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PREFACIO

«Mientras la humana ciencia no descubra
las fuentes de la vida,

y en el mar y en el cielo haya un abismo
que al célculo resista,

mientras la humanidad siempre avanzando
no sepa a d6 camina,

mientras haya un misterio para el hombre,
ihabra poesia!»

Gustavo Adolfo BECQUER

Uno de los secretos del éxito que ha llevado a las fallas de Valencia a ser recono-
cidas como Patrimonio Inmaterial de la Humanidad reside, sin duda, en su ciclica
liturgia de la que el papel redentor del fuego es inicamente su manifestaciéon mas
conocida. Los sollozos casi inexcusables durante la cremd se imbrican con el in-
eludible inicio de las fallas del curso ya naciente. Por ello podemos aseverar que el
libro que ahora presentamos mediante estas lineas arranca en sendas obras sobre
distribucién en seguros privados que hemos tenido la satisfaccién de dirigir quie-
nes suscribimos este prefacio.

Afirmar que ha transcurrido un prolongado tiempo desde la promulgacién de
la todavia hoy vigente Ley 26/2006, de 17 de julio, de mediacién de seguros y rease-
guros privados, obliga a recordar las profundas transformaciones que ha sufrido el
mercado asegurador en estos dltimos afios. La metamorfosis en las aseguradoras
fruto de Solvencia II, los nuevos habitos de consumo, la creciente evolucién tecno-
l6gica y las novedades en los canales de distribucién han conducido a alteraciones
en la estructura del mercado asegurador.

En paralelo a estas transformaciones la Unién Europea comenzaba un tortuo-
so camino que ha culminado en la Directiva (UE) 2016/97, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 20 de enero, sobre la distribucién de seguros. Su publicacién en el
DOUE suponia el pistoletazo de salida para una obligada reforma del ordenamien-
to juridico esparfiol. Sin embargo, la pélvora fallera proporciona mayores certezas
entre el publico infantil que la que ofrece el legislador espaiiol cuando de trasponer
una norma comunitaria se trata. Lo bien cierto y verdad es que a fecha de hoy ha
transcurrido el tiempo de trasposicion sin que haya entrado en vigor norma alguna
que permita rendir cuentas a las instituciones comunitarias sobre la adecuacién de
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nuestro derecho al acervo comunitario. Ciertamente, el ejecutivo llegé a presentar
ante las Cortes Generales el Proyecto de la Ley de Distribucién de Seguros y Rea-
seguros. Sin embargo, su tramitacién parlamentaria no ha podido ser culminada
en esta legislatura.

En este contexto, tanto de mercado como regulatorio, se sitia la presente obra.
A nadie escapa, pues, que el momento no esta exento de dificultades al ser el propio
de un proceso de reforma, de honda evolucién. Ahora bien, los especialistas que
han participado y los temas desarrollados nos permite ser optimistas respecto a la
consecucion de los objetivos marcados. Este libro, como casi todos, no pretende
ser definitivo. Pretensién de plenitud que todavia se veria cercenada por las coor-
denadas en que se ha producido. Aspira, empero, a ser una obra util, rigurosa y
sistemética de una materia de innegable peso dentro de la economia nacional, pero
mas propia de arcanos que del jurista profano en el sector asegurador. No pretende
funcionar como un oraculo sobre el futuro de la reforma. Si puede ser un anélisis
certero sobre las claves de la misma.

Por ello, permitasenos la licencia, mientras el regulador no sepa hacia dé ca-
mina habrd un lugar para la ciencia juridica. Sus autores albergamos la remota
esperanza de que alguna de las reflexiones contenidas en las siguientes paginas
permitan mejorar la futura regulacién. Cuando menos, aspiraremos a situar al
operador del mercado asegurador y al jurista en la realidad normativa que se ave-
cina de forma inexorable.

