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RESUMEN

La situacion econdémica que hemos atravesado con la crisis financiera ha tenido un
impacto significativo en muchas empresas. El sector asegurador y sus particulares
caracteristicas han motivado que esté sometido a una mayor intervencion publica, con
respecto a otros sectores, para garantizar a sus clientes la cobertura de lo contratado en
las pdlizas de seguro. Para poder proteger a los consumidores de los seguros se ha
obligado a este sector a regirse bajo unas leyes desde 1908, actualizadas con la Ley
20/2015 de Ordenacidn, Supervision y Solvencia de Aseguradoras y Reaseguradoras,
objeto de estudio del presente trabajo. Siguiendo dicha ley se ha elegido una muestra de
empresas y un periodo de estudio para analizar qué aseguradoras cumplen con una
solvencia adecuada para ser consideradas aptas para el funcionamiento de su actividad.
Como conclusion final hemos obtenido que la mayoria de las empresas cumplen la
normativa vigente en cuanto a los ratios analizados, entre los que se incluyen los
principales aspectos de la LOSSEAR: el Capital Minimo Obligatorio (CMO) vy el
Capital de Solvencia Obligatorio (CSO).

Palabras clave: Ley de Solvencia, Sector de seguros, Analisis de ratios, Capital

minimo obligatorio, Capital de solvencia obligatorio

ABSTRACT

The economic situation during the crisis period has had a significant impact on many
companies. The insurance industry and its particular characteristics have motivated that
it is subject to a greater public intervention, with respect to other sectors, to guarantee to
its clients the coverage of what is contracted in the insurance policies. In order to protect
insurance consumers, this sector has been obliged to comply with laws since 1908,
updated today with the Solvency Law, object of study of this work. Following what this
law imposes, a sample of companies and a period of study have been chosen to analyze
which insurers have an adequate solvency to be considered suitable for operating their

activity. As a final conclusion we have obtained that most companies comply with the

Andrea Cadifianos Llanos Pdgina 7
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current regulations concerning the analyzed ratios, including the main aspects in the

LOSSEAR: the mandatory minimum equity and the mandatory solvency equity.

Keywords: Solvency Law, Insurance industry, Ratio analysis, Mandatory minimum
equity, Mandatory solvency equity.
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1. INTRODUCCION

La crisis que ha afectado a gran parte de los paises industrializados en los Gltimos afios
ha sido especialmente severa por su complejidad y por la dificultad que han tenido los
paises para salir de la misma. En particular, Espafia ha sido uno de los paises en los que
esta crisis ha obligado a muchas pequefias y medianas empresas (PYMES) a liquidar sus

empresas 0 a realizar importantes reestructuraciones para permitir su recuperacion.

A pesar de los grandes problemas que han causado los periodos de crisis, hay muchos
sectores economicos que se han mantenido fuertes antes las amenazas que esta misma
provocaba. Nos referimos, concretamente, al sector de seguros. Este sector se ha
comportado de manera diferente a otros sectores por la manera en la que contribuye a la
economia del pais, dando cobertura a los riesgos, hasta alcanzar eliminarlos o

minimizarlos (Gonzéalez de Frutos, 2000).

La principal fortaleza de las empresas aseguradoras es que cuentan con un sistema de
cobro muy diferente al de otros sectores, como por ejemplo el sector bancario, ya que en
el sector de los seguros se cobra la prima antes de dar la cobertura, lo que genera una
gran diferencia con el sector anteriormente mencionado, que necesita una mayor

liquidez para poder realizar su actividad principal.

Dentro del sector de los seguros existen dos grandes ramas definidas por la propia
naturaleza de los siniestros, una es la rama que engloba seguros de vida y la otra es la
rama de los seguros no vida o seguros generales. En el presente trabajo nos centraremos
en el seguro de vida. Segin Hernandez (2002), el seguro de vida es un elemento muy
importante para el bienestar social ya que protege a los individuos de consecuencias
desfavorables derivadas de contingencias afectadas por la naturaleza humana,
principalmente la causa de fallecimiento, a la vez que contribuye al crecimiento

economico al aumentar el ahorro familiar y del Estado.

La eleccidn de este tema para el presente trabajo viene dado ya que, actualmente gran
parte de la poblacion son consumidores y cada vez son mayores las necesidades de

aseguramiento, bien sea por imposicion (seguro de automovil, seguros de vida ligados a

Andrea Cadifianos Llanos Pdgina 9
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hipotecas) o por propia voluntad de los mismos. Es importante conocer donde estamos

depositando nuestros ahorros a la hora de la contratacion de un seguro.

Las entidades aseguradoras y reaseguradoras se rigen por unas normas muy estrictas
ligadas a la regulacion y supervision de las mismas. Gracias a las leyes existentes y a la
evolucion de las mismas, los consumidores pueden invertir de forma mas segura ya que
dichas leyes obligan a cumplir ciertos requisitos que hace que los clientes de las

entidades se sientan més protegidos a la hora de la contratacion de un seguro.

En el presente trabajo se pretende efectuar un analisis de la LOSSEAR Yy estudiar la
evolucion que han experimentado las leyes, relativas al sector asegurador, respecto a
anteriores normativas hasta llegar a la ley objeto de estudio. Se evaluaran las principales
diferencias existentes entre el Plan General de Contabilidad (PGC) y el Plan Contable
de Entidades Aseguradoras (PCEA) ya que, las particularidades y casuistica especifica
de este sector obligan a un tratamiento contable diferente que sera preciso considerar

para realizar el andlisis de una muestra de aseguradoras seleccionada.

Una vez conocidos los aspectos relevantes de este sector y su tratamiento contable, se
efectuard un analisis econdmico-financiero y un analisis estadistico de una muestra de
aseguradoras del ramo de vida, y se extraeran conclusiones sobre el cumplimiento de

niveles dptimos de solvencia y sobre algunos de los requisitos que exige la LOSSEAR.

Andrea Cadifianos Llanos Pdgina 10
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2. METODOLOGIA

El analisis econdmico-financiero se efectuara mediante ratios contables y se apoyara en

dos analisis estadisticos, cluster analysis y andlisis de componentes principales (ACP).

2.1. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO

Dentro del analisis econdmico-financiero, se observara la tendencia de los ratios en las
diferentes entidades estudiadas. Se distinguird entre ratios financieros, ratios
econOmicos y ratios especificos del sector de seguros.

Analisis financiero. Tiene como objetivo conocer la composicion de la estructura

financiera de la entidad. Dentro de este apartado se estudian los siguientes ratios:

o Ratio de endeudamiento. Se calculara mediante el cociente del pasivo total
entre el patrimonio neto.

o Ratio de garantia. Se calculard mediante el cociente entre el activo total y el
pasivo total.

Analisis econdémico. Tiene como objetivo comprobar si las entidades obtienen una
adecuada rentabilidad, es decir, que la entidad sepa relacionar el capital invertido con
los beneficios netos producidos con una inversion. Se analizara tanto la rentabilidad

financiera como la rentabilidad econdémica de la muestra de empresas seleccionada.

o Ratio de rentabilidad financiera vida. Se calculard mediante el cociente del
resultado cuenta técnica vida entre el patrimonio neto.
o Ratio de rentabilidad econémica vida. Se calculard mediante el cociente del

resultado de la cuenta técnica vida y el activo total.

Andrea Cadifianos Llanos Pdgina 11
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Andlisis del sector de los seguros. Dentro del analisis de este apartado se analizard si
las aseguradoras realizan la cobertura de inciertos y futuros siniestros mediante el pago

de una prima por parte del cliente. Se analizaran los siguientes ratios:

o Ratio de siniestralidad. Se calculara mediante el cociente de la siniestralidad
neta del seguro de vida y las primas totales de vida.

o Ratio de gastos. Se calcula mediante el cociente de los gastos de explotacion
netos MAs otros gastos técnicos del ramo de vida entre las primas netas.

o Ratio combinado. Se calcula mediante la suma del ratio de siniestralidad y el

ratio de gastos.

2.2 ANALISIS ESTADISTICO

Los métodos estadisticos que se utilizaran para apoyar el analisis econémico-financiero

previamente indicado se explican a continuacion.

El ACP es una técnica de reduccion de datos. El objetivo fundamental de este método
en el presente trabajo es obtener los ratios que explican mejor la solvencia a través de la

construccién de combinaciones lineales de las variables utilizadas en los ratios.

Antes de aplicarla, se observara a través de la prueba de KMO y Barlett si las variables
estan correlacionadas o no para poder concluir si podemos aplicar ACP o no. En la tabla
de comunalidades obtenida todos los valores deben de ser mayores 0 muy cercanos a
0,5 para que tengan significatividad cuando apliqguemos la técnica. Esto se observara en
la matriz de correlaciones donde se vera qué ratios tienen mayor relacion a la hora de

explicar la solvencia de las entidades seleccionadas.

El cluster analysis es una técnica estadistica disefiada para agrupar, en el presente caso,
las aseguradoras seleccionadas en grupos homogeneos con respecto a las variables
utilizadas. Se utilizara la medida euclidea al cuadrado y el método de Ward. Se
representardn los grupos obtenidos en un dendograma y a través del mismo,

interpretaremos los resultados.

Andrea Cadifianos Llanos Pdgina 12
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El periodo seleccionado para el analisis seré el periodo comprendido desde 2008 hasta
el 2015 para poder observar la evolucion de las entidades en los Gltimos afios, relativa

principalmente a su solvencia.

Andrea Cadifianos Llanos Pdgina 13
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3. EL SECTOR ASEGURADOR

Como ya explicabamos de manera general en la introduccion la gran resistencia del

sector asegurador ante la crisis, profundizaremos un poco mas en este punto.

Segln el Informe Tatum (2009), ha habido muy pocos casos en los que una entidad
aseguradora haya tenido que pedir ayuda a alguna administracién, bien sea publica o
privada, y la conclusién de esto es la garantia de solvencia que tienen estas entidades.
Las principales razones por las que las aseguradoras han tenido menos problemas que
otros sectores como, por ejemplo, las entidades bancarias, a causa de la crisis financiera

son las siguientes:

1. Mejor modelo de gestién de riesgos. Los seguros estdn muy ligados al
riesgo y, por ello, el sector asegurador asume los riesgos y los convierte en

un instrumento financiero.

2. Bajo apalancamiento. Como veremos en la explicacion de los ratios que
usaremos en la parte empirica, el apalancamiento es la relacion entre la
rentabilidad financiera y la rentabilidad econdmica. Para observar si las
empresas seleccionadas cumplen con este punto, analizaremos por separado
ambos ratios y comprobaremos que efectivamente el apalancamiento
financiero de las entidades es bajo. El sector asegurador, en relacion con esta
fortaleza, a la hora de realizar operaciones utiliza el capital circulante ya que
es proporcionado por sus clientes y se cobra de forma adelantada, por esta

razon, este sector necesita poco capital fijo.

3. Intermediacion financiera. Las entidades aseguradoras actGan como
intermediarios financieros que canalizan el ahorro hacia el mercado de
capitales. Segun el Instituto de Ciencias Economicas y de la Autogestion
(ICEA) las inversiones de las aseguradoras en 2007 fueron de 169 mil

millones de euros.
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4. Fuerte relacion entre suscribir y asumir riesgos. Cuando una aseguradora
suscribe un riesgo, éste permanece en su cartera de forma total o parcial ya
que dura todo el periodo de vigencia de la poliza e incluso afios posteriores a

que la péliza pase a no estar vigente.

5. Estricta regulacion de la solvencia. La regulacion de la solvencia dentro
del sector asegurador actua de forma muy estricta. Exige un capital minimo

que cambiara segun la ley vigente. En general se exige:

a. Dotar correctamente las provisiones técnicas que sean necesarias para
poder hacer frente a obligaciones futuras.

b. Necesaria inversién en provisiones técnicas’.

c. Exigencia de un patrimonio propio que supere los minimos legales.

d. Posibilidad de ceder al reaseguro parte de los riesgos asumidos.

3.1. SOLVENCIA EN EL SECTOR DE LOS SEGUROS

La solvencia es la capacidad de una persona, bien sea fisica o juridica, para hacer frente
a sus obligaciones financieras. En efecto, es la capacidad que tiene una entidad para

devolver en un determinado momento las deudas presentes o futuras.

Segun Herrador y Hernandez (2013) existen las siguientes tres vertientes para calcular

la solvencia:

» Solvencia legal. También conocida como solvencia estatica. Comprende la
capacidad técnica y la financiera para poder afrontar en todo momento las
obligaciones contraidas. Requiere que las provisiones técnicas estén

correctamente calculadas y con la asignacion de activos aptos para su cobertura.

! Articulo 69 de la LOSSEAR. Las provisiones técnicas deberan reflejar en el balance de las entidades
aseguradoras el importe de las obligaciones asumidas que se derivan de los contratos de seguros y
reaseguros.

Andrea Cadifianos Llanos Pdgina 15
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» Solvencia necesaria. También conocida como solvencia dindmica. Garantiza la
capacidad para hacer frente a los compromisos que puedan surgirle a la empresa
en el desarrollo de su actividad futura. Requiere garantias financieras por encima
de las provisiones técnicas como son el margen de solvencia y el fondo de

garantia.

» Solvencia financiera. Se determina mediante el analisis de ratios basado en
variables contables, que es lo que se realizara en el presente trabajo. Segun
Celma (2003), la solvencia financiera es una caracteristica imprescindible para el
asegurado ya que el servicio que €él espera recibir coincidira con una situacion
que le habra afectado negativamente (en el caso de que haya perdido el capital
invertido) o positivamente (en el caso de que el siniestro provocado y cubierto
por el seguro le haya hecho ahorrarse dinero). Si la situacién ha sido negativa,
deberd ser paliada por la poéliza asegurada. En la mayoria de los casos, el
asegurado carece de conocimientos técnicos y de la informacion necesaria para
poder valorar si una aseguradora es solvente, por tanto, existen leyes reguladoras

para establecer mecanismos de control.

En este trabajo, y basandonos en la ultima ley reguladora (LOSSEAR),

estudiaremos la solvencia financiera de la muestra de aseguradoras elegidas.

3.2. REFORMA DEL PLAN CONTABLE DE LAS ENTIDADES
ASEGURADORAS POR EL REAL DECRETO 583/2017

El objetivo de la solvencia para las empresas es obtener unas cuentas veraces que

arrojen la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion y de sus resultados.

Las obligaciones contables de las entidades aseguradoras y reaseguradoras se establecen
como una de las condiciones de su actividad en la LOSSEAR, que dispone que “la
contabilidad de las entidades aseguradoras y reaseguradoras se regird por sus normas

especificas y, en su defecto, por las establecidas en el Codigo de Comercio, en el PGC y
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en las demas disposiciones de la legislacion mercantil en material contable”,
afiadiendo que “el ejercicio economico de toda clase de entidades aseguradoras y

reaseguradoras coincidira con el aiio natural”.

La contabilidad de las operaciones del sector de seguros se rige por el Plan Contable de
las Entidades Aseguradoras aprobado por el Real Decreto 1317/2008, de 24 de julio.
Recientemente, el 23 de junio de 2017, se publico el Real Decreto 583/2017, de 12 de
junio, por el que se modifica el PCEA vy se actualizan las normas sobre la formulacion
de las cuentas anuales consolidadas de los grupos de entidades aseguradoras y

reaseguradoras.

Segun Tapia (2017) este nuevo Real Decreto tiene dos consecuencias:
v" El sector de seguros no podra formular cuentas anuales abreviadas.
v Las entidades aseguradoras y reaseguradoras deben establecer una Comisién de
Auditoria.

En el presente trabajo, este apartado nos interesa debido a que para realizar el analisis de
los ratios es importante conocer la regulacion por la que se rijan las aseguradoras y
reaseguradoras que se van a analizar.

Ademas, en este nuevo decreto se expone que la solvencia de las entidades aseguradoras
y reaseguradoras es necesario que cuente con una supervision publica. Para ello, es
imprescindible que las entidades supervisadas proporcionen a la DGSFP la
documentacién e informacién necesaria para poder ofrecer la imagen fiel del

patrimonio, la situacion financiera y los resultados de las entidades analizadas.

3.3. DIFERENCIAS ENTRE EL PGC Y EL PCEA

En este apartado se exponen las principales diferencias entre el PGC y el PCEA, ya que
las partidas elegidas para nuestro analisis provienen de las cuentas anuales de las

entidades.
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La mayoria de los articulos encontrados en relacion con al analisis de empresas se
refieren a empresas que no estan dentro del sector seguros, por lo que se han elegido
esos ratios pero modificando las partidas adecuadas para el estudio de empresas del
sector asegurador al que pertenece la muestra elegida. Estas partidas se han extraido de
la cuenta de pérdidas y ganancias y del balance de las entidades. A continuacién se
explican las principales diferencias entre el PGC (plan de donde se extraen los datos
relacionados con empresas que no sean del sector de los seguros) y del PCEA (plan que

utilizaremos en el analisis de ratios del presente trabajo).

Segun Alonso (2013) las directivas comunitarias no recogen un cuadro de cuentas
terminado. Unicamente establecen normas relativas al balance, la cuenta de pérdidas y
ganancias Yy las cuentas consolidadas.

El Cuadro de Cuentas del Plan de Contabilidad de las Entidades Aseguradoras presenta
una serie de diferencias que se observaran en la Tabla 3.1. con respecto al Plan General

de Contabilidad que utilizan el resto de empresas.

Tabla 3.1. Diferencias entre el Plan General de Contabilidad y el Plan de

Contabilidad de las Entidades Aseguradoras

PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD PLAN DE CONTABILIDAD DE LAS

(PGC) ENTIDADES ASEGURADORAS (PCEA)
Grupo 0: Reclasificacion de gastos por
destino

Grupo 1: Financiacion basica Grupo 1: Inmovilizado e inversiones

Grupo 2: Activo no corriente Grupo 2: Inmovilizado e inversiones

Grupo 3: Existencias Grupo 3: Provisiones técnicas

Grupo 4: Acreedores y deudores por Grupo 4: Acreedores y deudores por

operaciones comerciales operaciones de trafico

Grupo 5: Cuentas financieras Grupo 5: Cuentas financieras

Grupo 6: Compras y gastos Grupo 6: Gastos

Grupo 7: Ventas e ingresos Grupo 7: Ingresos

Grupo 8: Gastos imputados al patrimonio Grupo 8: Gastos imputados al patrimonio

neto neto

Grupo 9: Ingresos imputados al patrimonio  Grupo 9: Ingresos imputados al patrimonio

neto neto

Fuente: Elaboracion propia. Basado en Alonso (2013)
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A continuacion, se explican los grupos que no existen en el PGC y si en el PCEA, como

se observa en el anterior cuadro.

1. Grupo 0: reclasificacion de los gastos por destino.
Permite llevar un sistema de control interno que ayuda a llevar a cabo un
correcto sistema de gestion.
Con la incorporacion de este grupo se pretende reclasificar los gastos por
naturaleza incluidos en el grupo 6 (Tabla 3.1.), es decir, hace una reclasificacion
de los gastos sin tener en cuenta otros grupos contables.

