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1. INTRODUCCION

La internacionalizacion del sector servicios
es un hecho que ha acompafado al proceso de
globalizacién en el que estamos inmersos,
siendo la inversion directa extranjera (IDE) la
principal via a través de la cual se ha llevado a
cabo la misma. En este contexto, las distintas
actividades del sector terciario han contribuido
de una forma desigual a la expansién de la IDE.
Asi, las instituciones financieras, el comercio,
los servicios a empresas y las inmobiliarias (Uni-
ted Nations, 1999, p. 421) se conforman como
las principales receptoras de este tipo de opera-
cién en los paises desarrollados.

Igualmente, esas actividades han sido las
protagonistas de los flujos terciarios de IDE reci-
bidos en la economia espafola. Entre ellas, la
aseguradora se ha conformado como una de
las principales preferidas por los inversores fo-
raneos en nuestro pais en los Ultimos afnos. Por
tanto, la gran importancia adquirida por el sec-
tor asegurador como receptor de IDE en
Espafia unida a la escasa atencion prestada a
su estudio justifican la elaboracion de este tra-
bajo.

El objetivo que se pretende es examinar,
bajo un enfoque aplicado, los factores determi-
nantes que explican la gran importancia de la
IDE en el sector asegurador en Espafia en los Ul-
timos anos. Para ello la estructura seré la si-
guiente: tras esta introduccién, realizaremos
una revisién de las aportaciones tedricas y em-
piricas sobre los factores determinantes de este
tipo de operacién en este sector; en la tercera
seccioén se hara un andlisis sobre la evolucién y
el peso de la IDE en el sector asegurador espa-
fiol, asi como la procedencia geografica de la
misma; en la cuarta seccion trataremos de com-
probar de una forma empirica qué influencia
han tenido algunos factores relativos a nuestro

pais en la IDE recibida en el sector asegurador
procedente de los principales paises emisores,
tales como el potencial de crecimiento de los
servicios aseguradores y la demanda, asi como
otros factores mas vinculados a las propias es-
trategias de las empresas, como la existencia
de la bancassurance y el seguimiento de los
clientes; el trabajo concluira con unas reflexio-
nes finales.

2. ASPECTOS TEORICOS Y EVIDENCIA
EMPIRICA

El negocio de los seguros en general es un
tipo de servicio basado en la localizacién, es de-
cir, que requiere la proximidad de consumidores
y productores. Como consecuencia de esto, la
presencia comercial en el extranjero o inversion
directa extranjera ha sido la forma mas generali-
zada de expansion en los mercados exteriores.
La conexion informatica transfronteriza —fruto
del avance en la tecnologia de las telecomuni-
caciones— ha permitido comercializar estos
productos financieros internacionalmente sin
necesidad de establecer una filial en el exterior.
Sin embargo, la variedad de clientes, lenguas,
regulaciones, etc., ha ocasionado que esta
forma de suministro no sea muy comn. Por lo
tanto, la primera razén que subyace en el prota-
gonismo de la inversion directa extranjera en el
sector asegurador como forma de internaciona-
lizacion es la propia naturaleza de este tipo de
servicios. No obstante, la importancia relativa
adquirida por el mismo como receptor de IDE a
nivel mundial, con relacién a otras actividades
terciarias de caracteristicas similares, nos
obliga a dar un paso mas y preguntarnos cuales
han sido los factores que la han determinado.

Si el desarrollo de los estudios tedricos y em-
piricos sobre los factores determinantes de la
IDE en el conjunto del sector servicios no ha lle-
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gado a alcanzar el de sus homoélogos en las ma-
nufacturas, en el caso de los seguros —como
en el de gran parte de las actividades tercia-
rias— esta distancia es aln mayor. Los resulta-
dos de la investigacion empirica actual sugieren
que, como consecuencia de la creciente pre-
sién de la competencia doméstica y la satura-
cién de los mercados internos, las empresas de
servicios se estan convirtiendo en buscadoras
de nuevos mercados mas que en seguidoras de
sus clientes (Bagchi-Sen y Sen, 1997). En este
ambito, interesara conocer, concretamente, los
factores que han motivado a las empresas ase-
guradoras a situarse en otros paises. Para ello
se hara referencia, exclusivamente, a los princi-
pales estudios realizados recientemente sobre
dicho sector.

