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ANALISIS SECTORIALES

Reciente evolucion del negocio
de bancaseguro en Espana

De las aproximadamente 176 aseguradoras operativas en Espafia, 29 de
ellas estan vinculadas a los principales grupos bancarios. Tanto su peso
dentro del negocio asegurador de nuestro pais, singularmente en el
ramo de vida, como su contribucion a las cuentas de resultados de sus
matrices bancarias por sus negocios en Espafia son muy notables. Esta
ha sido determinante para el sostenimiento de sus cuentas en perio-
dos en los que las entidades bancarias soportaron fuertes provisiones
para la cobertura del deterioro crediticio de sus carteras y/o enfrenta-
ron margenes muy estrechos como consecuencia de los bajos niveles
de tipos en los mercados. En un contexto ya diferente, el articulo pro-
porciona una radiografia del negocio de seguros vinculado a la banca
espafiola y estima la contribucién a sus resultados con los ultimos datos
disponibles.
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La presencia de la banca espaiiola
en el negocio de seguros

De las 176 compaiiias aseguradoras y reasegu-
radoras operativas en Espafia a cierre de 2023
(19 entidades menos que en el afio anterior),
29 estan vinculadas a entidades o grupos banca-
rios. Esas 29 entidades son tres menos! que el afio
anterior, y su reduccién es fruto esencialmente
de la maduracién del proceso de consolidacion
bancaria que ha tenido lugar en nuestro pais a lo
largo de los ultimos afios. De ellas, quince operan
en el ramo de vida, haciendo del canal bancario
la principal via de distribucién de los seguros de
vida en Espafia (tanto de vida-ahorro como
de vida-riesgo). Las catorce restantes lo hacen
en el ramo de no vida, en el que la participacion
delas entidades bancarias, aunque minoritaria,
havenido experimentando un creciente interés?.

Tal y como puede observarse en el cuadro 1, las
29 entidades con vinculacién bancaria siguen
concentrando en torno al 50 % del negocio asegu-
rador en Espafia, silo medimos por el tamafio del
balance, las provisiones técnicas que gestionan
o los resultados que generan. Bien es cierto que,
como viene siendo habitual histéricamente, ese
peso tan relevante en el “control del sector asegu-
rador” en Espafla esta claramente concentrado en
el ramo de vida, que como es sabido, tiene un alto
componente financiero. En 2023 acapararon casi
el 70 % de los resultados agregados de dicha linea
de negocio. En el caso de no vida, su relevancia
es menor y las compafiias vinculadas a grupos
bancarios generaron poco mds del 25 %.
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Junto a este peso relevante en el negocio de
seguros de las compafifas vinculadas al grupo
bancario destaca su mayor capacidad de gene-
raciéon de resultados en relacién con sus recur-
sos propios (capitalizacién) que el resto de las
compafias aseguradoras. En efecto, habiendo
generado las 29 compariias en 2023 el 47 % de
los resultados del sector seguros (44 % un afo
antes), su patrimonio neto representaba solo el
27 % del agregado de compaiiias que operan en
Espafia. Este hecho tiene una doble explicacién:
un menor grado de capitalizacién relativo de
las compafifas vinculadas a grupos bancarios,
como consecuencia de su preferencia a situar
el “exceso” de capital en la matriz (bancaria) y,
simultdneamente, una mayor eficiencia relativa
del negocio (frente al conjunto de las no vincu-
ladas a grupos bancarios) que impacta positiva-
mente en sus resultados.

La rentabilidad del sector seguros se ha
mantenido en zona de mdximos de la
ultima década

La combinacién, en términos relativos, de
mayores resultados y menor disposicién de re-
cursos propios contables, se tradujo en una
rentabilidad sustancialmente més elevada que
las del resto de entidades aseguradoras. En
concreto, el ROE® medio de las 29 asegurado-
ras vinculadas a grupos bancarios en 2023 fue
el 21,1 %, muy por encima del 12 % del con-
junto del sector y, mds aun légicamente, de la

1 Integracién de Sa Nostra en VidaCaixa y de Liberbank Vida y CCM Vida en Unicorp.

2 Piénsese, por ejemplo, en la puesta en marcha en los ultimos aflos de compailias como Santander-Mapfre para autos o
BBVA-Allianz para seguros generales, excepto salud. O en el otro extremo, el interés de compaiiias especialistas en exten-
der su potencial de comercializacién mediante acuerdos con distribuidores retail como es el caso de Mutua Madrilefia-El

Corte Inglés.