2. Grupo 3: provisiones técnicas

Recoge las obligaciones derivadas de los contratos de seguros firmados entre las
entidades aseguradoras y reaseguradoras y los tomadores de las polizas. La
cuantificacion de estas obligaciones se recoge en el pasivo del balance de la
entidad aseguradora. Debe cumplir un criterio de prudencia valorativa que se
plasma en la estabilidad y solvencia de la entidad aseguradora. Dentro de este
grupo se encuentran la provision para primas no consumidas, las provisiones
para riesgos en curso, las provisiones de seguros de vida, las provisiones
técnicas relativas al seguro de vida cuando el riesgo de inversion lo asumen los
tomadores de seguros, las provisiones para prestaciones, las provisiones para la
participacion en beneficios y para extornos’ y, por Gltimo, las otras provisiones
técnicas.

Esta partida, tiene gran importancia en la LOSSEAR ya que existe una relacion
directa entre las provisiones técnicas de las aseguradoras y la solvencia de las
mismas.

Las provisiones técnicas se destinan para observar, mediante las cuentas anuales
de cada entidad, los recursos econdmicos que tienen las compafiias para poder
hacer frente a sus obligaciones, es decir, las provisiones técnicas tienen como

finalidad buscar la solvencia que tiene cada entidad analizada.

2 Extornos: cuantfa de la prima satisfecha por el asegurado que la entidad aseguradora debe reembolsarle
por haberse producido circunstancias externas que conllevan la rescision del contrato o la devolucion del

excedente de prima a consecuencia de la variacion del riesgo.
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Segun Soley (2011), el valor de las provisiones técnicas es igual a la “mejor
estimacion” y “margen de riesgo”, es decir, a la suma de la media de los flujos
de caja futuros y el margen que garantice que el valor de las provisiones técnicas
sea equivalente al importe que las entidades necesiten para cumplir las

obligaciones del negocio del seguro.

3.4. ESTRUCTURA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL SECTOR DE LOS
SEGUROS

Las cuentas anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria. En este
apartado se explican los dos primeros componentes ya que todos los datos que se van a
utilizar para el anélisis en este trabajo estdn sacados del balance y de la cuenta de

pérdidas y ganancias de las entidades objeto de estudio.

3.4.1. Cuenta de Pérdidas y Ganancias (PCEA)

Segn Alonso (2013), la cuenta de pérdidas y ganancias contenida en el Plan de
Contabilidad de Entidades Aseguradoras es una de las novedades mas significativas con
respecto al PGC, ya que este estado ya no se presenta como ‘“cuenta” sino que se
presenta en forma de “lista” en el cual se expresan los ingresos y los gastos. Tiene una
estructura especifica ajustada a la informacién que las entidades aseguradoras y
reaseguradoras deben suministrar a los agentes econdémicos. Esta formada por la cuenta
técnica de no vida, la cuenta técnica de vida y la cuenta no técnica. En nuestro analisis
se utilizara la cuenta técnica de vida ya que se toma una muestra de empresas del ramo
de vida. En el siguiente cuadro se observan las partidas que se encuentran en la cuenta

técnica del seguro de vida.
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Tabla 3.2. Cuenta técnica seguro de vida

1. Primas imputadas al ejercicio, netas de reaseguro

2. Gastos del inmovilizado material y de las inversiones

3. Ingresos de inversiones afectas a seguros en los que el tomador asume el riesgo de la
inversion

4. Otros ingresos técnicos

5. Siniestralidad del ejercicio, neta del reaseguro

6. Variacion de otras provisiones técnicas netas de reaseguro (+ 6 -)

7. Participacion en beneficios y extornos

8. Gastos de explotacion netos

9. Otros gastos técnicos

10. Gastos del inmovilizado material y de las inversiones

11. Gastos de inversiones afectas a seguros en los que el tomador asume el riesgo de la
inversion

12. Resultado de la cuenta técnica del seguro de vida

Fuente: Elaboracion propia. Basado en la Ley 20/2015 (BOE, 2017, p. 50185)

3.4.2 El Balance del PCEA

Segun Alonso (2013), es obligatorio que todas las empresas de seguros elaboren el
balance al cierre de cada ejercicio economico. Carrasco (2016) explica de la siguiente
forma las diferencias existentes entre el balance en el campo de los seguros y los

balances del resto de sectores.

» En el campo de los seguros, la mayor parte de los activos estan compuestos por
inversiones financieras.

» La cantidad de activos a mantener depende del modelo de negocio que siga la
empresa aseguradora analizada.

» Ladiferencia entre los activos y pasivos constituye el capital de la empresa cuyo
objetivo es la absorcion de pérdidas en periodos de mala situacion.

» El capital se puede utilizar como una herramienta para comprender la posicion

de fuerza y de solvencia empresarial.
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En la Tabla 3.3 se puede observar la composicién tipica de un balance de una entidad

aseguradora o reaseguradora. En él se destacan los elementos maés significativos del

balance.

Tabla 3.3. Balance contable de una compafiia de seguros

ACTIVO PASIVO |

1.

10.
11.

12.
13.
14.

Efectivo y otros activos liquidos '
equivalentes

Activos financieros mantenidos para
negociar

Otros activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y
ganancias

Activos financieros disponibles para
la venta

Préstamos y partidas a cobrar.
Inversiones mantenidas hasta el
vencimiento

Derivados de cobertura

Participacion del reaseguro en las
provisiones técnicas

Inmovilizado material e inversiones
inmobiliarias

Inmovilizado intangible
Participaciones en entidades del grupo
y asociadas

Activos fiscales

Otros activos

Activos mantenidos para la venta

TOTAL ACTIVO

1.

© © N oo 0 &~

Pasivos financieros mantenidos para
negociar

Otros pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y
ganancias

Débitos y partidas a pagar

Derivados de cobertura
Provisiones técnicas
Provisiones no técnicas
Pasivos fiscales

Resto de pasivos
vinculados activos

Pasivos con

mantenidos para la venta

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO

1.
2.
e

Fondos propios
Ajustes por cambio de valor
Subvenciones, donaciones y legados

recibidos

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Fuente: Elaboracion propia. Basado en la Ley 20/2015 (BOE, 2017, p. 50185)
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4. LEY 20/2015 DE ORDENACION, SUPERVISION Y SOLVENCIA
DE LAS ENTIDADES ASEGURADORAS Y REASEGURADORAS

Los objetos principales de la LOSSEAR los podemos resumir en dos:

= “Regulacion y supervision de la actividad aseguradora y reaseguradora
privada comprendiendo las condiciones de acceso y ejercicio, asi como el
régimen de solvencia, saneamiento y liquidacion de las entidades
aseguradoras® y reaseguradoras®, con la principal finalidad de proteger los
derechos de los tomadores, los asegurados y los beneficiarios, asi como de
promover la transparencia y el desarrollo adecuado de la actividad

aseguradora” (LOSSEAR, articulo preliminar: el objeto de la Ley, 2015).

= Transposicién al ordenamiento espafiol de la Directiva 2009/128/CE, conocida

como Solvencia Il.

4.1 ENTRADA EN VIGOR Y ESTRUCTURA

La Ley fue publicada en el Boletin Oficial del Estado (BOE) el 14 de julio de 2015 pero

no entro en vigor hasta el 1 de enero de 2016.

Desde el 1 de abril de 2016 todas las entidades aseguradoras pueden solicitar a la
DGSFP la autorizacion para poder aplicar los modelos internos a la hora de calcular la
solvencia de cada entidad. Con esta ley tendrd lugar una gran transformacion,
refiriéndose a la forma de gestionar las aseguradoras, porque “va a requerir una mayor
cantidad de informacion que, en la mayor parte de los casos, solo sera posible con una

fuerte inversion en tecnologia de la informacion” (Lechuga, 2015)

% Entidad aseguradora: entidad autorizada a realizar actividades de seguro, tanto del seguro directo de
vida como del seguro directo distinto al seguro de vida, conforme a lo establecido en la Ley o lo

establecido en la legislacion de otro Estado miembro.
* Entidad reaseguradora: entidad que haya recibido autorizacion para realizar actividades de reaseguro,

conforme a lo establecido en la Ley o lo establecido por la legislacion de otro Estado miembro.
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4.2 LOS TRES PILARES DE LA LEY

La LOSSEAR se basa en tres pilares fundamentales, que se observan en la Tabla 4.1.
De ellos, en el presente trabajo, se explicard y evaluara el primer pilar relativo a

requisitos cuantitativos.

Tabla 4.1. Pilares fundamentales de la LOSSEAR

PRIMER PILAR: SEGUNDO PILAR: TERCER PILAR:
REQUISITOS REQUISITOS DISCIPLINA DE

CUANTITATIVOS CUALITATIVOS MERCADO

v Requerimientos de v' Control Interno )
] _ _ _ v Plblico
Capital de Solvencia v’ Gestion del Riesgo
o o _ v" Al supervisor
v' Requerimientos v" Actividad supervisora

Minimos de Capital
(MCR)

Fuente: Elaboracion propia. Basada en DGSFP

En la LOSSEAR, dentro del primer pilar es preciso hablar, debido a su trascendencia

dentro de la ley, del capital de solvencia obligatorio y del capital minimo obligatorio.

4.2.1. Capital de solvencia obligatorio

Es el capital que se necesita para hacer frente a las posibles pérdidas econdmicas con un
horizonte temporal de 1 afio. Serd igual al valor en riesgo de los fondos propios basicos

de una entidad aseguradora o reaseguradora, con un nivel de confianza del 99,5%.

Debe calcularse con una periodicidad minima de un afio, controlarse de manera
permanente y, en caso de que el perfil del riesgo de la entidad tenga alguna desviacion
significativa, se volvera a calcular. Se comunicaran los resultados del célculo a la
DGSFP, que sera quien podra exigir a la entidad aseguradora o reaseguradora que

vuelva a elaborar y presentar los calculos.
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Segln Lechuga (2015), la gran mayoria del sector de los seguros, a nivel europeo,
cuenta con unos niveles de solvencia adecuados para poder hacer frente a escenarios
negativos. Unicamente en torno al 14 % de las aseguradoras no cumple con los
requerimientos minimos exigidos. Los resultados obtenidos en Espafia han sido mejores
con respecto a otros paises europeos debido a que algunas de las novedades de

Solvencia Il ya se estaban aplicando en el sector asegurador.

Las entidades aseguradoras y reaseguradoras tienen obligacion de cubrir el capital de
solvencia obligatorio con los fondos propios. Para el célculo del capital de solvencia

obligatorio se podran utilizar cualquiera de los siguientes métodos:

> Mediante uso de la fdérmula estandar, pudiendo aplicarse cualquier
simplificacion o parametros especificos (art 75, Ley de Solvencia 20/2015).

> Mediante el uso de modelos internos completos o parciales (art 75, Ley de
Solvencia 20/2015).

4.2.2. Capital minimo obligatorio

La LOSSEAR establece que las entidades aseguradoras y reaseguradoras tienen
obligacion de contar con los fondos propios necesarios para poder cubrir el capital
minimo obligatorio. Se debe calcular con una funcién lineal de un conjunto de las
variables netas de reaseguro, es decir, mediante las provisiones técnicas, primas
devengadas, capitales en riesgo, impuestos diferidos y gastos de administracion de la
entidad. El céalculo debe ser realizado mediante una formula clara. No podréa ser inferior
al 25% ni superior al 45% de solvencia obligatoria de la entidad incluido cualquier
capital de solvencia obligatorio adicional exigido.
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Figura 4.2. Capital Minimo Obligatorio establecido
CAPITAL MINIMO OBLIGATORIO ESTABLECIDO POR LA LEY
Y
EXCEPCIONES
o
CANTIDADES [ so0000€ || 200000€ || 300.000€
MINIMAS £ :
I Ramo de vida Ramos de
/ \ \ otros dafiosa
los bienes,
[ 2.500000€ ][ 3.700.000€ | [ 3.600.000¢€ || 6200.000€ | defensa
(_R l \ \ juridica o
decesos
Entidad
azeg\:nd::zs Entidades i Entidades \f Entidades \
que operen aseguradora reaseguradoras aseguradoras
en ramos de $que operen para las que el que realicen
seguro en el ramo capital miramo samultaneamenge _
distintos .del \ de vida ) obligatono no actividades de Si las entidades no operan en
seguro de sea nfenor a seguro de vida y : ramos de responsabilidad
1.200000€ seguros distintos civil, crédito o caucidn ni
vida realicen actividad
\—/ \_) de vida
\ j Y exclusivamente
reaseguradora. Su capital
anual de primas no puede
superar los 5 mill de €.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Ley de Solvencia 20/2015, articulo 78
(BOE)

Aquellas empresas que no cumplan el capital minimo obligatorio exigido en Solvencia
Il tendran un plazo de un afio para adaptarse al nuevo régimen. Ademas, tendran
obligacion con carécter anual de presentar un informe de situacion financiera y
solvencia que tendréa que ser aprobado por el érgano de administracion de la entidad con

caracter previo a la publicacion.

4.2.3. Capitales sociales minimos en sociedades andnimas y cooperativas de

Seguros.

La LOSSEAR obliga a las entidades aseguradoras, que sean por su forma juridica
sociedades anonimas o cooperativas de seguros, a cumplir con un capital minimo

especial (Figura 4.3).
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La muestra de entidades seleccionada en este estudio son sociedades anénimas, por ello,
a través de la Figura 4.3., se analiza el capital minimo que deben tener todas las

sociedades an6nimas de seguros.

Figura 4.3. Capital social minimo en S.A. y cooperativas de seguros

CAPITAL SOCIAL MINIMO EN SOCIEDADES ANONIMAS Y COOPERATIVAS
DE SEGUROS

MINIMAS CAPITAL SOCIAL

[ CANTIDADES CARACTERISTICAS DEL
s

' S

-
Eztard totzlments dezsembolzzdo

[ 9.015.000 € J[ 2 1[:-; 000 € J[ 3.005.000 € ]

/—R \.
En i /”_ En los rzmos de _\ (

v suscrito 2 menes en un 50%.

ramos de vida, Famos Estara representado por tindos
cancion, crédito o accidentes, enfermedad, festamtes. Hominatives ¢ aMotacionss en
cualquierz de los defensa juridica,
que cubran el riesgo asistencia v decesos. \
de responsabilidad Serd suficients |2 mitad
civil v en la del mporte en las
actividad aseguradoras que
exclusivaments practiquen &l seguro de
reaseguradora enfermedad otorgando
| prestaciones de
zsistencia sanitaria y
limiten su 2ctividad 2un clzntia.
imbito tereitorizl con \S _/
menps de dos millones

\% de habitantes. /

ClUENt2 nominativas.

r/—Las entidzdes que ejerzan su
actividad en varios ramos de
seguro directe distmtos del de
vida, debern tener el capitzl
social correspondientz &l rame
parz el que 32 exija mayor

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Ley de Solvencia 20/2015, articulo 33 (BOE)

En el Grafico 4.1 se observa el capital de las 25 entidades aseguradoras y
reaseguradoras tomadas como muestra, que se observaran mas adelante en la Tabla 5.2,

en este estudio, en comparacion con el capital minimo obligatorio exigido por la
LOSSEAR.
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Gréfico 4.1. Capital minimo obligatorio en las aseguradoras seleccionadas
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Fuente: Elaboracion Propia

En la LOSSEAR se establece que todas las entidades con esta forma juridica tengan,
como minimo, 9.015.000 € de capital social si operan en los ramos de vida, caucion,
crédito o con cualquiera de los riesgos que cubran el riesgo de responsabilidad civil y en

la actividad exclusivamente reaseguradora.

Segun las caracteristicas de las empresas elegidas para analizar (Tabla 5.2.), todas las

entidades tienen que cumplir obligatoriamente ese capital minimo expuesto
anteriormente. Como observamos en el anterior gréfico, efectivamente todas las
entidades analizadas tienen, como minimo, ese capital y en la mayoria de los casos se
exceden en cantidades pronunciadas.

En cuanto a la diferencia de los afios, aumenta o disminuye en una proporcién muy
pequefia (como se observa en el cuadro relativo a este apartado en el Anexo 10.1), por
lo que en el anterior grafico Unicamente se ha expuesto la informacion del capital social

relativa al afio 2015.
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4.3. DIFERENCIA ENTRE LOS PILARES BASICOS DE SOLVENCIA 1Y
SOLVENCIAI

Segln Carrasco (2016) y como se ha definido en la introduccion del apartado 4 del
presente trabajo, la normativa de Solvencia Il se traspone a la LOSSEAR y uno de los
muchos aspectos que estas normativas tienen similares son los pilares basicos en los que
se basan ambas leyes. En este apartado, se explican las caracteristicas de los pilares de
cada una de ellas.

Carrasco (2016) afirma que con la introduccion de Solvencia Il se busca sustituir los
indices estandar por métodos especificos de cada entidad, segun la situacion y

caracteristicas de la misma.

Tabla 4.2. Diferencias entre los pilares de Solvencia | y Solvencia Il

PILAR I PILAR 11 PILAR 111
(Cuantitativo) (Gobernabilidad y (Descubrimiento y
supervision transparencia
-Cargos por riesgos -Pocos -Muy pocos
simplistas sobre los requerimientos de requerimientos
pasivos contables y/o  control
primas.
-lgnora lo que se
SOLVENCIA I invierte en riesgo.

-lgnora los beneficios
por diversificacion.
-Financiacion por
acciones y deuda

hibrida.

-Mercado coherente  -Ajuste del apetito -Divulgacion sin

de valoracion de los  del riesgo. precedentes.

activos y pasivos. -Asesoramiento anual  -Sensibilidades.

-Consideracion total ~ del propio riesgo y -Los factores clave de

de todos los riesgos.  solvencia. rendimiento
SOLVENCIA T -Beneficios por -Uso de modelos de econdmico.

diversificacion. test para la toma de -Repercusion de las

-Fuentes mas amplias  decisiones y disposiciones

de financiacion. direccion. transitorias.

-La aptitud de los
altos ejecutivos.

Fuente: Elaboracion propia. Basado en Romera (2011)

Andrea Cadifianos Llanos Pdgina 29



4

ﬁ Ti\(ersidad
3 eén

Analisis de solvencia de aseguradoras en el ramo de vida

En la Tabla 4.2 se muestran de forma resumida las diferencias existentes entre los tres
pilares basicos. Como se puede observar, mediante la introduccion de los pilares basicos
de Solvencia Il, que son los mismos en los que se basa la LOSSEAR, se incluye un
amplio contenido respecto a la proteccion del asegurado. Se busca una buena valoracion
tanto de activos como de pasivos y un buen analisis de solvencia y riesgo. También se
afiade un aspecto importante, que no se mencionaba en los pilares de Solvencia I, el
rendimiento econdémico, es decir, la rentabilidad que proporcionan las aseguradoras.
Este aspecto se analizard sobre la muestra de aseguradoras elegidas, en el apartado de

analisis econémico-financiero del presente trabajo.