Juan BATALLER GRAU y M.” Rocio QUINTANS EIRAS
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I. INTRODUCCION

La importancia para el bienestar del consumidor y para la economia en su con-
junto de un buen funcionamiento del mercado de seguros le confiere un lugar pre-
ferente a los analisis de las distintas normas juridicas que regulan dicho mercado.
En particular, la normativa sobre distribuciéon de seguros y reaseguros constituye
un elemento esencial que puede contribuir significativamente a la mejora de la
eficiencia de un mercado que, con el paso del tiempo, ha ido adquiriendo un pro-
tagonismo creciente como factor dinamizador del desarrollo econémico y social.

En el caso espafiol, en el momento en el que se redacta la obra colectiva de
la que forma parte esta contribucién, se encuentra en proceso de tramitacién el
Proyecto de Ley de Distribucién de Seguros que viene a incorporar a la legislacién
espafola la Directiva 2016/97, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
enero, sobre la distribucién de seguros.

El estudio de las disposiciones legales mediante las que se regula este sector se
puede llevar a cabo desde 6pticas diferentes. En concreto, desde una perspectiva
propia del andlisis econémico se constata que esta regulacién ha evolucionado y se
ha ido configurando, entre otras cosas, como un instrumento eficaz para corregir
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algunos de los fallos de mercado que la literatura econémica ha identificado en
este sector, fallos estos que impiden que el sector de la distribucién de seguros fun-
cione eficientemente. En esta linea, en el presente capitulo se adopta un enfoque
marcadamente econémico que pretende aportar consideraciones de utilidad para
el analisis de la distribucién de seguros en una doble direccién. Por un lado, en
una primera parte se ofrece una caracterizacion del contexto econémico en el que
se mueve el sector. En esta linea se valoran datos sobre algunos aspectos bésicos
relativos al peso econémico del sector, su situacion actual y evolucién reciente, las
perspectivas futuras y los principales retos a los que presumiblemente se enfrenta-
ra el mercado asegurador en Espaiia.

Por otro lado, una vez realizado el mencionado ejercicio de contextualiza-
cién, en una segunda parte, siguiendo una aproximacioén que puede considerarse,
en cierta medida, inspirada en el del analisis econémico del derecho, se desarro-
Ila una argumentacién basada en conceptos y en una metodologia propios de la
ciencia econémica con el objeto de ofrecer un marco que sirva para evaluar tanto
la pertinencia como los posibles efectos de una norma juridica, en este caso, la
normativa que regula la distribuciéon de seguros en el mercado espafiol. Ahora
bien, el contenido del presente capitulo no pretende ofrecer un analisis exhaus-
tivo del articulado que configura dicha normativa, sino unas consideraciones de
carécter general acerca de algunos aspectos sobre los cuales la teoria econémica
pueda arrojar alguna luz que complemente la perspectiva mas estrictamente ju-
ridica.

En el marco de este planteamiento, la seleccién de las cuestiones a tratar se
basa en algunos de los aspectos en los que se hace especial hincapié en la ex-
posiciéon de motivos del citado Proyecto de Ley. Asi, por ejemplo, aunque ya la
Ley 26/2006, de 17 de julio, buscaba mejorar la transparencia en el ejercicio de la
actividad de distribucién y garantizar la proteccion de los consumidores y usuarios
del seguro privado, en la nueva normativa se establecen como objetivos la mejora
sustancial de los principios de igualdad de trato de las distintas clases de media-
dores y de transparencia, en la linea todo ello de reforzar la proteccién del usuario
de los seguros privados. Asimismo, se destaca la necesidad de prestar al cliente un
asesoramiento independiente, objetivo y personalizado de los productos disponi-
bles en el mercado y se regula ampliamente el deber de informacién al cliente de
productos de seguros.