United Nations (1993) realiza un analisis so-
bre 200 grandes empresas multinacionales de
servicios que estan situadas en un grupo de pai-
ses desarrollados —Estados Unidos, Canadj,
Japén, Oeste de Europa, Australia y Nueva Ze-
landa— y otras regiones en desarrollo de Lati-
noamérica, Africa y Asia durante los periodos
1976-1980 y 1980-1986 y cuyas matrices se en-
cuentran en la triada Japén, Estados Unidos y
Oeste de Europa. Para el caso de las empresas
aseguradoras en los paises desarrollados, los
resultados muestran que la IDE realizada por
ellas en el primer periodo esta relacionada con
la reaccion oligopolistica global(1), la apertura
de los mercados receptores y el crecimiento del
tamario de las firmas. En el segundo periodo, la
IDE esta determinada por los dos primeros fac-
tores anteriores, el tamafio del mercado y la co-
merciabilidad de los servicios. Las decisiones
de IDE de las aseguradoras en paises en desa-
rrollo estdn motivadas por la estrategia del se-
guimiento del cliente y por el tamafo del mer-
cado, mientras que en el segundo periodo el
factor determinante es la reaccién oligopolistica
global.

Hellman (1996) examina los factores que
han determinado la internacionalizacién de las
aseguradoras finlandesas. Para ello analiza las
dos principales compafiias durante el periodo
1964-1990 y concluye que la estrategia de se-
guimiento del cliente ha sido basica en ese pro-
ceso. Asimismo, sefiala que la caracteristica
mas dominante del mismo, tanto para las firmas
aseguradoras como para las bancarias, ha sido
la estrategia del seguimiento del competidor.

Moshirian (1997) estudia la IDE en el sector

asegurador en Estados Unidos entre los afos
1982 y 1992 y obtiene que el coste relativo del
capital, los tipos de cambio, la demanda esta-
dounidense de servicios aseguradores, el ta-
mano del sector en el pais de origen y la IDE ma-
nufacturera como medida de la estrategia del
seguimiento del cliente son sus principales de-
terminantes. Ademas, muestra que entre la IDE
en los seguros y la IDE en las entidades banca-
rias existe una relacién de sustitucion, lo que
puede denotar la importancia de la bancassu-
rance. Sin embargo, el diferencial de los costes
laborales no es una variable influyente en la IDE.

Moshirian (1999) trata de comprobar cuéles
son los factores que han incentivado a las em-
presas aseguradoras de Alemania y Reino
Unido a invertir en el exterior en el periodo
1982-1995. Los resultados empiricos muestran
que son importantes el tamafio del mercado
asegurador del pais receptor y la demanda de
los servicios aseguradores, asi como el coste
relativo del capital y el crecimiento econémico
relativo. El tipo de cambio es significativo, pero
aparece con un signo positivo para Alemania y
negativo para Reino Unido. A diferencia de los
resultados del estudio anterior, el diferencial de
salarios es un factor tenido en cuenta por las
empresas multinacionales. También, contraria-
mente a Moshirian (1997), parece existir una re-
lacién complementaria entre la IDE de las ase-
guradoras y la IDE de las entidades bancarias,
lo que implica que ambas llevan a cabo su ex-
pansion internacional de forma paralela.

Bajo otro tipo de enfoque Wu y Strange
(2000) valoran las decisiones de la eleccién de
la localizacién en China de las compaiiias ase-
guradoras extranjeras. Para ello han utilizado
una muestra de 138 establecimientos que se
han situado en seis ciudades de ese pais du-
rante los afios 1992 a 1996. La proximidad de la
sede central al lugar donde se encuentran las
autoridades legislativas, la apertura en la conce-
sién de licencias operadoras, el tamafio del
mercado y el potencial de crecimiento y la estra-
tegia de seguimiento del cliente —presencia de
otros inversores extranjeros— constituyen fac-
tores determinantes de la eleccidén de la locali-
zacion dentro de China. Por el contrario, los as-
pectos relacionados con los costes e infraes-
tructuras son considerados poco importantes.