4.4. ANALISIS CONTABLE DE LAS ENTIDADES ASEGURADORAS Y
REASEGURADORAS

Como se ha mencionado en el anterior apartado 4.3, uno de los aspectos que se han
introducido en los pilares basicos de la ley objeto de estudio es la valoracion tanto de
los activos como de los pasivos del balance de las aseguradoras y reaseguradoras. Por
eso, en este apartado se explica como se van a valorar dichas partidas y los fondos
propios, ya que seran elementos utilizados en el céalculo de los ratios elegidos para el

analisis.

4.4.1. Activos y Pasivos

Segln la LOSSEAR, las entidades deben valorar los activos y pasivos de acuerdo con

las siguientes normas.

1. Los activos se valoraran por el importe por el cual podrian intercambiarse entre
partes interesadas y debidamente informadas que realicen una transaccion en
condiciones de independencia mutua.

2. Los pasivos se valoraran por el importe por el cual podrian transferirse o
liquidarse entre partes interesadas y debidamente informadas que realicen una
transaccion en condiciones de independencia mutua.

3. Al valorar los pasivos no se realizara ningun ajuste para tener en cuenta la

solvencia propia de la entidad aseguradora o reaseguradora.
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4.4.2. Fondos Propios

1. Los fondos propios de las entidades aseguradoras y reaseguradoras estaran
constituidos por la suma de los fondos propios basicos y los fondos propios
complementarios y reglamentariamente se determinaran los elementos que
integran cada uno de ellos.

2. El importe de cada elemento de los fondos propios complementarios que la
entidad desee incluir entre los fondos propios, a efectos de solvencia, reflejara su
capacidad de absorcidn de pérdidas, se basara en hipotesis prudentes y realistas,

y estard sujeto a la autorizacion previa de la DGSFP.

5. ANALISIS EMPIRICO

Antes de realizar el andlisis empirico de las entidades del ramo de vida, es necesario
conocer la muestra de empresas seleccionada. Para ello, se han establecido unas
caracteristicas comunes que se observan en la Tabla 5.1.

Tabla 5.1. Caracteristicas comunes de la muestra de aseguradoras y

reaseguradoras elegidas para el analisis

SITUACION Activa

TIPO DE ENTIDADES Sociedad Anénima
PAIS DE ORIGEN® Todos/as

TIPO DE ACTIVIDAD Ramo de Vida
RAMOS Y PRESTACIONES Todos/as

Fuente: Elaboracion Propia. Basada en DGSFP

Con estos filtros, se han seleccionado 25 empresas de las que se hara un estudio sobre
su solvencia y sobre su rendimiento econdémico. El listado de las entidades aseguradoras
elegidas se muestra en la Tabla 5.2. En la Figura 5.1 se observa que, en el afio 2015, el

mayor porcentaje referido al tipo de entidades que existen dentro del sector de los

® Todas las aseguradoras y reaseguradoras seleccionadas estan dentro del Espacio Econémico Europeo
(EEE)
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seguros es el de Sociedades Anbdnimas. Por esta razon, se ha elegido ese tipo de

personalidad juridica para la muestra que se va a analizar.

Figura 5.1. Personalidad juridica de entidades aseguradoras en 2015

10,64%

8,51%

80,85%

» Sociedades Andnimas = Mutuas » Mutualidades de Prevision Social

Fuente: DGSFP. Informe del sector 2008-2016

Tabla 5.2. Muestra de aseguradoras y reaseguradoras del ramo de vida

ENTIDADES
RGA RURAL VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS
UNION DEL DUERO, COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA, S.A
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A
S.A NOSTRA COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA, S.A
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A
ALLIANZ POPULAR VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
SOCIEDAD UNIPERSONAL
PELAYO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
AXA AURORA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS
AXA VIDA, SOCIEDADES ANONIMAS DE SEGUROS Y REASEGUROS
PASTOR VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS
NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS
SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA
CAJA ESPANA VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS SOCIEDAD
ANONIMA
ATLANTIS VIDA, COMPANOA DE SEGUROS Y REASEGUROS , SOCIEDAD
ANONIMA
MARCH VIDA, SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS Y REASEGUROS
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LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGURQS, S.A
CAJAMAR VIDA, SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS Y REASEGUROS
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y
REASEGURQOS, S.A
REALE VIDA 'Y PENSIONES, SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS
MURIMAR VIDA SEGUROS Y REASEGUROQS, S.A
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGURQS, S.A
CA LIFE INSURANCE EXPERTS COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.U
LORETO MUTUA MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL

Fuente: Elaboracién Propia

5.4. OBTENCION DE DATOS

Para la obtencion de datos se ha utilizado la pagina de la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones y, a través de ella, se ha obtenido un fichero donde se

proporcionan los datos, tanto del balance como de la cuenta de pérdidas de ganancias.

Se han seleccionado Unicamente los datos de las empresas objeto de estudio, expuestas
en el punto anterior. En el Anexo 11.18 se muestran los cddigos asignados por la
DGSFP de donde se han extraido los datos. Teniendo en cuenta los ratios que se quieren
calcular, se han elegido los archivos que estan nombrados de la siguiente forma: D0301t
(activo), D0302t (pasivo y patrimonio neto) y D0402t (cuenta de pérdidas y ganancias
de vida). Con la letra D, y dependiendo de los datos que queramos utilizar, se
encontrardn Unicamente las partidas del activo, pasivo y patrimonio neto.
Respectivamente, los datos de las partidas, tanto del balance como de la cuenta de
pérdidas y ganancias, se han obtenido a partir de los subapartados humerados con las
claves L0301t, L0302t, L0402t, es decir, los apartados coinciden con los datos de la
forma que en la letra L0301t, coincidira con las partidas que aparecen en el apartado
D0301t y asi, consecutivamente apareciendo con la letra L los datos necesarios para el

analisis.

5.5 AMBITO SUBJETIVO Y OBJETIVO DE APLICACION

Antes de analizar la muestra de aseguradoras segun los distintos ratios seleccionados es

imprescindible saber que empresas se incluyen dentro de LOSSEAR. A continuacion se
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explicaran que entidades quedan dentro de la aplicacién de la ley y cuales quedan

excluidas.

Centrandonos en el ambito subjetivo, quedan obligadas las entidades aseguradoras con
las siguientes caracteristicas:

1. Tanto aseguradoras como reaseguradoras que tengan como domicilio social
Espafia y sucursales establecidas en Espafia pero domiciliadas en terceros
paises.

2. Grupos de entidades aseguradoras y reaseguradoras.

3. Personas fisicas y juridicas que desemperien funciones de administracion y
direccion de entidades aseguradoras y reaseguradoras.

4. Profesionales y entidades que realicen alguna funcion acogida en esta Ley o
en disposiciones complementarias de desarrollo.

5. Liquidadores de entidades aseguradoras y reaseguradoras.

6. Organizaciones que distribuyan la cobertura de riesgos o la prestacion de
servicios relacionados con la principal actividad aseguradora a las entidades
aseguradoras y reaseguradoras, independientemente de su naturaleza y forma

juridica.

Centrandonos en el &mbito objetivo, obliga a las entidades aseguradoras con las
siguientes caracteristicas:
1. Actividades de seguro directo de vida o de cualquier otro distinto al seguro
directo de vida.
2. Actividades de reaseguro
3. Operaciones complementarias a las operaciones del seguro que practiquen las
entidades aseguradoras y reaseguradoras.
4. Actividades de prevencion de dafios y que estén vinculadas a la actividad de las

aseguradoras.

La actividad aseguradora y reaseguradora cumplira lo recogido en la Ley de Solvencia
20/2015 en las siguientes situaciones:
1. Cuando la actividad sea realizada por las entidades, grupos o personas fisicas

previstas en el ambito subjetivo de aplicacion.
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2. Cuando la actividad sea realizada en Espafia aunque la aseguradora o

reaseguradora esté domiciliada en otro Estado perteneciente a la Union Europea.
Las actividades excluidas en la ley son las siguientes:

1. Entidades aseguradoras y reaseguradoras con régimen general y regimenes
especiales que se integran en el sistema obligatorio de la Seguridad Social.

2. Operaciones de seguro de crédito a la exportacion por cuenta, o bajo la garantia
del Estado.

3. Actividades de reaseguro garantizadas por el Gobierno de un Estado miembro.

4. Actividades de gestion de fondos de pensiones.

5. Actividades organizadas por los organismos de prevision y de asistencia que
concedan prestaciones segin sus recursos disponibles y que exijan a sus
participes una contribucién.

6. Operaciones efectuadas por organismos distintos a aseguradoras con el fin de
suministrar a los trabajadores prestaciones relacionadas con el seguro de vida.

7. Operaciones gue no tengan una base técnica actuarial.

8. Actividades comerciales y prestacion de garantias distintas a las de la actividad
principal de las aseguradoras y reaseguradoras.

9. Actividades que actian como mediadoras en seguros privados.

5.6. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO MEDIANTE RATIOS DE LA
MUESTRA DE ENTIDADES SELECCIONADA

Los ratios que se aplican estan basados en el estudio que realiza Alonso (2013) en el
cual se analizan los ratios financieros mas representativos relacionados con la solvencia
financiera dentro del sector asegurador.

Los ratios utilizados se exponen en la Tabla 5.3 y los resultados se mostraran en
diferentes graficos que engloban las 25 aseguradoras seleccionadas. El reparto esta
hecho de manera que en cada grafico (mostrados en la parte empirica del presente
trabajo) se muestran 4 o 5 aseguradoras. En algunos ratios se muestra un grafico solo
para una entidad, debido a que esa entidad sera la que resalta en cuanto a los resultados

obtenidos de las demas entidades.
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Tabla 5.3. Ratios utilizados para el analisis

RATIO DE ENDEUDAMIENTO PASIVO TOTAL
PATRIMONIO NETO
RATIO DE GARANTIA ACTIVO TOTAL

PASIVO TOTAL

Fuente: Elaboracion Propia

En el presente analisis, consideramos que la empresa es solvente si, de manera general,
todos los ratios calculados para una misma empresa superan los valores ideales

especificos de cada analisis.

En el Grafico 5.1 observamos la tendencia general de los ratios separada por los afios

analizados.
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Gréfico 5.1. Tendencia de los ratios en los afios seleccionados
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SINIESTRALIDAD
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Fuente: Elaboracion propia

En este grafico se muestra la media de los ratios desde el afio 2008 hasta el 2015, dltimo
afio analizado.

Se puede concluir que en la media de todos los ratios por afos, todos los ratios siguen
una tendencia estable que generalmente ronda sobre 0 y 1, que son los valores 6ptimos

gue nos ayudan a afirmar que tienen una buena solvencia, en general.

Como observamos, el ratio de endeudamiento es el que mas sobresale. Desde los afios
2008 hasta 2015 tiene unos valores bastantes mas elevados que los otros ratios, pero
sobre todo en afio 2011 hay un gran punto de inflexion. Mediante esto podemos deducir,
como veremos en el apartado 5.1.1 relativo a este ratio, que es un indicador inverso a la
solvencia que nos hace afirmar, si lo analizaramos por separado, una mala solvencia en

las entidades aseguradoras del ramo de vida estudiadas.

Una vez observados las anteriores graficas, podemos afirmar, antes de entrar a analizar
cada uno de los ratios por separado, que las aseguradoras Previsora Bilbaina Vida
Seguros, S.A y Loreto Mutua, Mutualidad de Prevision Social son las que peores

resultados obtienen al analizar la tendencia de las 25 aseguradoras analizadas.
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Como hemos mencionado en el apartado 2, metodologia, analizaremos las entidades
utilizando tres tipos de analisis: financiero (ratio de endeudamiento y ratio de garantia),
econdémico (rentabilidad financiera y rentabilidad econdémica) y del sector de los

seguros (ratio de siniestralidad, ratio de gastos y ratio combinado).

Consideramos que la empresa es solvente si, de manera general, todos los ratios
calculados para una misma empresa superan los valores ideales especificos de cada

anélisis.

5.6.1 Andlisis financiero

En este apartado se pretende conocer la composicion de la estructura financiera de la
entidad. Para ello, se estudian los ratios mas relevantes, ratio de endeudamiento y ratio

de garantia.

Segun Fernandez (2004), ambos ratios tienen relacion con la solvencia, de forma que a
través de ellos, se puede concluir la solvencia que tiene una entidad a largo plazo.

+» Ratio de endeudamiento

Segun Alonso (2013), nos indica el riesgo financiero que tienen tanto los acreedores

como los accionistas de las distintas entidades analizadas.

Podriamos decir que tiene una relacion inversa con la solvencia, ya que cuanto mayor
endeudamiento tenga la empresa, mas probabilidad habra de que sea poco solvente, lo

que derivaria a una menor proteccién para los acreedores.

Segun Abella (2011), el valor ideal del ratio de endeudamiento, para poder afirmar que
la empresa cuenta con un equilibro entre los recursos ajenos y propios, es que se

obtenga unos resultados mayores a la unidad.
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Grafico 5.2. Ratio de endeudamiento

18 45
s RGA RURAL VIDA, S.A. e SEGUROS LAGUN
16 \ DE SEGUROS Y 40 ARO VIDA, S.A.
REASEGUROS
14 A 2 35
s UNION DEL DUERO, e ALLIANZ POPULAR
12 CIA DE SEGUROS DE 30 VIDA, CIA. DE
VIDA |\ \ SEGUROS Y
REASEGUROS
10 25
s ABANCA VIDA Y s PELAYO VIDA DE
8 PENSIONES DE 20 SEGUROS Y
SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
6 REASEGUROS, S 15
s SA NOSTRA, CIA DE ) s ERGO VIDA SEGUROS
4 \ SEGUROS VIDA SA 10 Y REASEGUROS, S.A.
2 5 S —
s KUTXABANK VIDA Y s AXA AURORA VIDA
0 . . . . . . . . PENSIONES, CIA DE 0 . SA DE SEGUROS Y
N SEGUROS Y REASE o o e~ s REASEGUROS
QQQ) QQQ 6\9 Q'\r\’ Q'O’ Q'\',” Q'y Q'\<? O O d d o o o o
DA AT AT AT AT A RRRILLIILRR
30 40
s AXA VIDA, S.A DE MARCH VIDA S.A. DE
SEGUROS Y SEGUROS Y
25 /\ REASEGUROS 35 / \ REASEGUROS
s PASTOR VIDA S.A DE 30 s | IBERBANK VIDA Y
20 SEGUROS Y PENSIONES,
REASEGUROS 25 SEGUROS Y
REASEGUROS,
15 e NATIONALE- 20 CAJAMAR VIDA S.A.
NEDERLANDEN VIDA DE SEGUROS Y
CIA, DE SEGUROS Y 15 REASEGUROS
10 REASE / /\
s CAJA ESPARA VIDA 10 === PREVISORA
COMPARIA DE BILBAINA VIDA
5 SEGUROS Y SEGUROS, S.A.
REASEGUROS 5
e ATLANTIS VIDA, s CAIXA ENGINYERS
0 T T T T T T T 1 COMPARIA DE 0 - . VIDA-CAJA
INGENIEROS VIDA,
SEGUROS Y O O = N ™M < un o ,
NI IR SN N N N O 9 o o o o o COMPARI
S S SZ2E5838¢gg

Andrea Cadifianos Llanos

Pdgina 39




% &rl\;\g?‘rsidad

Analisis de solvencia de aseguradoras en el ramo de vida

12

10

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE
e REALE VIDA Y PREVISION SOCIAL
PENSIONES SOCIEDAD
ANONIMA DE SEGUROS || 5000
4500 A
e MURIMAR VIDA, 4000
SEGUROS Y I \
REASEGUROS, S.A. 3500 I \
/ 3000 I
AEGON SANTANDER 2500
VIDA SEGUROS Y 2000 I \
REASEGUROS, S.A. I \
_ 1500 ] \
e CA LIFE INSURANCE 1000 I \
1 s EXPERTS, SAU 500 J \
QQ)QQ\'Q,\:\,Q&N&\(? 0 A T T T T LI 1 1
RO AT AR AT ADT AR DT AP 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

De los gréficos anteriores podemos concluir que Loreto Mutua, Mutualidad de Prevision
Social tiene un maximo muy pronunciado a mitad del afio 2011, es decir, esta entidad en
ese afio acude mayoritariamente a fuentes externas para su financiacién. Sin embargo,
en los afios anteriores y posteriores no utiliza recursos ajenos, siendo minimos los
utilizados en los afios 2015 y 2014, y a partir de mediados del afio 2012 es cuando tiene
su punto de inflexién, volviendo a utilizar fuentes internas desde 2010 hasta 2008 de

forma estable.

Interpretando las entidades que menos acuden a fuentes externas para financiarse,
podemos mencionar a Murimar Vida, Seguros y Reaseguros S.A concluyendo que esta
empresa utiliza recursos propios para financiarse en los afios analizados. Parece gque en
los proximos afios este ratio podria aumentar ya que, en 2015 ya se nota un aumento

del valor del mismo.

La media de los resultados obtenidos en este ratio se aproxima a 36. Es un valor muy
elevado por lo que nos llevaria a afirmar que, segun este ratio, las aseguradoras
analizadas son poco solventes. Como hemos dicho anteriormente, este ratio sigue una
trayectoria inversa a la solvencia ya que, cuanto mas endeudamiento tenga una

entidad, menos solvente serd la misma.
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Como veremos en los siguientes ratios, estos valores se equilibraran con los resultados

obtenidos en el resto de andlisis empirico de las entidades seleccionadas

% Ratio de garantia

Segun Alonso (2013), este ratio tiene como objetivo analizar la capacidad que tiene la
empresa para hacer frente a sus obligaciones con los acreedores y prestamistas, es decir,

analiza la capacidad que tiene la entidad para afrontar sus deudas.

Podemos decir que este ratio tiene una relacion directa con la solvencia de las entidades

analizadas, ya que a mayor solvencia mayor capacidad tendra la empresa para poder

pagar lo que debe.

Segun Abella (2011), la situacién ideal es

alrededor de la unidad.

Gréfico 5.3. Ratio de garantia
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En los gréaficos anteriores podemos observar que la mayoria de las entidades del ramo
de vida elegidas tienen un ratio de garantia que oscila entre los valores 1y 2, lo que nos
da a entender que tienen un buen ratio de solvencia, es decir, pueden hacer frente a las

obligaciones con sus acreedores.

En este ratio podemos mencionar a Ca Life Insurance Experts, S.A.U ya que tiene un
punto de inflexion en el afio 2014, cayendo 12 puntos su solvencia hasta llegar al valor
medio del ratio de garantia, que se encuentra alrededor de 4. Esta caida se podia
explicar anunciado que esta entidad consolida su presencia en el mercado en el afio
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2013. En octubre incorpora un proyecto de Vida Riesgo, Avant2. Segun Cendredo
(2013) “es un paso de calidad ya que se posiciona 'Avant2' como el multitarificador
B2B con solucion para Vida Riesgo”. Todo apunta a que esta empresa acumulé fondos

propios en sus primeros afios en el mercado para su expansion en los afios siguientes.