Estos dos aspectos, transparencia y proteccion del consumidor, son esenciales
para el funcionamiento del mercado de distribucién de seguros. Dicha trascen-
dencia es justificable desde el punto de vista del analisis econémico. En efecto, la
complejidad del producto, los problemas de informacién imperfecta y asimétrica,
los sesgos cognitivos con las consiguientes anomalias en la demanda son algunos
de los elementos que configuran un escenario en el que el tratamiento otorgado
a la informacion, la transparencia y el asesoramiento ocupa un lugar prevalente
en la normativa sobre la distribucién de seguros'.

En este sentido, la denominada economia del comportamiento (behavioural
economics) ofrece una perspectiva que permite identificar algunos de los princi-
pales sesgos en el comportamiento de los consumidores, sesgos que son aplicables
a los servicios financieros en general y a los productos de seguro en particular.
Dichos sesgos, a su vez, estan en el origen de algunas anomalias en la demanda
de seguros vy, a la postre, constituyen una justificacién objetiva de la necesidad de

! Un marco teérico propio del analisis econémico que puede verse en RABIN y THALER, «Anomalies:
Risk aversion», Journal of Economic Perspectives, vol. 15, nim. 1, 2001, pp. 219-232.
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aumentar la proteccién del consumidor en este sector. Desde este punto de vista, el
analizar el mercado de seguros utilizando teorias alternativas al modelo clésico de
racionalidad econémica ofrece elementos de juicio para evaluar en qué medida las
regulaciones pueden contribuir a eliminar o, al menos corregir, comportamientos
aparentemente irracionales o anémalos de los demandantes de seguros?. No en
vano, estos sesgos y anomalias consustanciales a la demanda de seguros hacen
especialmente vulnerables a los usuarios de este tipo de productos y plantean im-
portantes cuestiones en el ambito de la regulacién?.

En definitiva, con el analisis desarrollado en este capitulo se pretende poner de
manifiesto cémo una regulacién eficiente centrada en la proteccion del consumi-
dor puede contribuir a paliar los posibles efectos negativos que para este se derivan
de la existencia de fallos de mercado en el sector de la distribucién de seguros. Lo
mas relevante de este planteamiento es que, en ultima instancia, los avances con-
seguidos en este Ambito se acabaran traduciendo en una mejora del bienestar del
consumidor.

II. MERCADO DE SEGUROS EN ESPANA: SITUACION ACTUAL
Y PERSPECTIVAS FUTURAS

La relevancia del seguro en el marco de cualquier economia avanzada ha
sido suficientemente destacada en la literatura econémica®. Entre las razones
que justifican dicha relevancia sobresalen fundamentalmente dos. Por un lado,
los seguros favorecen la captacién y canalizacién del ahorro hacia la inversién vy,
por otro, desempeifian una importante funcién social. Esta funcién esta asociada
a la reduccién de la incertidumbre sobre las consecuencias de sucesos futuros, a
las posibilidades que ofrece para gestionar eficientemente el riesgo, ademas de
facilitar la actividad comercial y de fomentar la inversién, la innovacién y la com-
petencia, aspectos estos esenciales para el desarrollo de la actividad econémica.
El seguro contribuye a incrementar la eficacia y la eficiencia en los procesos de
asignacion de recursos, planificacion financiera y protecciéon frente a imprevistos,
en especial a medio y largo plazo. Por estas razones, el buen funcionamiento del
sector asegurador es clave para conseguir un crecimiento econémico equilibrado
y sostenible.

1. Contexto actual y potencial de crecimiento del sector

Algunos datos basicos nos ofrecen una primera visién de la situacién por la
que atraviesa el mercado asegurador en el contexto espafol. A este respecto y
como punto de partida, cabe sefalar que, tal y como se refleja en la tabla 1, el se-
guro en la economia espafiola ocupa su espacio como alternativa de ahorro finan-
ciero de las familias, y se ha ido consolidando como una opcién mas de inversion
financiera.