3 Medido como el beneficio neto sobre el patrimonio neto a final del ejercicio.
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Cuadro 1

Magnitudes relevantes del negocio asegurador de la banca en Espaiia (2023)

Millones de euros

o Provi- Primas . Resultado Resultado
Compaiiias . Patrimo- Resultado ROE , . L.
. Balance  siones deven- . o técnico  técnico
vinculadas L. nio neto  (B° Neto) (%) . .
técnicas gadas vida no vida
Total 29 158.306 138.356 32.221 12.370 2.610 21,1 2.224 887
De las que :
Vida 15 141.974 128.236 23.200 8.364 2.058 24,6 2.201 240
No vida 14 16.331 10.120 9.022 4.006 552 13,8 24 647
Total
176 330.247 260.904 84.587 45.808 5.554 12,1 3.216 3.355
sector
Porcentaje
vinculadas 16 47,9 53,0 38,1 27,0 47,0 69,2 26,5
a bancos

Fuentes: Afi a partir de entidades y DGSFP.

rentabilidad promedio del resto de entidades
que no alcanzo el 9 %*.

En cualquier caso, desde una perspectiva histé-
rica, y como puede observarse en el grafico 1,
la rentabilidad del sector seguros se ha mante-
nido en zona de maximos de la ultima década.
A ello contribuyeron singularmente los altos
niveles de tipos de interés alcanzados, maximos
en mas de una década, que han favorecido un
extraordinario desarrollo de la colocacion de los
productos de vida-ahorro, en un contexto en el
que la remuneracién de los depdsitos bancarios
estuvo contenida.

En cuanto a la estructura de propiedad de las
aseguradoras vinculadas a grupos bancarios, se
siguen encontrando experiencias mixtas tanto
en el negocio de vida como en el de no vida. En

el caso del ramo de vida, la mitad de los grupos
bancarios apuestan por la explotaciéon auténoma
del negocio asegurador, y entre ellos los lideres
CaixaBank y BBVA. Sin embargo, en el ramo de
no vida, pocos grupos bancarios explotan auté-
nomamente dicho negocio, ya que mayorita-
riamente lo hacen compartiéndolo con socios
aseguradores especializados.

El hecho de que el canal dominante de la distri-
bucién del seguro de vida (tanto en su modalidad
de ahorro como de riesgo) sea el bancario, propi-
cia la supremacia de la banca en este segmento
del negocio asegurador (el 70 % si, como ya se
ha sefialado, se considera el resultado técnico de
las compafiias vinculadas a bancos en el negocio
de vida). Determinantes de ese desarrollo son la
capilaridad de la red bancaria espafiola, la cerca-
nia del ahorro previsional al negocio financiero

4 Entre el resto de las entidades del sector se encuentran numerosas mutuas y mutualidades. Aunque su peso relativo total
es pequerio, definen habitualmente rentabilidades muy bajas, dado que esta no es su variable objetivo.
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Grifico 1

304 « enero-febrero 2025

Evolucion del ROE de la actividad aseguradora en Espaia

Porcentaje
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Fuente: Afi.

y la relevancia que para la venta de los productos
vida-riesgo tiene la comercializacion de hipotecas.

Todos los grupos bancarios sefialados participan
en compafiias aseguradoras que operan en este
ramo, si bien la importancia relativa del negocio
en cada una de ellas, como puede verse en el
grafico 2, es desigual. No solamente tiene un
lider muy destacado, CaixaBank, que mas que
cuadruplica el negocio de sus méas inmediatos
seguidores, sino que ademas acapara casi el 40 %
del negocio de vida en Espaiia, posicién que acre-
cento en los ultimos afios después de varias inte-
graciones, particularmente tras la de Bankia.
En conjunto, los siete primeros grupos ban-
carios concentran mds del 90 % del volumen

2018 2019 2020 2021 2022 2023

de negocio de vida en Espafia vinculado a la
banca, el cual generd en 2023 2.058 millones de
euros de beneficios®. Una parte sustancial
de esta cifra, globalmente casi el 90 %°, engrosé
la generacién de resultados de las entidades ban-
carias el pasado afio.