Gutiérrez y Ortega (1992) analizan la expan-
sién de la IDE en las instituciones financieras y
de seguros en Espafa durante la segunda mi-
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tad de los anos ochenta. Ponen de manifiesto
que si bien algunos factores generales como el
proceso de terciarizacion de las economias oc-
cidentales y el marco legislativo liberalizador
han favorecido dicha expansion en los servicios
aseguradores el principal factor determinante
ha sido las perspectivas de crecimiento futuro
del sector. Asimismo, la configuracién de un
mercado demasiado fragmentado y poco efi-
ciente ha ocasionado una oleada de fusiones y
adquisiciones en las que han participado activa-
mente las companias extranjeras.

Rochina y Picazo (1996) estudian las estra-
tegias seguidas por el capital foraneo para pe-
netrar en el mercado espanol de seguros en el
periodo 1986-1991. Tratan de conocer cudles
han sido los motivos que han impulsado a es-
tas aseguradoras extranjeras a invertir en nues-
tro pais. Las respuestas a esta pregunta, acor-
des con lo mostrado en el trabajo anterior, han
sido las expectativas generalizadas sobre el
potencial de crecimiento a medio y largo plazo
del sector, la progresiva aplicaciéon en Espafa
de la normativa comun en materia aseguradora
y la integracion en los mercados europeos de
servicios. También apuntan que la llegada ma-
siva de compafiias extranjeras se puede deber
a la existencia de estrategias oligopolisticas, es
decir, que esas sociedades han tendido a se-
guir a sus competidoras en los mercados en
expansion.
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GRAFICO 1

3. LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA
EN EL SECTOR ASEGURADOR
EN ESPANA

3.1. Evolucion e importancia relativa

Desde la segunda mitad de los afios ochenta
se ha producido una gran expansion de los flu-
jos de IDE en Espafia en la que el sector servi-
cios ha tenido un gran protagonismo. En este
contexto y desde entonces, el sector asegura-
dor ha jugado un importante papel como recep-
tor de estos flujos.

En el grafico 1 se puede observar que no
existe un claro sentido en la evolucién de los flu-
jos de inversién debido a las fluctuaciones pro-
ducidas a lo largo de los afos, hecho que, por
otra parte, es caracteristico de este tipo de ope-
racién y que se acentlia a medida que se va de-
sagregando sectorialmente. Esto obedece, en-
tre otras causas, a la existencia de una gran
concentracién de las operaciones y del nimero
de empresas inversoras, de forma que la actua-
cién de alguna firma puede alterar sustancial-
mente las cifras de inversidon extranjera anual.
Pese a estas oscilaciones, es evidente que la ex-
pansién de los flujos de IDE en los seguros no
se ha retraido con el transcurso del tiempo, una
vez que se ha ido diluyendo el efecto "“integra-
cién europea". Asi, los flujos medios anuales re-
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CUADRO 1
DISTRIBUGIGN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DE LA IDE EN EL SECTOR SERVICIOS EN ESPARNA (1997-1999)
{En porcentaje)