2 Un estudio sistematico de este tipo de cuestiones se ofrece en KUNREUTHER, PAULY y MCMORROW,
Insurance and Behavioral Economics: Improving Decisions in the Most Misunderstood Industry, Cam-
bridge University Press, 2013.

3 Una referencia clésica relativa a las implicaciones para la regulacién de este tipo de problemas
se ofrece en KUNREUTHER, GINSBERG, MILLER, SAGI, SLovic, BORKAN y KaAtz, Disaster Insurance Protection:
Public Policy Lessons, New York, John Wiley & Sons, 1978.

4 Puede verse al respecto HERCE, VIzcAiNO, AZPEITIA, BLASCO y HERNANDEZ, El seguro en la sociedad y
la economia espaviolas. Balance socioecondmico de una industria necesaria, Madrid, Fundaciéon Mapfre,
2013.
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Tabla 1. Estructura del ahorro financiero de las familias (% sobre total)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Dep6sitos y efectos | 46,8 | 47,0 | 48,2 | 46,9 | 47,3 | 44,6 | 42,8 | 41,1 | 41,0 | 39,9
Instit. Inv. Colec. 8,9 9,7 7,5 6,8 6,6 93 | 11,4 | 12,8 | 13,3 | 14,6
Fond. Pensiones 53 5,5 5,6 5,2 5,4 53 55 5,5 5,5 5,6
Inversi6n directa 259|259 | 253 (28,0272 282|273 | 280|275 | 27,3
Seguros 10,2 | 10,4 | 10,4 | 10,2 | 10,6 | 10,4 | 10,9 | 10,5 | 10,9 | 10,8
Créditos 1,2 0,8 1,2 1,0 1,0 07| 07 06 | 06| 06
Otros 1,7 1,7 1,8 2,0 1,8 1,4 1,4 1,3 1,2 1,3
Total 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Fuente: Banco de Espafia e INVERCO.

En el contexto internacional, segiin datos de Swiss Re Institute para 2017, Es-
pafia se ubicaria en el puesto 15 a nivel mundial atendiendo al volumen de primas?.
Como muestra de la evolucién reciente del sector, en la tabla 2 puede observarse
la evolucién temporal de las primas en Espafia a lo largo de la década 2008-2017.

Tabla 2. Evolucién del crecimiento de las primas de seguro directo
en el mercado asegurador espaiiol (tasas anuales de crecimiento en %)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Seguros novida| 2,4 | -2,6 02| -03| 20| -2,3 0,9 2,1 4,5 4,0
Seguros vida 15,3 57| -6,2 95| -89 | -3,0 | -2,6 29| 21,8 | -5,6

— Riesgo =35 -1,1 52| 45| 2,7 | 4,6 3,6 8,7 114 0,0
— Ahorro 19,0 68| -79| 11,8 | 98 | -2,7 | 3,6 20| 23,6 | -64
Total 7,8 1,1 | -2,8 41| -53 | -2,6 | -0,7 25| 12,3 | -0,7

Fuente: Servicio de Estudios de Mapfre (con datos de ICEA).

A la hora de interpretar los datos de la tabla hay que tener en cuenta que, en
general, los distintos ramos del sector no vida o seguros generales en las economias
mas avanzadas suelen mostrar una evolucién muy pareja a la del crecimiento eco-
némico. No obstante, si se entra mas en detalle, se constata cierta disparidad en el
vinculo que existe entre la evolucién de la economia y los distintos segmentos del
sector asegurador.

Si nos remontamos a un pasado maés lejano, podriamos constatar que, hasta
los aflos noventa del pasado siglo, el ramo de no vida crecié mas rapido que la
economia global (elasticidad renta-demanda superior a uno) porque los mercados
aseguradores todavia no estaban saturados al tiempo que aumentaban considera-
blemente las rentas de la clase media. Sin embargo, en los udltimos afios la evolu-

5 Swiss RE INSTITUTE, «El seguro mundial en 2017: crecimiento sélido, aunque lastrado por merca-
dos de vida maduros», Informe Sigma, nam. 3, 2018.
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cién del mercado de no vida se ha ajustado en mayor medida al comportamiento
de la economia.