Por otra parte, aun siendo muy inferior a la
del negocio de vida, la participacién del 25 %
aproximadamente de la banca en el ramo de no
vida no es despreciable, y ademas es singular y
relevante en algunas de las entidades. Una com-
pania, SegurCaixa Adeslas (filial de CaixaBank
compartida con Mutua Madrilefia como socio)
acapara el grueso de la contribucién de los resul-
tados a los grupos bancarios. Las compaiiias de

5 Estos 2.058 millones de euros son el beneficio agregado total en 2023 de las 15 filiales bancarias que operan en el ramo de
vida. De dicho importe, el grueso, casi 1.848 millones, engrosan los resultados bancarios merced a la mayoritaria partici-

pacidén de la banca en estas aseguradoras de vida filiales.

6 En cada caso especifico, segtin su grado de participacidn en sus participadas aseguradoras.
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Grifico 2

Filiales de bancos en el ramo de vida (2023)
Activos en millones de euros
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Grafico 3
Filiales de bancos en el ramo de no vida (2023)
Activos en millones de euros
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Fuentes: Afi a partir de entidades aseguradoras y DGSFP.
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no vida vinculadas a los grupos bancarios gene-
raron una cifra algo superior a los 552 millones
de euros de beneficios en 2023 (algo por debajo
del afio anterior), de los que un 55 % contribu-
yeron directamente a las cuentas de resultados
de los grupos bancarios accionistas’.

Contribucion del negocio de seguros
alos resultados bancarios

Aun siendo bastante generalizada la notable ren-
tabilidad de las aseguradoras espafiolas vincula-
das a grupos bancarios, su distribucién es poco
uniforme, como puede observarse en los graficos
4y 5. Tan elevada rentabilidad, tanto mads si se
compara con la del negocio tipicamente bancario,

En 2023 la participacion en el negocio de
seguros domestico aporto 2.152 millones
de euros a los resultados del conjunto de
entidades bancarias espafiolas. Esta cifra
es en torno a un 18 % superior a la del afio
anterior

unido a la importante participacién de la mayoria
delas entidades en el negocio de seguros de vida,
y también en casos singulares en el de novida, se
traduce en una contribucién significativa al
margen generado por la banca. De hecho, en 2023
la participacion en el negocio de seguros domésti-
cos aport6 2.152 millones de euros a los resultados
del conjunto de entidades bancarias espafiolas®.
Esta cifra es en torno a un 18 % superior a la del
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ano anterior, como consecuencia del buen com-
portamiento del negocio de vida.

En algunos casos, dicha contribucion es ademas
muy sustancial. El cuadro 2 recoge una estima-
cién, tanto para 2023 como para 2022, del peso
que los beneficios atribuibles de las compafiias
de seguros espafiolas vinculadas a los bancos
tienen en los resultados de estos por el total
de sus negocios en Espafia. Con el objetivo de
disponer de una comparativa razonablemente
homogénea para los cuatro grupos con negocio
internacional relevante (sobre todo Santander
y BBVA, pero también Caixa y Sabadell) hemos
considerado el beneficio que “atribuyen” cada
una de las entidades Unicamente a sus nego-
cios en Espafia’, en tanto que para el resto de
las entidades (esencialmente domésticas) hemos
tomado directamente sus resultados contables
consolidados.

El cuadro 2 pone de manifiesto:

e La relevancia que el negocio de segu-
ros tiene para las entidades bancarias en
Espafia, de tal modo que sélo por su con-
tribucién directa (beneficio atribuido a
su participacién en filiales aseguradoras)
dicho negocio representé en media en
torno al 14 % de sus resultados en 2023.
Cierto, no obstante, que por debajo del 19 %
de 2022 (e incluso porcentajes superiores de
afios anteriores) como consecuencia de la
mucha mayor aportacién de margenes de
negocio tipicamente bancarios al calor
de tipos de interés muy superiores.

7 Esos 552 millones son el beneficio agregado total en 2023 de las 14 filiales bancarias que operan en el ramo de no vida.
Teniendo en cuenta sus participaciones en dichas filiales, la banca incorporé a sus resultados 304 millones de euros.

8 De los que 1.205 millones de euros (mas de la mitad) engrosaron las cuentas de una Unica entidad, CaixaBank, merced a

sus posiciones en Vidacaixa y Segurcaixa Adeslas.

9 Noétese que el perimetro y las metodologias de atribucién pueden diferir entre ellas, pero constituye el mejor proxy dispo-
nible con informacién publica disponible para estas cuatro entidades.
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Grifico 4

ROE de las filiales bancarias en el negocio de vida (2023)
Porcentaje
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Fuente: Afi a partir de DGSFP.