Para las empresas que se han lanzado al mercado en los afios posteriores al 2008, Aegon
Santander Vida Seguros y Reaseguros S.A, Murimar Vida Seguros y Reaseguros S.A,
Reale Vida y Pensiones Sociedad Anonima de Seguros, ocurre lo mismo. Su solvencia
es muy elevada ya que muestran un valor elevado de los fondos propios para su
expansion futura.

Previsora Bilbaina Vida Seguros, S.A en el afio 2008 tiene un ratio de garantia muy
elevado, por lo que podemos afirmar que esta entidad en ese afio estaba muy alejada de
la quiebra técnica, ya que disponia de gran volumen de fondos propios, que podian ser
debidos a una situacion transitoria en la cual pretendia acumular fondos para una futura
expansion, situada hasta mediados del afio 2011. En los afios siguientes hasta llegar al
2015 se obtienen valores méas bajos y estables aunque ain mayores a los resultados
obtenidos en las demas aseguradoras analizadas que rondan sobre un resultado entre 1y
2. Es decir, esta entidad ha ido mejorando con el paso de los afios obteniendo en el
ultimo afio analizado un valor mas adecuado para el ratio de garantia y pudiendo

deducir que la entidad tiene méas capacidad para poder afrontar sus deudas.

Una de las noticias mas recientes de esta entidad es que en abril de 2016, Catalana

Occidente anuncié la compra de Previsora Bilbaina Vida Seguros, S.A.

En conclusion, todas las empresas elegidas para el andlisis tienen un ratio de garantia
mayor a 1, que segun Abella (2012) es el valor 6ptimo, por lo que se puede concluir que

todas las entidades tienen las siguientes caracteristicas:

» Existe garantia de acreedores.
» Seguridad en el pago.

» La conversion del activo en tesoreria asegura el pago total de las deudas.
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5.6.2. Anélisis econdmico

Segun Alonso (2013), tiene como objetivo comprobar si las entidades obtienen una
adecuada rentabilidad, es decir, que la entidad sepa relacionar el capital invertido con
los beneficios netos producidos con una inversion. Para poder determinar la rentabilidad
completa de las entidades seleccionadas, se calcularan los ratios de rentabilidad
financiera y rentabilidad econémica para, posteriormente, comentar el apalancamiento

financiero que relaciona ambas rentabilidades.

Segun Hernandez (2001), el rendimiento de una entidad aseguradora tiene relacion

directa con la solvencia de la misma.
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«+ Rentabilidad financiera vida

Segun Pérez (2010), la rentabilidad financiera o rentabilidad de los fondos propios es

la tasa con la que las entidades remuneran las inversiones de los propietarios, es decir

que, en una sociedad, seria la rentabilidad obtenida por los accionistas.

Segin Alonso (2013), la formula general de célculo, para una empresa que no

pertenezca al sector de seguros, seria el cociente entre el resultado antes de impuestos y

el patrimonio neto. En nuestro analisis utilizaremos la cuenta de resultados de la cuenta

técnica de vida ya que el analisis esta centrado en entidades aseguradoras del ramo de

vida.

Grafico 5.4. Ratio de rentabilidad financiera vida
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« Rentabilidad econémica vida

Segun Pérez (2010), la rentabilidad econémica es conocida también como rentabilidad

del activo, del negocio o del capital invertido y tiene como objetivo medir la capacidad

de una entidad determinada para generar beneficios a través de las inversiones.

La formula general, en una empresa que no sea del sector de seguros, seria el cociente

entre el resultado antes de impuestos e intereses (resultado de explotacion) y el activo

total. En este analisis, al igual que en el ratio de rentabilidad financiera, utilizaremos la
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cuenta de resultado de la cuenta técnica de vida debido a que nuestro analisis esta

centrado en entidades aseguradoras del ramo de vida

Grafico 5.5. Ratio de rentabilidad econdmica vida
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% Apalancamiento financiero

Para poder concluir el analisis de ratios de la rentabilidad econémica y la rentabilidad

financiera, en este apartado se ha calculado el apalancamiento financiero de las

entidades seleccionadas mediante el cociente entre el activo y los fondos propios de las

entidades.

Segun Gironella (2005), el apalancamiento financiero se explica a través de la relacion

existente entre los activos (RE) y los fondos propios (RF). Lo que se pretende medir con

este ratio es el efecto que provoca el endeudamiento en la rentabilidad financiera de la

empresa.
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Grafico 5.6. Apalancamiento financiero
1,2
1
0,8 2008
0,6 2009
0,4 32010
0,2 = N —011
-
0 |||||||||||||||J||||||||||—2012
& o A o AT 6 ST A St o
o O%‘l\g‘? A@lg") < @Qi\;%\:\gv 4\0‘%& A@i@" 2013
A\ N\
P RO LTSN E FTLSE N
EF R F P E S P E O 2014
v F AT Fr R ST
\)QR“A\Q S é\’ OA ‘5 & N \§b N A\Q K 2015
FF LI P s
g W e S Y
¥ wr e R

Fuente. Elaboracién Propia.

Para poder concluir el analisis de ratios de la rentabilidad econémica y la rentabilidad
financiera, en este apartado se ha calculado el apalancamiento financiero de las
entidades seleccionadas mediante el cociente entre el activo y los fondos propios de las

entidades. Se puede observar los resultados en el Grafico 5.6.

Segun Gironella (2005), el apalancamiento financiero se explica a través de la relacion
existente entre los activos (RE) y los fondos propios (RF). Lo que se pretende medir con
este ratio es el efecto que provoca el endeudamiento en la rentabilidad financiera de la

empresa.

Como se observa en los gréficos relativos a ambas rentabilidades, existe una relacion
directa entre ellas, ya que siguen una trayectoria similar, si bien la rentabilidad de los
fondos propios es méas elevada, en general, para todas las empresas, debido a que las

entidades tienen una parte de deuda y los fondos propios son positivos.

Cabe destacar la entidad Loreto Mutua, Mutualidad de Prevision Social ya que tiene una
rentabilidad tanto econémica como financiera negativa, notdndose un gran punto de

inflexion en el afio 2011. Con este resultado podriamos afirmar que la tasa de
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rendimiento que se alcanza sobre los activos es menor a la tasa de interés que se paga

por los fondos obtenidos.

Segun Gironella (2005), el apalancamiento financiero es conveniente para una entidad
cuando su endeudamiento actual o el incremento de la deuda aumenten la rentabilidad
financiera. Por el contrario, no es conveniente si no incrementa la deuda y es neutro

cuando la utilizacién del endeudamiento no la altera.

En el Grafico 5.6 se observa que el resultado del apalancamiento financiero es positivo
pero inferior a 1 por lo que, para las entidades seleccionadas, afirmariamos que los
fondos ajenos no contribuyen a que la rentabilidad de que los fondos propios sean

superiores a lo que seria si la empresa no se endeudaria (Gironella, 2005).

5.6.3 Andlisis basado en el sector de los seguros

Dentro del andlisis de este apartado se analizara si las aseguradoras realizan la cobertura
de inciertos y futuros siniestros mediante el pago de una prima por parte del cliente.
Para ello, se han elegido el ratio de siniestralidad y el ratio de gastos para
posteriormente interpretar el ratio combinado mediante el cual, relacionaremos si las
entidades son eficientes en cuanto al grado de satisfacer al cliente.

Diremos que las aseguradoras son solventes si, aplicando el célculo de los ratios, se

encuentran dentro de unos margenes y proximas a unos valores adecuados

++ Ratio de siniestralidad

Segun Alonso (2013), mediante este ratio se conocera el porcentaje de ingresos por

primas que se destina a cubrir los gastos de la entidad seleccionada

El ratio de siniestralidad esta relacionado de manera inversa con la solvencia ya que si
aumenta el nimero de siniestros, la entidad tendra que desembolsar mas capital para

cubrir el coste del siniestro por lo que la solvencia disminuiria.
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Gréafico 5.7. Ratio de siniestralidad
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El ratio de siniestralidad es generalmente positivo y se sitda en casi todas las entidades
seleccionadas entre los valores 0 y 2,5. Destaca, como excepcion a lo anterior, Abanca
Vida y Pensiones de Seguros y Reaseguros S.A, ya que tiene un punto de inflexién en el
afio 2013, donde llega a tener una siniestralidad que supera a la media general de las
entidades analizadas. Esto se puede explicar porque en ese afio el nivel de siniestros
aumenta en proporcién de la prima lo que provoca una disminucion de la rentabilidad
financiera, que se ve reflejada en su grafico correspondiente, referente al analisis de este
ratio. También podemos destacar Pelayo Vida de Seguros y Reaseguros S.A por el
mismo motivo. Esta entidad, en el afio 2014 afirma tener un decrecimiento del 2,1%
respecto al afio anterior, y puede ser debido al gran volumen de siniestros existente en el
ejercicio de 2013. En afios posteriores, 2014 y 2015, el volumen de siniestros
relacionado con las primas cobradas llega a situarse en valores normales que siguen a
las demas aseguradoras, consecuencia que se puede explicar porque en 2015 incorpord
en la entidad una estrategia centrada en la fidelizacion de la cartera de clientes y
descuentos en funcion del namero de productos ofrecidos a sus clientes. En este Gltimo
afio analizado, se registra una facturacion elevada paralela al resultado de ejercicio.
Pastor Vida S.A. de Seguros y Reaseguros tiene un ratio de siniestralidad creciente
desde el afio 2013, en comparacion con los afios anteriores, en los que se mantenia en

valores adecuados y estables. Podemos pensar que tiene insuficiencia de primas a partir
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de dicho afio y, para poder conseguir una adecuada solvencia, deberia realizar aumentos
en el precio del seguro para mantener un valor adecuado de siniestralidad.

Como conclusion a la interpretacion de este ratio podemos afirmar que, en todas las
entidades analizadas, excepto las comentadas anteriormente, los ingresos en forma de

primas aumentan considerablemente la solvencia.

+ Ratio de gastos

Segun Alonso (2013), el ratio de gastos nos indica los ingresos por primas destinadas a
cubrir los gastos de las entidades. Esta relacionado de forma inversa con la solvencia ya
que, cuanto mayor sea el gasto reflejado en el numerador en relacién con las primas

reflejadas en el denominador, menor sera la solvencia.

Gréfico 5.8. Ratio de gastos
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El ratio de gastos se sitla en casi todas las entidades entre los valores 0 y 1, lo que

significa que los ingresos por primas son mayores que los gastos.

Podemos comentar que la entidad CA Life Insurance Experts, S.A.U tiene una gran
caida del ratio, desde principios del afio 2014 hasta 2015. Esto puede ser explicado
porque en ese afio adquiere el negocio de vida de la entidad Asefa, S.A Seguros y
Reaseguros, incorpora productos de vida-riesgo individual y colectiva y un producto
Ilamado united-linked. Esto hace que sus gastos aumenten en dicho afio y en
consecuencia eleva notablemente el ratio. Las perspectivas para los proximos afos

deberian ser decrecientes como apunta su grafico correspondiente. En el afio 2015 sigue
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los valores de las demés aseguradoras analizadas. EI mismo caso ocurre en Previsora
Bilbaina Vida Seguros, S.A, tiene un claro ejemplo de ratio de gastos decreciente pero
no de manera tan brusca como la entidad anteriormente analizada. Todo apunta a que
Previsora Bilbaina no hizo una inversion tan elevada como lo hizo CA Life Insurance
Experts, S.A.U.

Como conclusion podemos deducir, que en los primeros afios en los que una entidad
inicia su actividad, los gastos superan a los ingresos por primas y a medida que las
entidades se van consolidando en el mercado siguen la media del sector, es decir, tienen

una situacién normal en la que los ingresos por primas superan a los gastos.

« Ratio combinado

Segun Alonso (2013), este ratio se relaciona con los anteriores ratios analizados, es
decir, es la suma del ratio de siniestralidad y el ratio de gastos, calculados,

normalmente, sobre primas imputadas netas de reaseguro.

Sigue una relacion inversa ya que, cuanto mayor sean la siniestralidad y los gastos,

menor sera su solvencia.

Grafico 5.9. Ratio combinado
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Con los anteriores graficos podemos observar que, de manera general, el ratio

combinado es inferior a la unidad o elevado pero muy proximo a ella. Mediante este

analisis podemos afirmar que, cuando el ratio esta cerca de esos valores, los gastos mas

los siniestros estan muy proximos al costo del seguro que tiene que pagar un asegurado

a una compafia de seguros por la transferencia del riesgo bajo las cobeturas que ha

firmado en la poliza, es decir, la prima. Esta seria la situacion deseable para el negocio

de las compafiias de seguros: que el flujo de las primas sea superior a la suma de

gastos y siniestralidad.
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En algunas aseguradoras, como Loreto Mutua, Mutualidad de Previsién Social, Ca Life
Insurance Experts, S.A.U, Axa Aurora Vida S.A de Seguros y Reaseguros, Abanca Vida
y Pensiones de Seguros y Reaseguros, Kutxabank Vida y Pensiones CIA de Seguros y
Reasguros tienen el ratio de siniestralidad es superior a la unidad. Esto puede ser una
fuerte indicacion de que las anteiores compafiias deben hacer algunos ajustes para
mantenerse en funcionamiento, como por ejemplo, elevar las primas para poder obtener

una mayor rentabilidad y mejorar la solvencia, para poder hacer frente a sus pagos.

6. ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES (ACP)

En este apartado se analiza el ACP con la finalidad de observar qué variables repercuten

mas sobre la solvencia de una entidad.

Una vez que hemos analizado todos los ratios en el apartado 4 del presente trabajo,
evaluaremos la relacion que tiene cada ratio con la solvencia (directa o inversa) y a
través de esto, enfocaremos los resultados a interpretar qué aseguradoras son mas

solventes y cuales menos.

El analisis de componentes principales es una técnica estadistica de sintesis de la
informacion o reduccion de la dimension. A través de esta técnica se pretende reducir
las variables al menor numero, pero perdiendo la menor cantidad de informacion

posible.

El nimero de individuos elegidos son 25, que son la muestra de las aseguradoras y
reaseguradoras elegidas para el analisis y el nimero de variables son los ratios que
hemos analizado en el anterior punto, sin contar el ratio combinado, ya que
proporcionaba informacion redundante por ser la suma del ratio de gastos y el ratio de
siniestralidad que si se incluyen como variables. El analisis se realiza con los datos

relativos al afio 2015.

Antes de empezar el analisis de componentes principales es imprescindible conocer las

fases que hay que seguir para elaborarlo. Los pasos a seguir son los siguientes:
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1. Analisis de la matriz de correlaciones. El analisis de componentes principales

unicamente tiene sentido si existen altas correlaciones entre las variables, por lo que a
continuacion veremos la tabla que muestra si podemos seguir con el analisis. Ademas,

en esta fase nos fijaremos en la tabla de estadisticos descriptivos y en la prueba de KMO

y Bartlett.

Tabla 6.1. Matriz de correlaciones

EMDEUDAMIE REMTAB REMTAB SIMIESTRALID

NTO GARANTIA FINANCIERA  ECOMOMICA AD GASTOS

ion EMDEUDAMIENTO 1,000 -242 031 - 271 -, 020 -, 434
GARANTIA -,.242 1,000 -.140 288 -.191 227
REMTAB FINANCIERA 031 -.140 1,000 738 -253 -.248
RENTAE ECONOMICA -.271 288 738 1,000 - 47 228
SINIESTRALIDAD -.020 -1 -.283 -247 1,000 -. 168
GASTOS -,434 327 -, 248 328 - 168 1,000

Aungue no todas las variables tienen valores muy elevados, podemos seguir con el
andlisis ya que tenemos que tener en cuenta que hemos realizado el analisis con pocas
variables, es decir, Unicamente hemos considerado los seis ratios analizados en el punto
4 del presente trabajo.

Podemos observar que la correlaciéon mas elevada (0,738) se da entre el ratio de
rentabilidad financiera y el ratio de rentabilidad econdmica. La segunda correlacién mas

elevada corresponde al ratio de gastos y el ratio de endeudamiento.

2. Estadisticos descriptivos. Aparte de analizar este cuadro que nos proporciona
SPSS, podemos analizar el cuadro de estadisticos descriptivos donde veremos que la
desviacion tipica es superior a la media en todos los casos. Por esta razon, podemos

concluir que todos los valores integrados en el analisis son muy dispersos.
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Tabla 6.2. Estadisticos descriptivos
Desv.
Media Desviacién N de andlisis
ENDEUDAMIENTO 9,6314554360 11,326299824 25
14122 164675
GARANTIA 1,9702989063 3,1733112931 25
46362 73946
RENTAB FINANCIERA ,10896851624 ,14421064011 25
6390 3745
RENTAB ,01497873225 ,01705018155 25
ECONOMICA 8764 2448
SINIESTRALIDAD 1,4494163161 1,7698905021 25
67337 01392
GASTOS , 17265658035 ,15765778537 25
8615 2788

3. Prueba de KMO vy Bartlett. El estudio de la prueba de KMO vy la Prueba de
Bartlett nos orientara para deducir si es adecuado que realicemos el analisis y saber si

las variables estan correlacionadas o no.

Tabla 6.3. Prueba de KMO y Barlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de muestreo ,348
Prueba de esfericidad de Aprox. Chi-cuadrado 57,696
Bartlett al 15

Sig. ,000

Como podemos observar, el coeficiente de Kaiser-Meyre-Olkin, tiene un valor de 0,4
aproximadamente. No es un valor muy elevado, pero nos permite afirmar que existe

correlacion entre las variables.

Observando el estadistico de Barlett, se confirma que podemos seguir con el analisis, ya
que tenemos un valor de 57,696 y un nivel de significacion de 0,000. Al ser menor que

0,005 comprobamos que las variables tienen relacién entre ellas.
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4. Varianza total explicada. Nos indicara cuantos componentes son necesarios
para nuestro estudio.
Tabla 6.4. Varianza total explicada
Sumas de cargas al cuadrado de la extraccién

Componente Total % de varianza % acumulado

1 2,145 35,756 35,756

2 1,657 27,623 63,379

Método de extraccion: andlisis de componentes principales.

Como muestra la Tabla 6.4, la varianza queda explicada por dos factores, que son los
que presentan autovalores mayores que uno. Concluimos que con los dos factores
retenidos se explica el 63,379% de la informacién recogida en la tabla de matriz de

correlaciones.

5. Tabla de comunalidades. Permite identificar el porcentaje que los dos factores
anteriores son capaces de explicar. En este caso, todos los valores son superiores a 0,5 0
muy préximos a este valor, como por ejemplo el ratio de endeudamiento y el ratio de
garantia.

Esto nos indica que las variables seran explicadas por los factores al menos en un 50%.