Por su parte, la relacién entre el comportamiento del seguro de vida y el cre-
cimiento de la economia no es tan estrecha como en el ramo de no vida. En este
caso, factores tales como la regulacién, los incentivos fiscales o las estrategias de
distribucién pueden influir muy significativamente sobre la marcha de este seg-
mento del mercado asegurador.

De acuerdo con los ultimos datos disponibles, en las economias avanzadas el
mercado del seguro de vida registré una evolucién negativa de las primas. En gran
medida esta situacién responde a un escenario de bajos tipos de interés, en el cual
las compaiifas aseguradoras no pueden ofrecer garantias de rendimientos atracti-
vos, lo que limita enormemente las posibilidades de captacién de ahorro tradicio-
nal mediante este tipo de productos. En estas circunstancias, para enfrentarse a
la posibilidad de que la desaceleracién detectada recientemente en el mercado de
seguros de vida se prolongue excesivamente en el tiempo, las aseguradoras se ven
obligadas a buscar formas de ofrecer de manera rentable atractivos productos de
ahorro del seguro de vida.

En Espana, en linea con lo que sucede en el resto de economias avanzadas, la
capacidad de expansién del sector asegurador se ha visto afectada por la crisis eco-
némica y financiera y por un escenario de bajos tipos de interés que se ha prolongado
en el tiempo, lo cual constituye un factor limitativo a corto-medio plazo. Esta con-
secuencia de la crisis estd impactando adicionalmente de manera negativa en la ex-
pansion del negocio de vida. Ahora bien, a pesar de las anteriores consideraciones, el
potencial de desarrollo del segmento de seguros de vida se ve favorecido por la incer-
tidumbre sobre la suficiencia de las pensiones puiblicas en el futuro. En este sentido,
existen dudas razonables sobre la capacidad de los sistemas publicos de pensiones
para dar respuesta al déficit de ahorro previsional que conlleva una evolucién demo-
grafica caracterizada por unas bajas tasas de natalidad y una creciente longevidad®.

En aras de completar esta aproximacion a la situacién del sector asegurador en
Espaifia, los datos sobre la densidad y la penetracién del seguro constituyen dos in-
dicadores cuyo valor es altamente informativo sobre las perspectivas de evolucién
futuras. El primero de estos dos indicadores mide el gasto en seguros per cépita,
en tanto que la penetracién se cuantifica en términos de volumen de primas como
porcentaje del PIB.

La tltima informacién que proporciona al respecto el Swiss Re Institute sittia
a Espana en el puesto 25 en primas/PIB, con un valor de este indicador del 5,4 por
100 que se sittia por debajo de las medias mundial (6,0 por 100) y europea (6,45
por 100). En cuanto al valor de las primas per cépita, Espafa ocupa el puesto 28
a nivel mundial con un valor de 1.519 délares estadounidenses, lejos de algunos
de los paises de nuestro entorno como Paises Bajos (4.631), Reino Unido (3.810),
Francia (3.446), Alemania (2.687) o Italia (2.660) y ligeramente por debajo de la
media europea (1.651).

Si bien es cierto que los niveles de renta per capita justificarian parcialmente
unos niveles de penetracion y densidad del seguro inferiores a los de otros paises
europeos, no es menos cierto que el mercado potencial, para los parametros espe-
cificos de nuestro pais, es superior, especialmente para el segmento de vida’.

¢ Estos aspectos son desarrollados en ANALISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES, «Situacién y dina-
mica de crecimiento del seguro en el mundo», Nota de seguros, nam. 25, 12 de julio de 2018.

7 Vid. ANALISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES, «Situacién y dindmica de crecimiento del seguro en
el mundo», Nota de seguros, ntm. 25, 12 de julio de 2018.