Comercio al por mayor e intermediarios del comercio, eXcepto VERICUI0S..............cveerereeemsssensesessserecssssssisse s 6,04
COMEIGIO @1 POF MBNOT w.tuevveeererssereresesasrireseresesenesessssssssesessenstesessssns essssssssssssnsssnssssssssasssetsssasssssssssessasessomssensae 4,82
HOSTBIBITA ..vucvvavseresnsercensiserinnissensasresassenssasassasassssasssnssssessssassssassssnsessnssasssessssessassesessemesesssssmessessssnesssnsamssmsesasssans 1,59
Transporte terrestre, transporte por tuberia .. 1,83
Correos y telecomunicaciones ..... 5,27
Intermediacion financiera, excepto Seguros y planes de PENSIONES ...........cc.ovevevvuevveerrssis et seseses s easeseraenee 5,33
Seguros y planes de pensiones, excepto seguridad social obligatoria .. 7,67
ACLVIAAdES INMODIHAMAS ..vvvveesrersererisisiasiissseisesisssisesesessressssiessesessssesssessas s sestssassssssesnssesmsesaresemssessesesmsessssnssen 7,39
ACHVIAAAES INFOMMANCAS .......cevveeresreerereensssesnessessiassisessestrsions s ernssbsns st s s sssessssasssssasbans s esbas s enssssasnssssanssnssnsasseses 1,59
Otras actividades empresariales..... 9,76
Gestion de SOCIEAAAES U8 CAMEIA ...........ceeueerrereesrerrcnerrservsserisesnirsntevssentb st essssnssatas b essas s enssss s ssssesesarensssese 15,56
Holding de tENENCIA 08 VAIOTES .....c..covervevrvererrerismsesrsssesensasessesissisessissiisnesiassonisssssarssssesssareressssssssssasesssessssmn s 26,14
Actividades recreativas, CURUrAlES Y QEPOMHIVAS ....covvuererrrrnersseiiississstisssenmssssssesssssassssssssssressissarssassssssstssossaneas 2,52
RESEO .v1tutrermssesesersneneass s ensss s tesesees s nese e ees e ssse e ra s s ese s e e s eR e Rae R AR R R R RO b RN b bR RE Rt b0 4,49
TOMBY st ae ettt ress st s sa s et e se e et Re R bR RS As ebsheR R Rn e b AR S b en e bas s ba AR et 100,00
Fuente: Registro de inversiones exiranjeras en Espaiia, Direccion General de Comercio e Inversiones. Elaboracion Propia.
CUADRO 2 )
IDEREL EN LAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS EN ESPANA (1997-1999)
(En porcentaje)

Seguros y planes de pensiones, excepto seguridad social ObGALONA ... .....c..ceevievvieereerernerereerese s essesrnens 10,17
ACHVIAES INTOMMEALICAS -...vvuverremscereerieceeee et ireas ent e st e st st ss s anss s srs b s sn e sebsasee e bae bR anees remmsBe e b ae 1,53
Otras actividades BMPrESAMAIES ........ccvveveerivreieemestrreieersssensresessesrssteessserssressssssissssesessressssn s ssnssasres s nas tanantansanseaens 1,47
COITE0S Y tBIECOMUNICACIONGS .....ovv.veeeeeeceeeeraeeraresisscessesinsesesseseretesssrssenssserssssesesserssensessrsstesssesensssenmsssssasereras 1,31
Comercio al por mayor e intermediarios del comercio, eXcepto VENICUIOS .........c.cviverrervessiesiensiesesseeens s rsensenes 1,19
Intermediacion financiera, excepto Seguros y planes de PENSIONES ... e rcerreinreviesrsisss i rssnessnessssesssassssnnes 0,83
Actividades recreativas, CURUralES ¥ BPOMIVAS .......coocerucercinisensessnesiniss s sescess e tvnes s enassessassassenosestostonsensn 0,77
Actividades inmobiliarias 0,60
COMEICID @l POT IMBION «...ceeeesecscreareseraessreresieeassssessesssssassesascaass st st ssses ntasanscams s saessasstses esassasess e brasssbesbensrantanssone 0,58
Transporte terrestre, tranSPOrte POF IUDBMA.........cc..eureerereeeeree ettt snr s ea s sn e sarars s asnasen 0,35
Hosteleria 0,14

fuente: Registro de inversiones extranjeras en Espana, Direcclén General de Comercio e Inversiones. Contabilidad Nacional de Espafia (Serie 1995 y tablas de origen y destino

1996. Base 1995), INE. Elaboraci6n propia.

Nota: Se han eliminado gestién de sociedades de cartera y holding de tenencia de valores.

cibidos en el periodo 1987-1993 fueron de
95.818,05 millones de pesetas, mientras que en
la etapa 1994-2000 han alcanzado 139.572,74
millones de pesetas. La mayor importancia de
estos flujos se hace ain mas evidente en los
anos mas recientes, de forma que en los cuatro
altimos la cifra media anual ha sido de
153.449,25 millones de pesetas(2).