Tabla 6.5. Comunalidades

Extraccion
ENDEUDAMIENTO ,488
GARANTIA 467
RENTAB FINANCIERA ,912
RENTAB ECONOMICA ,899
SINIESTRALIDAD ,335
GASTOS , 702

Método de extraccidn: analisis de

componentes principales.
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6. Tabla de componentes. Permite identificar cuales son los componentes 1 y 2
que se observaran en el Grafico 6.1. Para identificarlos, se cogen las variables con
mayor coeficiente. En este caso, hemos cogido las que tienen un coeficiente mayor de
0,7.

Tabla 6.6. Componentes

Componente

1 2
ENDEUDAMIENTO -,505 ,483
GARANTIA 517 -, 447
RENTAB FINANCIERA ,490 ,819
RENTAB ECONOMICA ,886 ,339
SINIESTRALIDAD -,531 -,230
GASTOS 563 -,621

Método de extraccion: andlisis de componentes
principales.

a. 2 componentes extraidos.

Como observamos en la Tabla 6.6, los coeficientes mayores de 0,7 son:

» Rentabilidad econémica para el componente 1.
» Rentabilidad financiera para el componente 2.

7. Gréficos. En este punto pasaremos a interpretar el grafico que relaciona las

variables mas homogéneas entre ellas.
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Grafico 6.1. Agrupacion de ratios homogéneos segun resultados
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Para interpretar el presente gréafico (Grafico 6.1), daremos nombres a los componentes
que nos han salido en la Tabla 6.6. De esta forma, relacionaremos el componente 1
(compuesto por la rentabilidad econémica en un 88,6%) como la solvencia® vy el
componente 2 (rentabilidad financiera compuesto en un 81,9%) como el retorno para los

accionistas.

A la hora de interpretar el Grafico 6.1., podemos concluir que, respecto a los

componentes 1y 2:

» La rentabilidad financiera y la rentabilidad econémica influyen de forma directa
a la solvencia.

» El endeudamiento influye de forma negativa al componente 1 y de forma
positiva al componente 2.

» La garantia y el ratio de gastos influyen de forma positiva al componente 1 y de
forma negativa al componente 2.

» La siniestralidad influye negativamente tanto al componente 1 como al

componente 2.

® Ambos componentes estan relacionados con la solvencia pero al tener el componente 1 mayor
coeficiente (88,6%) se ha cogido como referencia principal a la hora de interpretar
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Se puede apreciar homogeneidad entre las variables que se encuentran dentro de los
mismos cuadrantes. En primer lugar, vemos una relacion clara entre rentabilidad
financiera con rentabilidad econdémica, por lo que podemos deducir que las entidades
analizadas tienen un rendimiento tanto econémico como financiero equilibrado, es
decir, tanto la rentabilidad obtenida por la empresa como la rentabilidad de la inversion

de la entidad se relacionan de forma directa.

En segundo lugar, el ratio de garantia y el de gastos se encuentran muy proximos en el
cuadrante por lo que podemos afirmar que el porcentaje de ingresos por primas que es
destinado para cubrir los gastos de las entidades seleccionadas sigue una tendencia muy
similar al ratio de garantia. Sabiendo que, el ratio de garantia nos indica una buena
solvencia en las entidades seleccionadas por los resultados obtenidos en el analisis
econodmico-financiero, podemos afirmar que el ratio de gastos, al seguir una tendencia

muy similar al de garantia, nos indica de la misma forma una buena solvencia.

7. CLUSTER ANALYSIS COMO ANALISIS COMPLEMENTARIO A
ACP

Después de analizar en el punto anterior el Andlisis de Componentes Principales,
analizamos en este punto el Cluster Analysis ya que es un analisis complementario del
ACP.

Segun Antunez y Sanjuan (2008), el Cluster Analysis o analisis de conglomerados es un
sistema de clasificacion para agrupar objetos de los que se dispone de informacion. A
través de este analisis se agrupan las entidades seleccionadas en bloques homogéneos

internamente y heterogéneos entre ellos.

El analisis de conglomerados ofrece diversas formas de agrupamiento; en este caso
hemos utilizado el agrupamiento jerarquico aglomerativo, es decir que comienzan con
tantos grupos como objetos. La distancia utilizada es la distancia euclidea al cuadrado y
los datos seran representados mediante un dendograma. Es conveniente recordar que
partimos del analisis anterior en el que hemos concluido que los dos factores retenian el

63,379% de la informacién ofrecida inicialmente.
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El ndmero de individuos es el mismo numero de aseguradoras y reaseguradoras objeto
de estudio, 25, y como variables se han cogido los ratios analizados en el apartado 4,
excepto el ratio combinado ya que es la suma del ratio de gastos y el ratio de

siniestralidad.

El afio elegido para el andlisis es el Gltimo del que se dispone de datos, 2015, y el

método utilizado es el método de Ward.

Figura 7.1. Dendograma

Dendrograma que utiliza un enlace de ...
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En la Tabla7.1 se muestran las aseguradoras y los nimeros correspondientes a cada una

de ellas.
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Tabla 7.1. Relacidén de nimeros correspondientes a cada aseguradora analizada

RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS

UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA

ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S

SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA

KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE

ASEGURADORA VALENCIANA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUR

SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A.

ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS

PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.

ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.

AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS

PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE

CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS

ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S

MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS

LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS,

CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS

PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A.

CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI

REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS

MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.

AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.

CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

Segun el resultado que se obtiene observando el dendograma, se obtienen 4 grupos. Se

ha cortado por el valor 13 aproximadamente para que de esta forma se presente un

namero de conglomerados equilibrados.

Grupo 1:
» Union del Duero, compafiia de seguros de vida
» Seguros Lagun vida, S.A.
» Caja Espafia vida compafiia de seguros y reaseguros
» Liberbank vida y pensiones, seguros y reaseguros, S.A
>

Cajamar vida S.A. de seguros y reaseguros
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Grupo 2:

» Previsora Bilbaina Vida Seguros, S.A.

» Aegon Santander Vida Seguros y Reaseguros, S.A.

Grupo 3:

» March vida S.A. de Seguros y Reaseguros

> Loreto Mutua, Mutualidad de Prevision Social

Grupo 4:

>

vV V V V V V VYV V

Rga Rural Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros

Abanca Vida y Pensiones de Seguros y Reaseguros

Sa Nostra, Compafiia de Seguros Vida S.A.

Kutxabank Vida y Pensiones, Compafiia de Seguros y Reaseguros
Pelayo Vida de Seguros y Reaseguros, S.A.

Ergo Vida Seguros y Reaseguros, S.A.

Axa Aurora vida S.A. de Seguros y Reaseguros

Caixa Enginyers Vida-Caja ingenieros Vida

Reale Vida y Pensiones Sociedad Andnima de Seguros

Segun este analisis, podemos deducir que la similitud méas pronunciada entre las

compafiias aseguradoras, se engloba en los grupos 1y 4.

» En los grupos 1y 4 se encuentran la mayoria de entidades, las 25 aseguradoras

seleccionadas como muestra del andlisis excepto Previsora Bilbaina Vida
seguros, S.A, Aegon Santander Vida Seguros y Reaseguros, S.A, March Vida
S.A de Seguros y Reaseguros y Loreto Mutua, Mutualidad de Prevision Social,
por lo que podriamos afirmar que segun Abella (2011), los resultados de los
ratios calculados para dichas entidades no requieren comentarios adicionales, ya
que estan dentro de los margenes que han de cumplir las aseguradoras o
reaseguradoras para poder decir que tienen un nivel adecuado de cada uno de los
ratios calculados vy, por lo tanto, nivel adecuado de solvencia. Siguen la media

del sector.
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https://www.dgsfp.mineco.es/sector/BalancesyCuentasNEW/CMSBalancesEntidad.asp?clave=C0711&fecha=31/12/2015
https://www.dgsfp.mineco.es/sector/BalancesyCuentasNEW/CMSBalancesEntidad.asp?clave=C0777&fecha=31/12/2015
https://www.dgsfp.mineco.es/sector/BalancesyCuentasNEW/CMSBalancesEntidad.asp?clave=C0784&fecha=31/12/2015
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Sin embargo, los grupos 2 y 3 recogen aquellas aseguradoras que requieren comentarios
adicionales porque algunos de sus ratios son elevados y se alejan de los valores medios

del sector.

» EIl grupo 2, se caracteriza por tener un elevado ratio de garantia, lo que nos
permite afirmar que Previsora Bilbaina Vida seguros, S.A, Aegon Santander
Vida Seguros y Reaseguros ofrecen una seguridad bastante elevada,
refiriéndonos al cumplimiento de la obligacién del pago a sus acreedores.

» El grupo 3, esta formado por dos empresas con resultados superiores a la media
del sector para los ratios de rentabilidad econdémica y rentabilidad financiera.
March Vida S.A de Seguros y Reaseguros y Loreto Mutua, Mutualidad de

Prevision Social sacan alto rendimiento al activo y a los fondos propios.
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8. CONCLUSIONES

Para finalizar el trabajo se expondran las conclusiones a las cuales hemos llegado con el
estudio de la solvencia de acuerdo con la LOSSEAR vy el analisis econémico-financiero
y analisis estadistico del ultimo afio seleccionado para el analisis de la muestra

seleccionada de entidades aseguradoras.

El sector asegurador, tanto refiriéndonos a su situacion econémica como financiera, ha
superado la crisis financiera mejor que otros sectores y, ademas, se mantiene mas

estable respecto a los cambios de variables externas que pueden influir en la misma.

El sector de seguros esta constantemente actualizdndose con nuevas normas que entran
en vigor; la LOSSEAR, de transposicion de Solvencia I, en la cual se exigen requisitos
imprescindibles de capital minimo obligatorio y de solvencia obligatoria. Estos
requisitos son necesarios para que las aseguradoras puedan realizar su actividad
principal con éxito, es decir, prestando el servicio adecuado a todos sus clientes de
manera que cubran las obligaciones de pago en el caso de que ocurra un siniestro que
entre dentro del contrato de pdliza establecido y firmado por las dos partes, tanto emisor

como receptor del mismo.

Los pilares en los que se basa la LOSSEAR son tres, pero en este trabajo nos centramos
en el pilar cuantitativo que establece dos caracteristicas que resaltan en el analisis de la

evolucion de la ley: el capital minimo obligatorio y el capital de solvencia obligatorio.

Del CMO podemos afirmar que todas las aseguradoras analizadas, todas del ramo de
vida y S.A, superan el capital minimo establecido en la Ley de Solvencia (9.015.000 €).
y el CSO (aspecto dificil de analizar segn los métodos que establece la ley, ya que son
métodos internos que requieren informacion interna de cada entidad) del cual podemos
afirmar que a través del analisis de ratios econdmicos-financieros, las aseguradoras
tienen, generalmente, una solvencia adecuada ademéas de una rentabilidad, tanto

econdémica como financiera, positiva.
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Segun el Cluster Analysis y como excepcion a lo anterior, las aseguradoras que se
encuentran fuera de los valores que siguen las aseguradoras del sector son March Vida
S.A de Seguros y Reaseguros, Loreto Mutua Mutualidad de Previsidn Social, Previsora
Bilbaina Vida Seguros, S.A y Aegon Santander Vida Seguros y Reaseguros, S.A,

resultado que se detecta también en el analisis econdmico-financiero realizado.

Dichas aseguradoras sobresalen en los valores que debe tener una aseguradora del ramo
de vida con buena solvencia. Segun los ratios analizados, podemos concluir que todos
los ratios tienen una relacion directa con la solvencia de una entidad excepto el ratio de
endeudamiento y el ratio de gastos que tiene una relacion inversa, de manera que
aquella entidad que ha obtenido unos ratios mayores de endeudamiento y de gastos se
ha concluido que tiene peor solvencia. Es el caso de Abanca Vida y Pensiones de
Seguros y Reaseguros S.A, Pelayo Vida de Seguros y Reaseguros, S.A y Loreto Mutua,
Mutualidad de Prevision Social. En el andlisis de los demés ratios de dichas
aseguradoras se ha observado que se ha equilibrado el mal resultado obtenido en los
ratios de siniestralidad y endeudamiento excepto en el caso de Loreto Mutua,
Mutualidad de Prevision Social, que podemos identificar como la aseguradora con peor

solvencia entre las entidades analizadas en el ramo de vida.

Segun el ACP, podemos concluir qué ratios tienen una relacion directa o una relacion
inversa con la solvencia. De esta manera se concluye que la rentabilidad financiera, la
rentabilidad econdémica, el ratio de garantia y el ratio de gastos tienen una relacion
directa mediante la cual se estudia que cuando dichos ratios aumentan, aumenta la
solvencia de la entidad analizada. Por el contrario, tienen una relacion inversa el ratio de
siniestralidad y el ratio de endeudamiento de manera que cuando dichos ratios aumentan

disminuye la solvencia de las entidades analizadas.

Los ratios donde existe mayor correlacion entre los analizados son los ratios de
rentabilidad econdmica y rentabilidad financiera (componente 1 y componente 2),
llegando a tener una correlacion del 74%. Esto se interpreta de forma que estos dos

ratios siguen una trayectoria muy similar, ya que ambos ratios son dos versiones de la
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misma medida, la rentabilidad. Mediante estas dos variables se puede explicar la
solvencia en un alto porcentaje.

A través del estudio de los ratios de garantia y de gastos, podemos deducir que el
porcentaje de ingresos por primas destinado a cubrir los gastos de las entidades
analizadas sigue una tendencia muy similar al ratio de garantia pudiéndose considerar

un buen indicador de solvencia en las entidades analizadas.

Como conclusidn final, y a la vista de los resultados de todas las empresas del sector
asegurador, se puede decir que tienen un gran impacto en el mercado todas las
inversiones de las entidades. Esto se ha visto reflejado en los ratios en los que se han
observado grandes picos en afios en los que las aseguradoras han hecho alguna

inversion o han comenzado con algln proyecto.
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10. ANEXO

Tabla 10.1. Capital de las entidades aseguradoras y reaseguradoras

CLAVE 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 72130003 | 72130003 | 72130003 | 72130003 | 72130003 | 72130003 | 72130003 | 72130003
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 20471058 [ 20471058 [ 27157698 | 27157698 [ 27157698 | 27157698 | 27157698 | 27157698
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 77970294 | 61030014 | 61030014 | 61030014 | 61030014 | 61030014 | 61030014 | 50530002
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 14398749 | 14398749 | 9016500 9016500 9016500 9016500 9016500 9016500
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 42070000 | 42070000 | 42070000 | 42070000 | 42070000 | 33055000 | 33055000 | 33055000
ASEGURADORA VALENCIANA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUR 30684895 [ 30684895 | 30684895 | 30684895 [ 30684895 | 30684895 | 22537273 | 22537273
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 9015300 9015300 9015300 9015300 9015300 9015300 9015300 9015300
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 13530125 | 13530125 | 13530125 | 13530125 | 13530125 | 13530125 | 13530125 | 13530125
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 11191000 | 11191000 | 11191000 | 11191000 | 11191000 | 11191000 | 11191000 | 11191000
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 44209523 | 44209523 | 36932634 | 36932634 | 36932634 | 36932634 | 36932634 | 36932634
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 193494661 | 179517071 179517071 | 155615566 |155615566|155615566|155615566|155615566
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 9100000 9100000 9100000 9100000 9100000 9100000 9100000 9100000
NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE 26715182 [ 26715182 | 26715182 | 26715182 | 26715182 [9105181,6 [ 9105181,6 [ 9105181,6
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS 49028808 | 49028808 | 49028808 | 49028808 | 49028808 | 49028808 | 49028808 | 49028808
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 9616200 9616200 9616200 9616200 9616200 9616200 9616200 9616200
MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 9020000 9020000 9020000 9020000 9020000 9020000 9020000 9020000
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 25465816 | 25465816 | 11732740 | 11732740 | 11732740 | 11732740 | 11732740 | 11732740
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 9015200 9015200 9015200 9015200 9015200 9015200 9015200 9015200
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 6224134,9 | 6224134,9 | 6224134,9 | 6224134,9 | 6224134,9 | 6224134,9 | 6208634,9 | 6208634,9
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI 9016000 9016000 9016000 9016000 9016000 9016000 9016000 9016000
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS 10000000 | 10000000 | 10000000 | 10000000 | 9050000 9050000
MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 9025000 9025000 9025000 8689500 6911200 6115300 5319400
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 10800000 | 10800000 | 10800000
CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 9015182 9015182 9015182
LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 6379432,2 | 6280097,6 | 6190587,5 | 6089067,1 | 5983301,8 | 5773154,9 | 5773154,9 | 5709225,3

Tabla 10.2. Total activo de las aseguradoras

CLAVE 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 2644899412| 2259509724 1703170332| 1600758166| 1528451726( 1413496410| 1350686401| 1326452960
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 791640958| 766888703 658326069| 651316589] 616091279| 557325515 536204763| 453220040
ABANCA VIDA'Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S | 1253626495| 1108523599| 965928342| 1026820858( 1133038236| 1110508706| 1137899821( 1249716070
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 1716219003 1864272508| 1125997086( 1045956736| 1030776390| 933351796| 890159111 845296727
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 859890815| 946080816 964935826 961668961| 925252388| 593557583 684126151| 693201831
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 528218279| 516237853| 479246192 475346735| 479746520| 516095617| 1233475579| 529532463
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1869783836/ 1651954363| 1517707102| 1338177390| 1233475579| 1087114787| 1039950343| 933475465
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 145120376| 154793099| 154146980 172325557| 186382441| 180762507 170387273| 174483536
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 232023979 239539700 229174610| 236348969| 228067336| 230123803| 228675011| 222015828
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 5054620978| 5177458806 4457346529| 4087517428| 3809303414 3760107400| 3855442150| 3477788891
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 3541721893| 3914972501 3682280267| 3826397831 3614841877| 3735564300| 3911151117| 3949765804
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 178545855| 238750996/ 239488795 217026406| 223852582 223938317| 221289554| 217547788

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE | 4232859871| 4295634732| 3786809841| 3717887135| 3481026642| 3443886040| 3356805801| 3092775004
CAJA ESPANA VIDA COMPARNIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 1363374341 1401630440| 1236726372| 1198224762| 1082554195| 1006808269| 919300491 783511341
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 78659431,4| 95673828,1 102493219| 102907726| 96645277,4| 95301530| 93339605,2| 68690743,4

MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1182637018| 1098116450] 970975728| 583585452| 211404605| 166573778 122832347( 84236710,8
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 346258320| 365684291| 164832829| 133089318| 54678944,2| 42021958,3| 36140488,7| 24647994,5
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 694509332| 621278321| 468217019| 375737585| 278938898 196754324 357641791| 367525972
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 7428896,14| 7249550,82| 6859961,94| 6599944,62| 6418472,06| 6416769,85 6155511,86| 6166365,5

CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI 185041960 187950696 175470655| 169065180| 84583959,3|  66599520| 49238453,6| 27032530,6
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS | 89762147,7| 75305639,9| 51279591,3| 35280604,5| 19509327,3| 9910487,67

MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 12056046,2| 12945030,3| 9750950,83| 9615605,56 7814228( 6712992,12| 5866749,88

AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 262514644 233387131 201006675

CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 25658011,5[ 24500543| 8490982,8

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 1254326756 1247832702| 1197882091| 1181762222| 1192911132| 1248727422| 1239943461| 1236690019
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Tabla 10.3. Total pasivo de las aseguradoras

CLAVE 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
RGA RURALVIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 2472105311| 2098857374 1558983268| 1469948369| 1409767743| 1306870124 1233891249| 1237793032
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 721660241 692913956 605915503 610958756| 572553469| 513292819 483019325 401515701
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 954355044| 976790037 861849905 928887375| 1046056853| 1029235538| 1053385387( 1178517014
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 1469856195| 1586641382| 1013487198| 950727978| 947466573| 859721308| 818142705 786036948
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 746581303 827334004| 842299287| 866146912| 846141516| 527255426 619729239 630795319
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 461529558| 444904798| 430100907 437966598 446076711 480907343| 505529670| 491621533
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1698297880| 1482262689| 1360252302| 1200011027 1115836893| 996351872| 940343524 839879005
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 126230179 135505678| 137186059| 158257582| 172236462 167286004 157516728| 162021944
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 192336998 198029056| 190207305) 198336252 193558122 195315979| 196292137| 191985150
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 4686700373| 4801335179 4227390293 | 3923699898| 3691012008| 3638655152( 3722555443 3396808933
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 3145824267 3592121509| 3430068748| 3628376742| 3437991977 3493364289| 3680380215| 3740562766
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 139606601| 146289668| 148028347| 167743644 174199213 177386104| 180852028| 183125712

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE | 3884082896| 3908710614| 3514558287 3438806062 3360123799| 3305121273 3173815203| 2900344046
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 1239912105| 1271978325| 1128206433| 1109066618 1008673013| 941334231| 849729429| 733875145
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 64603879,4 81391439,2| 88694935,7| 90280010,7| 85272156,2| 83343337,4| 81139244,2| 57114749,1

MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1146312255( 1064282275| 945704125| 566196585| 197591593 153788845 109918887| 71120410,7
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 304176966| 309918679| 145708298 108307468| 33485428,7| 26212683| 18779057,9| 9119910,73
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 616825408| 553792702 411953833| 326330654| 232872338| 151253930 307327962| 331569530
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 440604,48| 441867,38| 186729,45| 102853,33 84011,82| 209206,66 36519,18 36468,21

CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI 163249749 166149649| 159340877) 158597219| 75709964 55091730,4| 35692468,3| 17770564,5
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS | 81623292,1| 66087556,8| 41638249,7| 25527473,8| 12567867,7| 2126233,72

MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 3117881,19| 4128681,3| 1065494,23| 1092095,23| 1134421,83| 793152,58 568920,98

AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 83088788,6 62925657,1| 38617685,9

CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 16750935,6| 16423585,1] 591383,01

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 1231937716| 1225251988| 1181871024| 1170064523| 1192657477 1245715157| 1224333944[ 1216314489

Tabla 10.4. Total patrimonio neto de las aseguradoras

CLAVE 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 172794101) 160652350 144187065| 130809797| 118683984 106626286| 116795152| 88659927,7
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 69980717,5| 73974747,1| 52410565,9| 40357832,9| 43537809,8( 44032696,1| 53185438,1| 517043383
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 299271451 131733562| 104078438| 97933483,6 86981383,4| 81273168| 84514434,3 71199056,5
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 246362808| 277631126| 112509888| 95228757,4| 83309817,7| 73630488| 72016405,5 59259778,4
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 113309513| 118746812 122636539| 95522049,1| 79110872,2 66302157,3| 64396911,6| 62406512,2
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 66688721,1| 71333055,2 49145285,5| 37380137,5| 33669809,2 35188274,2| 41707032,3| 37910929,9
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 171485956| 169691674 157454801| 138166363| 117638686 90762914,6| 99606819,4| 93596459,9
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 18890197,7| 19287421,1| 16960920,9( 14067975,3| 14145978,9| 13476503( 12870544,8| 124615916
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 39686981,3| 41510643,9 38967304,9| 38012716,9] 34509213,5 34807823,6| 32382874,2| 30030677,9
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 367920605 376123627| 229956236| 163817530 118291406 121452248| 132886707 80979957,9
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 395897626 322850992| 252211519| 198021089 176849901 242200011) 230770902 209203039
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 38939254,6| 92461328,3| 91460448,2| 49282762,3| 49653369,2 46552212,7| 40437525,5| 34422075,7

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE 348776974 386924118| 272251554| 279081073 120902843 138764767| 182990598 192430958
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 123462235 129652115| 108519939| 89158143,8| 73881182,4| 65474037,8| 69571061,8| 49636195,9
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 14055552( 14282388,9| 13798283| 12627715,1 11373121,2| 11958192,6| 12200360,9 11575994,4

MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 36324763,3| 33834175,4| 25271602,3| 17388867,4| 13813011,6( 12784933,4| 12913460,2| 13116300,1
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 42081354,9| 55765612,3| 19124531,3| 24781850,7 21193515,5| 15809275,3| 17361430,9 15528083,8
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 77683923,8| 67485619,1| 56263186,1| 49406931| 46066560,4| 45500393,5| 50313828,8| 35956441,9
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 6988291,66| 6807683,44| 6673232,49| 6497091,29| 6334460,24 6207563,19| 6118992,68| 6129897,29

CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI | 21792211,7[ 21801047| 16129778,1| 10467961,1| 8873995,29| 11507789,6| 13545985,3| 9261966,12
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS | 8138855,54| 9218083,12( 9641341,62| 9753130,7) 6941459,6 7784253,95

MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 8938164,96| 8816348,98| 8685456,6| 8523510,33| 6679806,17 5919839,54| 5297828,9

AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 179425856| 170461474 162383989

CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 8907075,89| 8076957,84| 7899599,79

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 22389039,6] 22580714| 16011067,7| 11697698,8| 253655,59| 3012265,57| 15609517,1| 20375529,8
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Tabla 10.5. Resultado cuenta técnica vida de las aseguradoras

CLAVE 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008|
RGA RURALVIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 15787404,8| 10216047,1| 15000962,6| 13864497,9| 5216762,63( 14335653,9| 18190591,7| -9848853,29
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 20408232,7| 19737367,8| 22055146,3 16929406,8| 19341437,7| 17244486,8| 12430238,4| 9903623,9
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 21113044,5| 24296629,8| 24871820,9( 35515717,4| 21389058,5| 26005317,2| 23917585,6| 24805949,4
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 16323421,2| 16376780,1| 19709384,3| 17932901,4| 20361978 15389209,1| 10165247,2| 12579396,1
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 20340821,1| 17218982,2| 48395414,4( 19240441,4 12133094,6| 6189917,12| 6653595,38| 8214599,24
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 5597234,72| 8605774,94| 6993991,25 777298,11| 5022410,98| 3794492,55| 4791189,46| 261987,28
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 68585599,2| 70483606,4| 61436216,6 62825238,2( 57458131,9| 49279032,5| 47004417,8| 46964701,2
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 423267,65 731418,13| 715305,81| 343056,08 590297| 867954,26| 270997,79| 536452,42
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. -1396241,67| 2174743,86| 1538414,63| 4071428,34| 2588797,73| 3490074,95| 2284079,19| 4994141,39
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 11984676,7| 54418895,3| 30280875,2| 8606308,23| 7643958,94 10331584,9| 3375455,81| -36501277
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 25994003,7| 19108871,9| 23113335,2| 8759516,3| -16040696,5| 17399756,9| 6447468,59( 9829059,57
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 482832,94| 207173,85| 31961674,7| 10474713,4| 11634973,2| 7422270,08| 6041605,42 6725450,44

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE | -14261053,9 -7085533,95|  6624067,4| 56415603,7| -107779931| -36251741,6| 2797513,85( -135095913
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 33255678,9| 26890568,4| 27472756,3| 22366202,5| 18779806,2| 20008217,3| 18790493,6| 17322447,1
ATLANTIS VIDA, COMPARNIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 132228,28| 392648,63| 234887,63 90718,38| -681904,94| 574220,44| 277351,24( 509859,87

MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 8672440,07| 8922896,05| 9416212,96 5562399,58 4190786| 2748559,89| 2778560,89| 2929832,65
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 11189725,5| 15584368,5| 7690338,58| 5596532,72| 6225530,11( 4749784,92| 4270588,09| 3676002,35
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 40530824,7( 32526010,5 24913592,3| 21069081,5| 21319978,2| 16280187| 6919805,26 13289193,1
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 250798,18| 179057,44| 244499,28 225866,09| 168723,76 73673,24[ -10957,51 -21585,94

CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI | 1162530,08| 1064994,84| 907526,07 934235,8| 796474,58| 437846,99| 245705,59( -185712,77
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS | -276652,64| -1618857,49( -1001401,19| -1192364,65| -1632287,17| -1752430,05

MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 192966,59 97200,1] -117211,23 51583,25[ -31238,52( -166947,19 12340,16|

AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 13683500,5| 9946779,85| 4116788,59

CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 266621,69| -517364,46| -991086,88

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL -92649,27| -80130,51] -73063,61| -19328,59| -960598,14 85731,63 -19007,6) 24285,1

Tabla 10.6. Total primas ramo vida de las aseguradoras seleccionadas

CLAVE 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
RGA RURALVIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 576420904| 436528342| 295790278| 304472122 357578368| 307233399| 284414184| 269385767
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 97526063,4| 83151266,6| 79414423,2| 101285829 114851691| 115459989| 179942737| 122656800
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 81093854| 47672954,6| 65832943,6| 109807842| 191638690 199279495 119399124| 197599418
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 195253512 272335186| 192646326 214892361| 274484264 221042354 246024097| 311167918
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 64213155,2 62898198,9| 46148210,9| 100899513| 88460053,9| 48464503,5| 36547118,7| 35184476,5
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 57962734,2( 62288451,9| 70575984,7| 58091045,9| 79836795,2| 62346992,6| 61218332,2| 42808438,7
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 549993081| 445862882| 410144176| 412984702 390891079) 357142363 292366520| 250980709
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 9519599,08| 9990936,75| 10554804,9| 13458322,3| 12847665,4| -5973887,96| 5864132,36| 20845424,5
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 10254950,6| 11089197,2| 11949806,4| 15122278,2| 19230406,1| 18782469,1| 17501586,3| 18522365,2
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 639393545 589110873| 557441711 398193232 435883857| 404924380| 446658451| 594082256
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 101128063| 142867775| 125795779| 149166589| 154381285| 179510824 193410566| 272818664
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 1413611,44| 1268582,5| 13712304,2| 16560445,2| 16596712,5| 16898496,9| 13330359,9| 18315866,9

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE 408975955| 425251116| 412182644| 357893664| 459750517 428386155| 408456841 526288721
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 119925194| 130586745 149542890| 250426721| 245080829 273403608| 211775547| 147297859
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 8920599,31|  16275257| 22815474,9| 22423148,3| 20945259,6| 21915662,7| 36344512,9| 17105686,9

MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 254335942| 187390758| 432111476| 419808931 75415346,5| 66862595,2| 56078171,9| 43283864,1
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 54090671) 111418419| 50802960,5| 81724184,6] 16722558( 14861219,3| 13242780 8208360,05
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 153982769| 168037148| 154131040 173307168| 157335898 102803960 226529575| 259771382
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 401541,6| 345091,34| 293598,86| 277215,01| 246192,36[ 188105,15| 140661,49 66554,79
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPARI 52030568 26129206,1| 57752917,5| 99812587,4| 32211992,1| 27801258,5| 25667891,2| 17546141,9
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS | 27993386,7| 23363516,9| 17245864,4| 13791118| 9309685,74 1295052,82

MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 676457,49 608029,47| 444596,34| 305056,78| 441462,29| 330870,83 270567,8
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 68005960,1 57518004,3| 23137958,9

CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 5331292,54( 1420712,35| 204985,34

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 36865416| 40631046,4| 43534827,2| 51980383,1| 53496716,2| 52639292,7| 53577856,5| 52500470,7
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Tabla 10.7. Total siniestralidad ramo vida de las aseguradoras

CLAVE 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
RGA RURALVIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 247770520( 194330442| 242254338| 264647873| 250984325 254695933 340978516 485241831
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 59676785 66962947,7| 112142520 75488122,8| 61234323,9| 70240195 114245275| 156227603
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 91590772,5| 111257265 203364951 253218793| 168991932) 194495983| 291610573 318894972
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 322988142 479329340| 157614232| 240618989| 191700283| 192512777 236499465| 274938564
KUTXABANK VIDAY PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 98682515,6| 94268825,7[ 109008615 178850315| 164841604| 138964076| 67979230,2( 121804108
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 39958361,4| 48289266,5| 83568525,9| 64804402,9 115880757 87024476,3| 56785419,5| 98695338,8
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 263133989 357046890| 272879754 330950479| 223428237| 243348684 175874398 130839689
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 15667321,1 21382655,2| 43530515,4| -38061137,1| 13681902,9( 4376441,01| 16166738,1| 23221461,4
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 18856242,6( 17408835,2| 21967524,1| 23449692,1| 22951036,5 18755322,4| 18879454| 239514623
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 587295142 591670088| 387089821| 451153653| 527560392 474435322 482006102 465327702
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 511024633 537600064| 325951243 341583104| 342247066 384271430 438860794| 516435308
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 11856874 11286071,7 17799864,9| 15637604,7| 14945278,5| 18156112,1| 17539944,3 22552348,9

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE 427703567| 439232280| 452357137 488257210 493964291| 405530742 375660030| 507172593
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 131479137 143596288| 203896770 209184856 144388911| 147868757| 123862369| 127563629
ATLANTIS VIDA, COMPARNIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 24251015,1| 26612259,8| 25415482,4| 23527616,3 20518521,4| 18437768,3| 16411836,6| 12490404,1

MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 196593512| 91796519,4| 68391435,1| 54679659,7| 32967425,5| 91796519,4| 68391435,1 54679659,7
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 58667948,4| 106660102| 9735443,59| 4883329,68| 4618966,02| 2667861,94| 1146029,27| 653866,37
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 58341340( 55627359,4| 76469489,6| 69912517,1| 57476870,1| 55627359,4| 76469489,6| 69912517,1
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 21272,04 74123,13 27584,54 21965,54 -1356,62 48385,62 19107,57 12797,51
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI | 54818091,3| 24534785,4| 60909694,1| 19573674,3| 12831751,1| 8787191,82| 10045674,9 2000
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS | 10322472,1( 4551962,48| 4044142,13| 2154102,34 600810,1

MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 461450,78| 317424,15| 153419,39| 140225,63 65117,5| 146460,93

AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 8980901,09] 9103044,8| 3731576,98

CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 3132068,16 86284,35 28650,44

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 69576434,1| 71567661,5| 95587455,8| 109300100 63634143,1| 71160658,3| 72788931| 68920211,5

Tabla 10.8. Total gastos de explotacién netos ramo vida de las aseguradoras

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 50755133,8| 49046851,7 46796210,6 43920805,6| 37650393,4| 31688386,7| 23581217,1| 21931743,6
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 2652321,83| 3296317,32( 3790439,4| 2499603,22| 1039884,07| 1192613,12| 1889735,47| 1123740,3
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S | 4767997,92| 5854800,39| 6532613,15[ 5108021,5| 6535924,91 8875951| 7948354,12( 10494418,5
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 2506636,27| 3777385,12( 1818693,95 3376090,61| 3972352,53| 3243680,93| 1280140,89| 2874140,55
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 27068692,4| 25353285,6( -15732388,3| 27794560,7| 27767615,3| 23474687,4| 17309697,4| 12475195,8
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 14415383,5 9493139,99| 9949586,05| 6964302,36| 8608659,91| 7838963,04| 8348199,11 10563131,9
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 21726352,6| 17898645,7 16092009,6 14267156,2| 14882491,8| 26062196,3| 24113644,5| 23334025,8
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 2154472,55| 2267430,7| 2936962,49( 2542187,47| 2369790,71| 1483647,2| 2839620,55| 3124315,85
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 1512533,04| 1224540,24| 1700715,72) 1912609,16| 2743146,4| 2148729,43| 2168848,69| 2098681,28
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 60672327,5| 56917669,7 46313002,7 49117870,8| 48429490| 48520463,1| 52172600,7| 61711086,9
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 14430587,2( 13338175,2| 16733426,4| 19789870,4| 21325297,9| 22427931| 24079732,5 29586705,8
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 144632,25| 292152,11| 1071056,65[ 2125498,29 1173768| 1185807,36| 652543,39( 1388716,3

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE | 72520407,1| 71720206,7)  69454745| 66500184,1| 70512722,5 74677744,4| 69419293| 88233447,5
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 6425432,65| 6486442,37| 6033100,86| 6661979,43| 7670674,83| 6926252,38| 5644547,45| 6106270,49
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 718190,32) 769241,43| 1002893,1| 815004,23 681771,2| 970553,95| 1185224,54| 444137,61

MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 2806179,36| 2593246,65( 3888815,73| 2650841,3| 1794463,87| 1839667,51| 1463845,32| 1149816,22
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 7939066,57| 4988897,05 2661679,34| 1916974,32| 1302999,87| 1259565,99| 1125504,16| 1126010,51
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 11231985,8| 9739981,15| 9462727,25| 7830838,24| 6618760,09| 7754434,69| 9077081,59| 8594893,61
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 57886,73 44434,18 -1737,04 15270,12 92489,84 68051,45( 113023,27| 114737,62

CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPARI 3002053,7) 2911939,64| 2548738,92| 1643878,75 1681559,1 1059461,48) 624728,5| 193713,46
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS | 4741775,35| 4596684,78| 3406767,93| 2961585,23| 2189831,76 1700386,03

MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 235560,56| 237594,89 378876,21| 350445,34| 268294,78| 215823,56| 143163,81

AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 45418484,8| 39282500,6| 18466015,2

CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 1668882,66[ 808300,69| 924370,06

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 1569798,02| 1669337,08| 1594510,92| 1603783,69| 1959673,07| 1603560,72| 1483138,66 1461012,74
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Tabla 10.9. Total otros gastos técnicos ramo vida de las aseguradoras