Grifico 5

ROE de las filiales bancarias en el negocio de no vida (2023)
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Fuente: Afi a partir de DGSFP.
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Aportacion directa del negocio asegurador a los resultados bancarios

(negocios en Espaia), 2022-2023 (*)

Millones de euros

Grupos bancarios

Resultados 2023

Resultados 2022

Seguros  Total negocio Porcentaje Seguros  Total negocio Porcentaje
Santander ESP 214 2.371 9 170 1.560 11
BBVA ESP 230 2.755 8 234 1.678 14
CaixaBank ESP 1.205 4.364 28 920 2.751 33
Sabadell ESP 71 1.137 6 69 771 9
Bankinter 29 845 3 48 560 9
Unicaja 68 267 25 83 260 32
Kutxabank 60 511 12 56 331 17
Ibercaja 69 304 23 80 202 40
Abanca 36 711 5 32 217 15
Cajamar 45 127 36 39 80 49
Laboral Kutxa 3 208 2 12 139 8
Banca March 12 327 4 11 161 7
Cajas Rurales 109 1.038 10 68 825 8
Total Sector 2.152 14.965 14 1.823 9.536 19

(negocio Espaiia)

(*) Negocios en Espafia hace referencia a los resultados de Santander Espafia, BBVA Espaiia, CaixaBank ex-BPI
y Sabadell ex-TSB, cuyos datos se corresponden con la cuenta de resultados presentada por las entidades como
Espafia, no coincidiendo con las memorias de las entidades individuales. Beneficio consolidado para el resto de
las entidades.

Fuentes: Afi, a partir de datos de la DGSFP y de las memorias y presentacion de resultados de las entidades bancarias.

e A esta contribucién directa, como accio-
nistas de sus filiales aseguradoras, debe
anadirse el margen que genera la propia
actividad de distribucién de las pélizas a
través de la red bancaria®®. Aunque con

la informacién publica disponible no es
posible determinarlo con precisién, si se
considera adicionalmente esta contribu-
cidén indirecta, es razonable atribuir glo-
balmente al negocio asegurador (suma de

10 Las aseguradoras participadas por la banca reflejan en sus cuentas de 2023 unos gastos de adquisicién superiores a 2.854
millones de euros, de los que una parte sustancial son comisiones abonadas por la comercializacién de las pélizas a través
de las redes bancarias.
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contribucién directa e indirecta) una apor-
tacion del 25 % (probablemente mas) de los
resultados de la banca en Espaiia.

e La aportacion en términos absolutos fue
mayor que la de 2022, si bien en térmi-
nos relativos se redujo como consecuen-
cia de la extraordinaria progresion en 2023
de los mdrgenes bancarios tipicos benefi-
ciados por los elevados niveles de los tipos
de interés y un contexto de crecimiento
econdémico muy favorable.

Con muy alta probabilidad, la
contribucion absoluta del negocio de
seguros para la banca espafiola volverd a
aumentar de manera significativa

e Las condiciones operantes en 2024 invi-
tan a pensar que, con muy alta probabili-
dad, la contribucién absoluta del negocio
de seguros para la banca espafiola volverd
a aumentar de manera significativa. Y no
es de extrafiar, que lo haga también en

89

términos relativos teniendo en cuenta que
en lostres primeros trimestres del afio ICEA
estima un aumento de interanual de los
resultados del seguro en Espafia del 25 %,
impulsado ya fundamentalmente en el pre-
sente ejercicio por el negocio de No Vida.
A ello ha contribuido la “repreciacién” de
las primas cobradas en este segmento
de negocio para adaptarlas al impacto que
el alza inflacionista de afios anteriores
habia tenido en los costes de siniestros.

Con todo, como puede advertirse en el
mismo cuadro 2, el peso relativo de los
beneficios obtenidos del negocio de segu-
ros por cada una de las entidades bancarias
es muy heterogéneo. Destaca la extraor-
dinaria contribucién que tiene lugar en
algunas, como es el caso de CaixaBank,
por ende, entidad lider que concentra (a
través de sus participaciones en Vidacaixa y
Segurcaixa Adelas) mas de la mitad de todo
el margen que aportan los seguros al nego-
cio bancario en Espafia. Otras entidades
que también tienen un peso relativo impor-
tante son Unicaja, Ibercaja y Cajamar.