El sector asegurador se ha constituido, por
tanto, en los ultimos afios, en el segundo recep-
tor de los flujos de IDE terciarios(3) tras la ru-
brica "otras actividades empresariales", cuya
principal partida es los servicios a empresas, e
incluso aventaja a las entidades bancarias (cua-

dro 1). Para tratar de conocer su importancia re-
lativa se ha corregido el valor de la IDE por el
valor afiadido bruto relativo del sector, como
medida de la dimensién del mismo, lo que con-
duce al IDEREL(4). De los resultados obtenidos
(cuadro 2) se pueden extraer algunas conclu-
siones relevantes. En primer lugar, la importan-
ciade la IDE en los seguros aumenta cuando se
tiene en cuenta el tamano del sector, convirtién-
dose en la principal protagonista. Este hecho
muestra una gran diferencia respecto a lo que
ocurre en la IDE en otras actividades terciarias
como las financieras, servicios empresariales,
inmobiliarias, etc., cuya importancia se ve am-
pliamente disminuida cuando se relaciona con
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CUADRO 3
DISTRIBUCION POR PAISES DE PROCEDENCIA DE LA IDE EN EL SECTOR ASEGURADOR (1997-1999)
(En porcentaje)

BBIGICA. ...vevrvererrrersorsessserssssssenssmnssensnsesmeseressasesssensreassesensssssssessnntsnnsinsasanis

Paises Bajos

ALBMANIA..1uvuverrereerersreesnssssrsssssessresssrarsranssmmsssesssesssssssessarensasnssmrasesisssens

Reino Unido....

IHTANAR. ... oo bt imer et casr s ee e st e sse s ab e et sa e st e sesnsenebssesnsrarsbesrsanas s
POMUGAL ...ttt es e et sasrssas s n st sesats b s e s ne s erae e
SUBGITuuvevrriseeeseecrieerieere et esserebsne e sa s e eaessbb s b etsb st beasssbe e s sesn ko beransenaparssnasise

EStados UMOS ....ccovmeeeneeeectcimceie et ien s senssssessasnssasssesesssssessssesnseesveses

Sudafrica ....

5,76
0,03
55,64
6,88

6,03
10,05
0,18
0,59
0,28
0,47
13,03
0,01

......................................................... 0,98

0,08
100,00

Fuente: Registro de Inversiones extranjeras en Espafia, Direccion General de Comercia e Inverslones. Elaboracién Propia.

la dimensiéon. En segundo lugar, el valor del
IDEREL en los seguros es de 10,17, lo que im-
plica que este sector ha recibido IDE en una pro-
porcién diez veces superior a su potencial eco-
némico. Por dltimo, hay que destacar la gran
distancia existente entre ese valor y el del resto
de las actividades en el que el maximo, alcan-
zado por los servicios informaticos, es de 1,53.

3.2. Procedencia geografica

La IDE en Espafa en seguros procede ma-
yoritariamente de la UE. En el viejo continente
se ha producido un proceso de reestructuracion
en este sector, aln no concluido, en el que las
fusiones y adquisiciones transfronterizas han
sido una estrategia competitiva para ganar di-
mension, en algunos casos, o se han utilizado
como via de penetracién en los mercados, en
otros. Este proceso ha repercutido directa e in-
directamente en Espafa, lo que justifica, en
parte, el origen geografico de estos flujos en es-
tos ultimos anos.

Paises Bajos ha sido el principal inversor, de
donde se deriva mas del 55 por 100 de los flujos
totales (cuadro 3). Asimismo, resultan importan-
tes los procedentes del Reino Unido, Alemania,
ltalia y Francia. De entre los paises extracomuni-
tarios hay que destacar a Suiza, puesto que es
el segundo inversor en Espafa en estos afos.
Tal como sefialan Rochina y Picazo (1996, p.
162) por sus propias caracteristicas, asi como

por su localizacién geogréfica, este pais siem-
pre ha estado muy cercano al entorno comuni-
tario y sus estrategias nada tienen que ver con
las aseguradoras estadounidenses o japone-
sas.

Se percibe, por tanto, una gran concentra-
cién en el origen geografico de los flujos de IDE
en el sector asegurador en Espafa, de forma
que estos seis paises representan un 97,39 por
100 del total, quedando en un segundo plano al-
gunos tan importantes como Japén o Estados
Unidos.