CLAVE 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 697420,48| 690045,71| 705924,19 845898,2| 785479,97| 604878,29( 2400311,03 1915448,15
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 414988,53| 403220,13| 100244,89| 108759,77| 187754,37 186318,1 340504,2( 1242823,13
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 1067597,79| 1044370,78| 1211325,39| 977116,59 946392,4| 884505,11 774520,3 0
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 3553692,52 10344779,4| 452903,78| 521269,75| 474665,16| 425557,45 132255,8| 139814,78
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 2334939,62( 2332071,74 13417236,9| 4323742,54| 1865207,35| 309044,68| 346050,77) 323999,44
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 391392,23| 468658,49| 540201,33| 538273,72| 684421,55| 667656,49| 479002,86| 574002,87
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 2569910,58( 2500682,84| 1086153,41| 989508,92| 4201824,77) 1131387,89| 1194845,58| 1114819,47
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 249300,68| 356881,699| 110975,757, 0| 209411,31) 243974,29] 385454,82| 391911,77
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 26540,16 243886,65 -8684,72 59225,51 74043,14 73649,97 43607,91 33643,23
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 1287880,65| 174447,34| 173601,57| 381501,23| 454954,98| 603427,57| 974522,28| 1545445,33
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 68516,11 58111,46 70215,79] 169926,31] 159085,91| 241455,18| 688310,65| 257875,04
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 25911 27257,3| 4882794,64| 111912,94 82957,27 46264,49 52470,03 54784,39
NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE | 31464,4765( 329346,329| 152024,505| 234423,24| 4840893,82| 1078632,48| 786412,94 177992,5
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 1097391,05| 1055431,29| 1084282,36| 817751,48| 763292,34| 714823,35| 571121,87 0
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 342279,38| 355432,26| 360302,36| 327074,45 309970,9| 189775,15| 151807,15( 115050,63
MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 115856,13| 129957,64| 146899,42| 141200,42| 138576,43| 123385,17 88869,16[ 104783,31
LIBERBANK VIDAY PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 1389802,04| 263518,61| 317783,45 1474296,14 32855,9 36654,63 38506,78 27410,37
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 83752,2076 79665,7 75803,59| 167912,06| 148117,34| 131124,77( 127715,07| 119452,93
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 71000,12 62634,48 33156,3 34205,01 30267,55 35219,72 39413,29 31017,01
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPARI 247562,38| 295353,24| 238469,63| 184616,77| 174543,67| 158477,87 16161,85 870
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS 116974,73| 130681,79| 126645,56| 132286,24| 114665,45| 123768,66

MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0 0 0 39650 0 0 0

AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 797385,89] 620462,55| 836000,01,

CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 122283,88| 100733,68| 100232,23

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL -300997,8| -246722,31 56881,83| -122817,62| -368385,35 412528,4 92067,01 -10523318,7

Tabla 10.10. Datos de los ratios utilizados como variables en el Cluster Analysis y ACP

| ENDEUDAMIENTO | GARANTIA [RENTAB FINARENTAB ECOJSINIESTRALI[GASTOS COMBINADdPN TACTIVO |TPASIVO _ |RESULTADO |TOTAL PRIM| GASTOS EXP| OTROSGASiCAPITALSOC
|RGARURAI.VIDA,S.A.DESEGUROSVREASEGURDS 14,30665341| 1,06989755( 0,09136542]  0,005969| 0,42984305| 0,08926212| 0,51910518| 172794101 2644899412| 2472105311 15787404,8) 576420904 507551338 697420,48| 721300026
|UNIONDELDUERO,CIADESEGUROSDEVIDA 10,31227267| 1,09697183| 0,29162651| 0,02577966| 0,61190602) 0,03145119 0,6433572| 69980717,5 791640958| 721660241) 20408232,7| 97526063 4 2652321,88 41498853 20471058
|ABANCAVIDAVPENSIONESDESEGUROSVREASEGUROS,S 3,188927774) 1,31358503| 0,07054814| 0,01684157) 1,1294416| 0,07196101| 1,20140261| 299271451 1253626495) 954355044| 21113044,5| 81093854 4767997,92| 1067597,79) 779702935
|SANOSTRA,CIADESEGURDSVIDASA 5,966226007| 1,16761014) 0,06625765| 0,00951127| 1,65419888( 0,03103826| 1,68523714) 246362808| 1716219003| 1469856195( 16323421,2| 195253512 2506636,27 3553692,52| 143987494
|KUTXABANKVIDAVPENSIONES,CIADESEGUROSVREASE 6,588866956] 1,15177116| 0,17951556| 0,02365512| 1,53679593| 0,45790667| 1,9947026] 113309513 859890815) 746581303 20340821,1| 642131552 270686924 2334939,62) 42070000
|ASEGURADORAVALENCIANA,S.A.DESEGUROSVREASEGUR 6,9206539] 1,14449502| 0,20473738| 0,02584854| 3,25617584) 0,48301034| 3,73918619| 66688721,1{ 528218279| 461529558) 13653673,9| 81315227,6 38583929,2| 692166,67| 30684895
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 9,903422532| 1,10097519] 0,03263961| 0,00299352| 0,6893802| 0,25545337| 0,94483357| 171485956| 1869783836| 1698297880| 5597234,72| 57962734,2| 144153835 391392,23) 9015300
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 6,682311149) 1,14964882| 3,63075074| 0,47261178) (0,47843145| 0,04417558| 0,52260703| 18890197,7| 145120376] 126230179| 68585599,2 549993081 21726352,6| 2569910,58) 13530125
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 4,846349886| 1,20634086( 0,01066515| 0,00182424] 1,64579632| 0,25250782| 1,89830414| 39686981,3| 232023979) 192336998| 423267,65 9519599,08| 215447255 24930068 11191000
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 12,73834709| 1,07850312] -0,00379495| -0,00027623| 1,83874535|  0,150081] 1,98882634| 367920605 5054620978| 4686700373| -1396241,67) 10254950,6 1512533,04|  26540,16| 442095225
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 7,946054891) 1,12584861| 0,03027216| 0,00338386] 0,91851904| 0,09690465| 101542369 395897626( 3541721893) 3145824267| 11984676,7| 639393545| 60672327,5| 1287880,65) 193494661
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 3,585240703) 1,2789213| 0,01239965| 0,00270425| 8,38764715| 0,12064365| 8,50829081| 38939254,6| 178545855) 139606601 482832,94| 141361144| 14463225 25911] 9100000
NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE 11,13629392| 1,08979648] -0,04088875| -0,00336913| 1,04579147| 0,17739887| 1,22319034| 348776974| 4232859871| 3884082896 -14261053,9] 408975955( 72520407,1| 31464,4765| 267151816
ICAJA ESPANIA VIDA COMPARIA DE SEGUROS Y REASEGUROS 10,04284512| 1,09957338| 0,26935912| 0,02439218| 1,09634292] 0,0627293| 1,15907222| 123462235| 1363374341| 1239912105| 33255678,9) 119925194| 6425432,65| 1097391,05| 49028807,5
ATLANTIS VIDA, COMPARIIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 4,596324604 1,21756514( 0,00940755| 0,00168102| 2,71854101( 0,11887875| 2,83741976 14055552| 78659431,4) 64603879,4| 132228,28| 8920599,31] 718190,32 34227938 9616200,
MARCH VIDAS.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 31,55732206] 1,03168837| 0,23023131| 0,00707157) 0,7689125| 0,01150726| 0,78041976| 36324763,3| 1182637018) 1146312255| 8363097,96| 244134583 2696036,07| 113283,68) 9020000
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 7,22830732| 1,13834498| 0,26590697| 0,03231612| 1,08462231) 0,17246724| 1,25708955 42081354,9| 346258320 304176966| 11189725,5| 54090671| 7939066,57| 1389802,04| 25465816,
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 7,940193766| 1,12594151| 0,00148503| 0,00016611) 0,0224863| 0,1077195| 0,1302058| 77683923,8| 694509332) 616825408 115362,63| 133414,56] 1437135 0] 9015200
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 0,063048954| 16,8606913) 0,03588834| 0,03375982| 0,05297593| 0,32098007| 0,373956] 6988291,66| 7428896,14| 44060448 250798,18| 4015416] 57886,73| 71000,12[ 62241349
ICAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPARI 7,491196905) 1,13349002| 0,05334613| 0,00628252| 1,05357472| 0,0624559 1,11603063| 21792211,7| 185041960) 163249749| 1162530,08| 52030568] 3002053,7| 247562,38 9016000
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS 10,02884149| 1,09971241 -0,03399159] -0,00308206| 0,36874681) 0,17356778| 0,5423146| 8138855,54( 89762147,7| 81623292,1| -276652,64| 27993386,7| 474177535 116974,73| 10000000
MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,348827886| 3,86674328| 0,02158906| 0,01600579| 0,68215784| 0,3482267) 1,03038454 8938164,96| 12056046,2) 3117881,19| 192966,59| 676457,49] 235560,56 0] 9025000
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,463081467| 0,30880233)  0,0762627| 0,53330323| 0,1320605( 0,67958559| 0,81164609) 179425856 256580115 83088788,6 136835005 68005960,1) 45418484,8| 79738589 10800000
CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 1,880632408| 15,6716407| 0,02993369| 0,00101565| 0,58748758| 0,33597229) (0,92345987| 8907075,89| 262514644) 16750935,6] 266621,69| 5331292,54 1668882,66 122283,88| 9015182
LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 55,02414302| 1,01817384] -0,00413815| -7,3864E-05| 1,88730907| 0,03441709| 1,92172616| 22389039,6| 1254326756] 1231937716 -92649,27|  36865416] 1569798,02 -300997,8| 6379432, 24
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Tabla 10.11. Rentabilidad econ6mica

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS -0,00742495| 0,01346766( 0,01014198| 0,0034131| 0,00866121| 0,00880767( 0,00452136 0,005969
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 0,02185169| 0,02318189| 0,0309415| 0,03139379| 0,02599259| 0,03350186( 0,02573694| 0,02577966
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 0,01984927| 0,02101906| 0,02341748| 0,01887761| 0,03458804| 0,02574914( 0,02191801| 0,01684157
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 0,01488163| 0,01141958| 0,01648811| 0,01975402( 0,01714497| 0,01750394( 0,00878454| 0,00951127
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 0,01185023| 0,00972568| 0,0104285| 0,01311328| 0,02000734| 0,05015402( 0,01820033| 0,02365512

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 0,00049475| 0,0038843| 0,00735231| 0,01046888| 0,00163522| 0,01459373| 0,01667017| 0,01059644
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,05031166( 0,04519871| 0,04533011| 0,0465823| 0,04694836| 0,04047963| 0,0426668| 0,03668103
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,00307452| 0,00159048| 0,00480163| 0,00316713| 0,00199074| 0,00464041( 0,00472513| 0,00291667
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,02249453| 0,00998832| 0,01516608| 0,01135102| 0,01722634| 0,00671285( 0,00907885] -0,00601766
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS -0,01049554| 0,0008755[ 0,00274768| 0,00200666( 0,00210551| 0,00679348( 0,01051073| 0,00237103

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,00248852| 0,00164848| 0,00465787| -0,00443745( 0,00228923| 0,00627691| 0,00488097| 0,00733937
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,03091482| 0,02730181| 0,03314426| 0,05197605( 0,0482647| 0,13345791| 0,00086774| 0,00270425

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE | -0,04368113| 0,00083339] -0,01052641( -0,03096211| 0,0151741| 0,00174925| -0,00164947| -0,00336913
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 0,02210874| 0,02043999| 0,01987292| 0,01734768| 0,01866612| 0,02221409| 0,01918521| 0,02439218
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 0,00742254( 0,00297142| 0,0060253| -0,00705575( 0,00088155| 0,00229174( 0,00410403| 0,00168102

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,03478095| 0,02262076| 0,01650056| 0,01982353| 0,00953142( 0,00969768| 0,00812564| 0,00733314
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 0,14914002| 0,11816631| 0,11303102| 0,11385608| 0,04205095| 0,04665538 0,042617( 0,03231612
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,03615851| 0,01934842| 0,08274373| 0,07643243| 0,05607393 0,0532095| 0,05235336| 0,05835893
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. -0,00350059| -0,00178011| 0,01148136( 0,02628722| 0,03422242| 0,03564149| 0,02469911| 0,03375982
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI |-0,00686997| 0,00499012| 0,00657433| 0,00941638| 0,00552589| 0,00517195| 0,00566635| 0,00628252

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS -0,17682581| -0,08366701| -0,0337966( -0,01952826| -0,02149716/| -0,00308206
MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,00210341| -0,02486927| -0,00399765| 0,00536453( -0,01202049| 0,00750868| 0,01600579
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,02048086| 0,04261923| 0,05212471
CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU -0,11672228| -0,02111645| 0,01039136

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 1,9637E-05| -1,5329E-05| 6,8655E-05( -0,00080526( -1,6356E-05| -6,0994E-05| -6,4216E-05| -7,3864E-05

Tabla 10.12. Endeudamiento

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 13,9611329| 10,5645759| 12,2565474| 11,8783319( 11,2372957| 10,812227| 13,0645918| 14,3066534
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 7,7656095| 9,08179648| 11,6570836( 13,1507183| 15,1385422| 11,5609418| 9,36689862| 10,3122727
ABANCA VIDA'Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 16,5524246| 12,4639702| 12,6639033| 12,0262154( 9,48488036| 8,28077288| 7,41489126| 3,18892777
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 13,2642573( 11,3605046( 11,6761593| 11,3728081| 9,98362264| 9,00798336| 5,71492615| 5,96622601!
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 10,1078445| 9,62358635| 7,95231177| 10,6956414| 9,06750766| 6,86825714| 6,96721024| 6,58886696

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 12,9678047( 12,1209696( 13,6666931| 13,2485666| 11,7165593| 8,75162089| 6,23700747( 6,9206539!
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 8,97340568| 9,44055367| 10,9775218| 9,48528862| 8,68526177| 8,63900177| 8,73503487| 9,90342253
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 13,0017055| 12,2385439| 12,4131612( 12,1756482( 11,2494925| 8,08836147| 7,02559855| 6,68231115
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 6,39296758| 6,06160329| 5,61126663| 5,60888246( 5,21762895| 4,88120247| 4,77056094| 4,84634989
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 41,9462917| 28,0130009| 29,9595538| 31,2027064| 23,9516485( 18,3834558| 12,7653113| 12,7383471

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 17,8800594( 15,9481988( 14,4234687| 19,4401691| 18,3231834| 13,5999686| 11,126252( 7,94605489
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 5,32000782| 4,47238118| 3,81047632| 3,50830599| 3,40369809( 1,61849575| 1,58217139| 3,5852407

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE 15,0721281| 17,3441436| 23,8181589| 27,7919338| 12,3218892| 12,9092313| 10,1020082| 11,1362939
CAJA ESPANA VIDA COMPARNIA DE SEGUROS Y REASEGUROS 14,7850803| 12,2138344| 14,3772137| 13,6526377| 12,4393193| 10,3963054| 9,81070249( 10,0428451
ATLANTIS VIDA, COMPARNIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 4,93389571| 6,65056097| 6,96955972| 7,49769171| 7,1493544| 6,42796901| 5,69872728| 4,5963246

2008| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 5,42229214| 8,51196234| 12,0289125| 14,3047439| 32,5608663| 37,4216131| 31,4558361) 31,5573221
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 0,5873172| 1,08165381| 1,65805722| 1,57998463| 4,37043499| 7,61892126( 5,55752311| 7,22830732
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 9,22142215| 6,10822053| 3,32423346| 5,05512754| 6,60495698| 7,3219073| 8,20608463| 7,94019377
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 0,00594924( 0,00596817| 0,0337019| 0,01326266( 0,01583067| 0,02798186( 0,06490716| 0,06304895
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPARI 1,91866006| 2,6349112( 4,7873425| 8,53166602| 15,1507268| 9,87867761| 7,62117751| 7,49119691

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS 0,27314547( 1,81055116| 2,61736201| 4,31871946| 7,16933835| 10,0288415
MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,10738757( 0,13398211| 0,16982856| 0,1281274| 0,12267567| 0,46829831| 0,34882789
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,23780976( 0,36914885| 0,46308147
CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 0,0748624| 2,0333875| 1,88063241

2008| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 59,6948643| 78,4350944| 413,547587| 4701,87736| 100,025188| 73,8158782( 54,2609941| 55,024143
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Tabla 10.13. Rentabilidad Financiera

RGA RURALVIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS -0,11108574| 0,15574783| 0,13444765| 0,04395507| 0,10598975 0,1040382( 0,06359102( 0,09136542
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 0,19154338| 0,23371507| 0,39162914| 0,44424462| 0,41948255| 0,42081488| 0,26681224| 0,29162651
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 0,34840278| 0,28300001] 0,3199742| 0,24590387| 0,36265142| 0,23897189| 0,18443766| 0,07054814
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 0,21227545| 0,14115183| 0,20900594| 0,24441271| 0,18831393| 0,17517913| 0,05898755| 0,06625765
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 0,13163048| 0,10332165| 0,09335921| 0,15336823| 0,20142409| 0,39462476| 0,14500585| 0,17951556

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 0,0069106| 0,11487726| 0,10783401] 0,1491666| 0,02079442) 0,14231256| 0,12064218| 0,08393076
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,50177861| 0,4718996| 0,54294238| 0,48842888| 0,45470719| 0,39018319| 0,41536279| 0,39994878
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,04304847| 0,02105566| 0,06440501| 0,04172896| 0,0243856| 0,04217376| 0,03792203| 0,02240673
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,16630132| 0,07053355| 0,10026697| 0,07501758| 0,10710701) 0,03947963| 0,05239003| -0,03518135
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS -0,45074458| 0,025401( 0,08506705( 0,06461973[ 0,05253594| 0,13168104| 0,14468353| 0,03257408

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,04698335| 0,02793883| 0,07184045| -0,09070232| 0,04423527) 0,09164266| 0,0591879| 0,0656584
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,1953819| 0,14940591| 0,15943968| 0,23432394| 0,21254315| 0,34945898| 0,00224065| 0,01239965

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE | -0,70204875| 0,01528775| -0,26124601| -0,89145903| 0,20214772| 0,02433069| -0,01831246( -0,04088875
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 0,34898821| 0,27009065| 0,30559009| 0,2541893| 0,25085989| 0,2531586| 0,20740555| 0,26935912
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 0,04404459| 0,02273304 0,048019( -0,05995759( 0,00718407( 0,01702296( 0,0274918| 0,00940755

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,22337341| 0,2151678| 0,21498429( 0,30339408| 0,3198828| 0,37260055( 0,26372435| 0,23874732
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 0,23673252| 0,24598134| 0,30044293( 0,29374693| 0,22583191| 0,40211906( 0,27946198| 0,26590697
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,36959144| 0,13753287| 0,35780321| 0,46280812| 0,42643979| 0,44280451( 0,48196951| 0,52174018
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. -0,00352142| -0,00179074 0,0118683| 0,02663585| 0,03476419| 0,03663881| 0,02630226( 0,03588834
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI |-0,02005112| 0,01813863| 0,03804788| 0,08975378| 0,08924716| 0,05626401| 0,04885063| 0,05334613
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS -0,22512498( -0,23515042| -0,12225455( -0,10386534| -0,17561758| -0,03399159
MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,00232929| -0,0282013| -0,00467656( 0,00605188| -0,01349511| 0,01102498( 0,02158906
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,0253514( 0,05835207| 0,0762627
CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU -0,12546039( -0,06405437| 0,02993369
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 0,00119188| -0,00121769| 0,02846085( -3,78701743| -0,00165234| -0,00456332( -0,00354863| -0,00413815

