de Pamplona S.R.P.F. Mutua
Mutua Catalana de Seguros y Reasg a P.F. Mutua



Mutuasport, Mutua de Seguros deportivos
Montepio de Conductores de Valladolid
Sociedad Filantropica del C. I. y Banca
Centro de Proteccién de Choferes de La R
Sdad. Filantropica Mercantil Matritense
Montepio de Teléfonos Mutualidad de Prev.

Mutua
E.P.S.
E.P.S.
E.P.S.
E.P.S.
E.P.S.

Grupo 12: Entidad

Forma societaria

Banco Vitalicio de Espafia C.A.de S.y R

Caser S.A

Santander Seguros y Reaseg. C. As. S.A.

Zurich Vida Cia. Seguros y Reaseguros .S.A.U
Caixa Manresa Vida S.A., Cia de Seguros

Ges Seguros y Reaseguros S.A.

MAPFRE Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros
Seguros Groupama Seguros y Reaseguros., S.A.
Bansabadell Vida, S.A

Cahispa, S.A. de Seguros de Vida

Ascat Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros
Seguros Génesis, S.A (Soc.Unipersonal)

Seguros Mercurio, S.A.

CEP Vida Seguros y Reaseguros, S.A.

Sanostra Cia Seguros de Vida

Biharko Vida y Pensiones, S.A.

Munat Seguros y Reaseguros, S.A.

Aviva Vida y Pensiones Sociedad Andnima

Axa Aurora Vida SA de Seguros y Reaseguros
Sabadell Aseguradora

Winterthur Vida S.A.

P.F. Equality de Seguros Generales, S.A.
Euromutua Seguros y Reaseguros a Prima Fija
Mutua General de Seguros

Mutua MMT Seguros, Soc. Mut. Seg. Prima Fija
FIATC Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima fija
Asemas Mutua de Seg. y Reaseguros a Prima Fija
Agrupacion Mutua del Comercio y de La Industria
Mutualidad Prev. Soc. Pro Minusv. Psiquicos
Prevision Vasco Navarra Mutualidad de Previsioni&oc

S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
S.A.
Mutua
Mutua
Mutua
tulsiu
aviutu
vaut
E.P.S.
E.P.S.