4. DETERMINANTES DE LOS FLUJOS
DE INVERSION DIRECTA EXTRANJERA
EN EL SECTOR ASEGURADOR ESPANOL

Teniendo en cuenta los resultados empiricos
de los estudios mencionados anteriormente
acerca de los determinantes de la IDE en el sec-
tor asegurador, hemos seleccionado algunos
de ellos para comprobar, a continuacién, si és-
tos han sido relevantes para el caso de Espana
en la segunda mitad de los afos noventa.

4.1. Potencial de crecimiento de los servicios
aseguradores

La decisién de las empresas de invertir y
operar en el sector asegurador de un determi-
nado pais esta basada en su potencial de creci-
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CUADRO 4
POTENCIAL DE CRECIMIENTO DE LOS SERVICIOS ASEGURADORES

Penetracion (Primas /PIB)
(En porcentaje)

Densicad (Gasto per cépita en seguros)
(Ddlares)

1995 1996 1997 1998 1999 Media 1995 1996 1997 1998 1999 Media

6,42 6,47 6,53 6,31 6,52 645 1799 1.858 1.666 1.653 1675 1730

8,55 8,89 9,25 7,95 8,52 863 2268 2349 2203 1.961 2080 2172

3,83 3,62 417 4,92 5,68 4,44 674 765 820  1.001  1.152 884

8,93 9,12 9,41 9,79 9,65 938 2283 2328 2191 2359 2405 2313

. 1033 10,71 11,22 1209 1385 11,64 1.694 2110 2451 2.858 3.244 2471

R ITTr: P 10,45 1122 11,94 1261 1284 11,81 4507 4663 4289 4.654 4642  4.551
EE.UU.. 8,60 8,55 8,49 8,65 8,55 8,56 2372 2460 2570 2722 2921  2.609
ESPAa .....ccverrnrris 4,82 52 538 5,24 5,72 5,27 688 769 726 731 864 755

Fuente: SIGMA. Banco de Espafia. Elaboracion propia.

miento. Este ofrece la posibilidad de mejorar las
oportunidades de negocio para las asegurado-
ras que decidan participar en dicho sector.

Las variables seleccionadas para medir el
potencial de crecimiento son la penetracién y la
densidad del seguro en el pais receptor defini-
das como el porcentaje de las primas sobre el
PIB y el gasto per capita en seguros, respectiva-
mente. El grado de penetracién de la actividad
aseguradora es adecuado para conocer el nivel
de desarrollo o madurez del sector y, conse-
cuentemente, su potencialidad con relacién a
otros paises. Por otro lado, el gasto per capita
nos indica el poder adquisitivo en seguros. El
hecho de que dos paises de economias simila-
res presenten diferencias significativas en el
gasto realizado en seguros indica que existe un
mayor potencial en el sector del pais con menor
gasto.

El sector asegurador espanol parte de una
posicién caracterizada por una baja penetra-
cioén. Sin embargo, en los (ltimos afios, co-
mienza a consolidarse con tasas de crecimiento
en su produccién que superan el propio ritmo
de crecimiento de la economia, de forma que ha
supuesto un aumento progresivo de la penetra-
cién. No obstante, alin esta lejos de la mante-
nida por los paises emisores. En el cuadro 4 ob-
servamos las diferencias porcentuales en tasas
de penetracion entre los sectores aseguradores
de los paises considerados.

Se observa que la tasa media de penetracion
de Espafa ha sido muy inferior a la del resto de
paises. En concreto, aquélla sélo supera ala de
Italia (4,44 por 100) y se sitUa bastante Iejos de
las tasas promedio registradas en Suiza, Reino

Unido y Paises Bajos que alcanzan el 11,81,
11,64 y 9,38 por 100, respectivamente. Las ci-
fras de gastos en seguros también son sensible-
mente diferentes entre los paises emisores y
Espana como pais receptor. Por ejemplo, en el
extremo superior, un ciudadano suizo realiza un
gasto promedio en seguros en torno a 4.551 do-
lares; en cambio, el gasto per cépita espafol en
seguros se sitda en 755, confirmandose la nota-
ble inferioridad existente.