Tabla 10.14. Garantia

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,07162743| 1,09465595| 1,08158905| 1,0841869| 1,08898938( 1,09248788| 1,07654277| 1,06989755
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 1,12877289| 1,11011037| 1,08578475| 1,07604147| 1,06605656( 1,08649814| 1,10675892| 1,09697183
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 1,06041411| 1,08023126| 1,0789646| 1,08315168| 1,10543096( 1,12076167| 1,13486374| 1,31358503
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 1,07539058| 1,08802426| 1,0856446| 1,08792903| 1,10016404( 1,11101264| 1,17498039| 1,16761014
KUTXABANK VIDA'Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 1,09893306| 1,10391137| 1,1257496| 1,09349603| 1,11028389( 1,14559734| 1,14352947| 1,15177116
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 1,07711405| 2,43996674| 1,07317059| 1,07547986| 1,08534929( 1,11426455| 1,1603333| 1,14449502
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,11144041| 1,10592599| 1,09109524| 1,10542642| 1,11513758( 1,11575411| 1,11448151| 1,10097519
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 1,07691299| 1,08170907| 1,08055966| 1,08213115| 1,0888929( 1,12363443| 1,14233663| 1,14964882
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 1,15642188| 1,16497285| 1,17821288| 1,17828864| 1,19165794( 1,20486755| 1,20961896| 1,20634086
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,02384001| 1,03569771| 1,03337833| 1,0320485| 1,04175078( 1,05439674| 1,0783373| 1,07850312
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,05592823| 1,06270301| 1,06933145| 1,05143988| 1,05457567( 1,07352958| 1,08987753| 1,12584861
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,18796965| 1,22359454| 1,26243438| 1,28503785| 1,29379809( 1,61785766| 1,63204278| 1,2789213

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE 1,06634763| 1,05765635| 1,04198477| 1,03598166( 1,08115639( 1,07746395| 1,09899022( 1,08979648
CAJA ESPANA VIDA COMPARNIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 1,06763575| 1,08187437| 1,06955451( 1,07324592| 1,08039025| 1,09618802| 1,1019295| 1,09957338
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 1,2026796| 1,15036326| 1,14348109| 1,13337438| 1,13987277| 1,15557013| 1,17547778| 1,21756514

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,18442385| 1,11748172| 1,08313303| 1,06990688| 1,03071171| 1,02672253| 1,0317906( 1,03168837
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 2,70265743( 1,92451022 1,6031155| 1,63291755| 1,22881018| 1,13125218| 1,17993627| 1,13834498
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,10844314| 1,1637138| 1,30082123| 1,19781895| 1,15140144| 1,13657644| 1,1218608| 1,12594151
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 169,08879| 168,555588| 30,6719196| 76,3996311| 64,1685069| 36,7374399| 16,4066214| 16,8606913
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI | 1,52119707| 1,37951943| 1,20888416| 1,1172104| 1,06600343| 1,10122812| 1,13121332| 1,13349002

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS 4,66105282 1,552318| 1,38206408| 1,23155012| 1,13948289| 1,09971241
MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 10,3120646| 8,46368314| 6,88829128| 8,80473176| 9,15157544( 3,13539102| 3,86674328
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 5,20504195| 3,70893435| 3,15944725
CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 14,3578403( 1,49179018| 1,53173602
LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 1,01675186| 1,0127494| 1,0024181| 1,00021268| 1,00999748| 1,01354722| 1,01842944| 1,01817384
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Tabla 10.15. Siniestralidad

2008| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RGA RURALVIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,80128978| 1,19888014| 0,82899819| 0,70190019| 0,86920231) 0,8190071) 0,44517256| 0,42984305
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 1,27369704| 0,63489795| 0,60835096( 0,53315997| 0,74529797| 1,41211779| 0,80531482| 0,61190602
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 1,61384571( 2,44231753| 0,97599597| 0,88182575| 2,3060174| 3,08910616| 2,33376064| 1,1294416
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 0,88356976| 0,96128578| 0,87093162| 0,69840172| 1,11971867| 0,81815332( 1,76007128| 1,65419888
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 3,4618707| 1,86004349| 2,86733724| 1,8634581| 1,77255875| 2,36214174( 1,49875239| 1,53679593

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 2,30551129( 0,92758848| 1,39580873| 1,45147055| 1,11556612| 1,18409295| 0,77525231) 0,6893802
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,52131373| 0,60155451| 0,68137726| 0,57158694| 0,80136256| 0,66532642( 0,80079976( 0,47843145
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 1,11398362| 2,75688492| -0,73259509| 1,06493301| -2,82807443| 4,12423685| 2,14020524| 1,64579632
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 1,29311036( 1,07872816( 0,99855468| 1,19347644| 1,55067192| 1,83831632) 1,5698914| 1,83874535
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,7832715| 1,07913799| 1,17166401| 1,21032331| 1,13300181| 0,69440412( 1,0043442( 0,91851904

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,89296179( 2,26906318| 2,14065882| 2,21689479| 2,28994378| 2,59111431) 3,7629204| 5,0532426
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,2313012( 1,31578925( 1,07442172| 0,90049632| 0,94427442| 1,29809437| 8,89660046| 8,38764715

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE | 0,96367749| 0,91970557| 0,94664764( 1,07441813| 1,36425217 1,0974677( 1,03287743| 1,04579147
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,866025( 0,58487569| 0,5408442| 0,58914813| 0,83531364| 1,36346683| 1,09962376| 1,09634292
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 0,73019015| 0,45156298| 0,84130553| 0,97962603| 1,0492557| 1,11395807( 1,63513607( 2,71854101

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,25589197| 0,26957459| 0,35260621| 0,43714479( 0,13024892( 0,15827267| 0,48986685| 0,77296787
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 0,07965859| 0,08653993| 0,17951837| 0,27621169( 0,05975379| 0,19163142| 0,95729326| 1,08462231
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,92667103| 1,12710789| 2,23562315| 0,36531313( 0,40340234( 0,49613296| 0,33104203| 0,37888226
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 0,19228533| 0,1358408| 0,25722645| -0,00551041( 0,07923647| 0,09395316| 0,21479279| 0,05297593
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI 0,00011399| 0,39137126| 0,31607173| 0,39835323( 0,19610427| 1,05466004| 0,93897937| 1,05357472

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS 0| 0,06453602| 0,1561949| 0,23449924| 0,19483208( 0,36874681
MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0| 0,44265289| 0,14750411| 0,45967059| 0,34507569| 0,52205389| 0,68215784
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,16127511| 0,15826427| 0,1320605
CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 0,13976824| 0,06073316| 0,58748758
LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 1,31275416| 1,3585637| 1,35185438| 1,18949624| 2,10271825| 2,19565488( 1,76140336| 1,88730907

Tabla 10.16. Gastos

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,08852432( 0,09135103| 0,10510988| 0,10748937( 0,14703055| 0,16059397| 0,11393738| 0,08926212
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 0,01929419| 0,01239416| 0,01194294| 0,0106889( 0,0257525( 0,04899216| 0,04449165| 0,03145119
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 0,05310956| 0,07305644| 0,04897873| 0,03904388( 0,05541624| 0,11763014| 0,14471877| 0,07196101
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 0,00968594| 0,00574089| 0,01659971| 0,01620136( 0,01813634| 0,01179154| 0,05185582| 0,03103826
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 0,36377393| 0,48309549| 0,4907454| 0,33498536( 0,3183197(-0,05016774| 0,44016137| 0,45790667

2008, 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 0,26016213| 0,14419213| 0,13643993| 0,11640098( 0,12915202( 0,14863112| 0,1599301| 0,25545337
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,09741324| 0,08656426| 0,07614214| 0,04882259( 0,03694245( 0,04188323| 0,04575247| 0,04417558
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,16868103| 0,54996633| -0,2891955| 0,20075258( 0,18889334| 0,28877258| 0,2626693| 0,25250782
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,11512161| 0,12641463| 0,11832201| 0,14649662( 0,1303927| 0,14159485| 0,11267064 0,150081
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,10647773| 0,11898828| 0,12131621| 0,11215016( 0,12430993| 0,08339276| 0,09691235| 0,09690465

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,10939347| 0,12805941| 0,12628423| 0,13916443| 0,13380876( 0,13357874| 0,09376703| 0,14337369
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,07881149( 0,0528878| 0,07291014| 0,07572134( 0,13510574| 0,43419773| 0,2517845| 0,12064365

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE | 0,16799038| 0,17188035| 0,17684133| 0,1639011| 0,1864649| 0,16887361| 0,16942825| 0,17739887
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS | 0,04145526| 0,02935027| 0,02794797 0,034413| 0,02986794| 0,04759426| 0,05775375| 0,0627293
ATLANTIS VIDA, COMPARNIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 0,0326902| 0,03678772| 0,0529452| 0,04734924| 0,05093302( 0,05974872( 0,06910328| 0,11887875

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,02898539( 0,02768839| 0,0293595| 0,02563192| 0,00665074| 0,00933952| 0,01453222| 0,01148888
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 0,14051782| 0,08789778| 0,08722169| 0,07988346| 0,04149653| 0,05864742( 0,04714136( 0,17246724
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,03354621| 0,04063397| 0,07670482| 0,04300911| 0,0461536| 0,06188585| 0,05843736( 0,07348704
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 2,18999459( 1,08371211| 0,54900767| 0,49862388| 0,17847205| 0,10701424| 0,3102618| 0,32098007
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI | 0,01108981( 0,02496856| 0,04380878| 0,05762148| 0,01831929| 0,04826091| 0,12274743| 0,0624559

2008| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS 1,40855621| 0,24753759| 0,22433797| 0,20488469| 0,20233968| 0,17356778
MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,52912361| 0,65228948| 0,60774111| 1,27876306( 0,85218023( 0,39076213| 0,3482267
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,83421426| 0,69374735| 0,67958559
CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 4,9984174( 0,63984407( 0,33597229
LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL -0,1726138| 0,02940031| 0,03830008| 0,02974552| 0,02849086| 0,03793268 0,035013| 0,03441709
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Tabla 10.17. Combinado

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RGA RURAL VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,8898141| 1,29023117| 0,93410807| 0,80938956| 1,01623286| 0,97960107| 0,55910995| 0,51910518
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 1,29299123( 0,64729211| 0,62029389| 0,54384887| 0,77105047| 1,46110995| 0,84980648| 0,6433572
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 1,66695527( 2,51537397| 1,0249747| 0,92086963| 2,36143364| 3,2067363| 2,4784794| 1,20140261
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 0,89325571| 0,96702666( 0,88753133| 0,71460308| 1,13785501| 0,82994487| 1,8119271| 1,68523714
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 3,82564463| 2,34313898| 3,35808264| 2,19844345| 2,09087845( 2,31197401| 1,93891376 1,9947026
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ASEGURADORA VALENCIANA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUR 2,56567343| 1,07178061| 1,53224866| 1,56787153| 1,24471815( 1,33272407| 0,93518242( 0,94483357
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 0,61872697| 0,68811876 0,7575194| 0,62040954| 0,83830501| 0,70720965| 0,84655223| 0,52260703
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,28266465( 3,30685125| -1,02179059| 1,26568559| -2,63918109| 4,41300943| 2,40287455| 1,89830414
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 1,40823197( 1,20514279| 1,11687669| 1,33997306| 1,68106462| 1,97991117| 1,68256203| 1,98882634
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,88974924( 1,19812627| 1,29298022| 1,32247347| 1,25731174| 0,77779688| 1,10125655| 1,01542369
2008} 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 2,00235526| 2,39712259| 2,26694305| 2,35605922| 2,42375254( 2,72469306| 3,85668743| 5,19661629
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 1,31011269| 1,36867705| 1,14733186| 0,97621765| 1,07938016| 1,7322921| 9,14838496| 8,50829081
NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE 1,13166786( 1,09158592| 1,12348897| 1,23831923| 1,55071708| 1,2663413| 1,20230568| 1,22319034
CAJA ESPANA VIDA COMPARNIA DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,90748026( 0,61422596| 0,56879217| 0,62356113| 0,86518158| 1,41106109| 1,1573775| 1,15907222
ATLANTIS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 0,76288035| 0,4883507| 0,89425073| 1,02697527( 1,10018872| 1,17370679| 1,70423935| 2,83741976
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,28487736( 0,29726299| 0,38196571| 0,46277671| 0,13689966| 0,16761219| 0,50439907| 0,78445675
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 0,22017641| 0,17443771| 0,26674006| 0,35609515| 0,10125032| 0,25027885| 1,00443462| 1,25708955
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,96021724( 1,16774187| 2,31232797| 0,40832225| 0,44955594| 0,55801882| 0,38947939| 0,4523693
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGURQOS, S.A. 2,38227992| 1,21955291| 0,80623412| 0,49311347| 0,25770852( 0,2009674| 0,52505458 0,373956
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPARNI 0,0112038| 0,41633982| 0,35988051| 0,45597471| 0,21442355( 1,10292095( 1,0617268| 1,11603063
2008, 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS 1,40855621| 0,31207362| 0,38053288| 0,43938393| 0,39717176| 0,5423146
MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,52912361| 1,09494237| 0,75524521| 1,73843365| 1,19725592| 0,91281602| 1,03038454
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,99548937| 0,85201162( 0,81164609
CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 5,13818564| 0,70057723| 0,92345987
LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 1,14014036( 1,38796401| 1,39015446| 1,21924177| 2,13120911| 2,23358756| 1,79641635| 1,92172616
Tabla 10.18. Claves de los datos extraidos
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Tabla 10.19. Media de ratios por afo
T

2008] 2009 2010] 2011] 2012 2013 2014] 2015]
RATIO DE GARANTIA 7,723347662 8,13388097 2,65983852 4,29342265 3,85042934 3,57130634 1,95222204 1,97029891
RATIO DE ENDEUDAMIENTO 11,19100481 10,9793369 25,1208016 197,443123 13,2337351 11,2425937 9,50354353 9,63145544
RATIO DE RENTBAILIDAD FINANCIERA 0,071229071 0,10889205 0,12283424 -0,0581306 0,14530691 0,15613868 0,10777254 0,10896852
RATIO DE RENTABILIDAD ECONOMICA 0,014234793 0,01427506 0,01801556 0,01728026 0,01635857 0,02100967 0,01294394 0,01196114
RATIO DE SINIESTRALIDAD 0,940119768 0,89805255 0,81383419 0,75216673 0,74622769 1,1816771 1,40759935 1,44941632
RATIO DE GASTOS 0,15776418 0,13620121 0,08470931 0,09312385 0,08120437 0,08640753 0,10812279 0,11116249
RATIO COMBINADO 1,097883949 1,05541871 0,98097733 0,87950173 0,8875561 1,54367249 1,50278987 1,6220729

Tabla 10.20. Apalancamiento financiero

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RGA RURALVIDA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,06683986( 0,08647096| 0,07543442( 0,07764981| 0,0817174| 0,08465804| 0,07110053| 0,06533107
UNION DEL DUERO, CIA DE SEGUROS DE VIDA 0,1140822| 0,09918867( 0,07900714| 0,07066779| 0,06196347| 0,07961186| 0,09646086( 0,08839957
ABANCA VIDA Y PENSIONES DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 0,05697219( 0,0742723| 0,07318553| 0,07676827| 0,09537543| 0,10774965| 0,11883695| 0,23872457
SA NOSTRA, CIA DE SEGUROS VIDA SA 0,0701053| 0,08090285[ 0,07888825| 0,0808224| 0,09104464| 0,09992023| 0,14892197| 0,14354975
KUTXABANK VIDA Y PENSIONES, CIA DE SEGUROS Y REASE 0,09002647( 0,09413017| 0,11170299( 0,08550194| 0,09932945| 0,12709295| 0,12551445| 0,13177198
SEGUROS LAGUN ARO VIDA, S.A. 0,07159321( 0,03381261) 0,0681817 0,0701825| 0,07863762| 0,10254705| 0,13817866| 0,1262522
ALLIANZ POPULAR VIDA, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,10026665| 0,09578036| 0,08348973( 0,09537172| 0,10324966| 0,10374518| 0,10272177| 0,09171432
PELAYO VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,07141987( 0,07553701| 0,07455364| 0,07589759| 0,08163604| 0,11003083| 0,1246013| 0,13016916
ERGO VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,13526368( 0,1416109| 0,15125695( 0,15131151| 0,16083301| 0,17003326| 0,17329338| 0,1710469
AXA AURORA VIDA SA DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,0232849| 0,03446731| 0,03230021| 0,03105329| 0,04007751| 0,05159039| 0,07264638| 0,07278896
AXA VIDA, S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,05296593( 0,05900332| 0,06483626( 0,04892327| 0,05175131| 0,0684933| 0,08246571| 0,11178112
PASTOR VIDA S.A DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,15822765( 0,18273581| 0,20787962( 0,22181281| 0,22708187| 0,38189865| 0,38727096| 0,21809106
NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA CIA, DE SEGUROS Y REASE 0,06221951( 0,05451331) 0,04029308( 0,03473195| 0,07506443| 0,0718947| 0,09007379| 0,08239748
CAJA ESPANA VIDA COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,06335096( 0,07567826| 0,06503129( 0,0682471| 0,07440853| 0,08774774| 0,09250093| 0,09055637
ATLANTIS VIDA, COMPARNIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S 0,16852335| 0,13070937| 0,12547745| 0,11767902| 0,12270911| 0,1346263| 0,14928209( 0,17868871
MARCH VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,15570765( 0,10513078| 0,07675238( 0,06533922| 0,02979661| 0,02602702| 0,0308111| 0,03071506
LIBERBANK VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS, 0,6299938| 0,48038727( 0,37621463| 0,38759921| 0,18620466| 0,1160238| 0,1524966( 0,12153168
CAJAMAR VIDA S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0,09783374( 0,14068219| 0,23125486( 0,16514929| 0,13149318| 0,12016476| 0,10862381| 0,1118544
PREVISORA BILBAINA VIDA SEGUROS, S.A. 0,99408595( 0,99406724| 0,96739689( 0,98691093| 0,98441603| 0,97277981 0,939049| 0,94069045
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANI 0,34262298( 0,27510988| 0,17279088( 0,10491345| 0,06191672| 0,09192294| 0,11599344| 0,11776903
REALE VIDA Y PENSIONES SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS 0,7854562| 0,3558021| 0,27644455| 0,18801518| 0,12240893| 0,09067135
MURIMAR VIDA, SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,90302621( 0,88184813| 0,85482612| 0,83642471| 0,8907292| 0,68106051| 0,74138443
AEGON SANTANDER VIDA SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. 0,80787859( 0,73038078| 0,68348894
CA LIFE INSURANCE EXPERTS, SAU 0,93035164( 0,32966444| 0,34714599
LORETO MUTUA, MUTUALIDAD DE PREVISION SOCIAL 0,01647586( 0,01258889| 0,00241227| 0,00021264| 0,00989852| 0,01336615| 0,01809595| 0,01784945
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