A tenor de los datos anteriores, se infiere un
mayor potencial de crecimiento en el negocio
asegurador espanol, en tanto que no ha alcan-
zado los niveles de madurez de los paises emi-
sores y no promedia un gasto per capita equipa-
rable. Asi, podemos pensar que la mayor poten-
cialidad del mercado asegurador espaiiol atrae
la IDE. Desde la perspectiva de los paises emi-
sores, una razon que les impulsa a invertir en
Espafa es la saturacion de sus respectivos mer-
cados domésticos.

4.2. La demanda de servicios aseguradores

La expansion de la demanda de servicios
aseguradores del pais receptor puede represen-
tar un incentivo para las aseguradoras en su de-
cisién de acometer IDE. Las companiias de segu-
ros internacionales ven en el incremento de la
demanda de servicios aseguradores un impor-
tante signo de mejora de las expectativas de ne-
gocio y de beneficios. La renta personal disponi-
ble per capita y la tasa de crecimiento del PIB son
usadas como variables de aproximacién de la
demanda de servicios aseguradores.

Cuando el ritmo de crecimiento de la renta
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CUADRO 5
DEMANDA DE SERVICIOS ASEGURADORES

Tasa de crecimiento del PIB

Indice de Renta Personal Disponible per capita

(En porcentaje) (Ddlares, base 1995=100)

1995 1996 1997 1998 1999 Media 1995 1996 1997 1998 1999
6,42 6,47 6,53 6,31 6,52 6,45 1.799 1.858 1.666 1.653 1.675
8,55 8,89 9,25 7,95 8,52 8,63 2268 2.349 2.203 1.961 2.080
3,83 3,62 4,17 4,92 5,68 4,44 674 765 829 1.001 1.152
8,93 9,12 9,41 9,79 9,65 9,38 2283 2.328 2191 2.359 2.405

10,33 10,71 11,22 12,09 13,85 11,64 1.694 2.110 2.451 2.858 3.244
10,45 11,22 11,94 12,61 12,84 11,81 4.507 4.663 4.289 4.654 4.642
8,60 8,55 8,49 8,65 8,55 856 2372 2.460 2.570 2.722 2.921
4,82 52 5,38 5,24 572 5,27 688 769 726 731 864

Fuente: Banca de Espafia. Elaboracion propia.

personal disponible per capita del pais receptor
supera al del resto de paises sefialados como
emisores, éste se torna en un factor relevante en
las decisiones empresariales de acometer IDE.
Al elevarse, dicha magnitud proporciona una
creciente e intensa demanda de seguros(5) a
que dan lugar el incremento patrimonial de las
familias y la mayor demanda de propiedades,
tales como viviendas, vehiculos, etc., y, en ge-
neral, bienes duraderos susceptibles de ser
asegurados. Los paises que han alcanzado un
nivel superior de ingresos per cépita gradual-
mente aumentan sus reservas de activos perso-
nales y empresariales, creando asi incentivos
para contraer seguros (Begg y Green, 1996).

Igualmente, el crecimiento econémico ge-
nera mayor sensibilidad al riesgo y, por tanto, se
asocia con mayores oportunidades para el sec-
tor asegurador. Martinez Rego (1992) senala
gue el desarrollo econémico favorece la expan-
sién del seguro, pero éste, a su vez, juega un
papel muy importante en la consecucion del de-
sarrollo econémico. Asimismo, cada estadio de
desarrollo econémico aumenta los riesgos aso-
ciados a la produccioén y al comercio de bienes
y servicios.

En el cuadro 5 se observa que la tasa media
de crecimiento del PIB espafiol supera a las dis-
tintas tasas medias de los diferentes paises emi-
sores considerados. En concreto, la tasa media
de crecimiento de la economia espafiola en los
ultimos afos se sitla en el 3,2 por 100 por en-
cima de las de Reino Unido, Suiza y Paises Ba-
jos, con tasas de crecimiento del 3,1, 2,7y 2,5
por 100, respectivamente, y distanciandose,
alin mas, de las tasas promedio registradas en
Alemania, ltalia y Estados Unidos.

Con respecto a la renta personal disponible,
si establecemos como afno base la de 1995, su
aumento en Espafa supera al del resto de pai-
ses emisores. La elevacion de dicha magnitud
implica una creciente e intensa demanda de se-
guros, lo que representa un atractivo para las
empresas foraneas en el sector asegurador es-
parol.

4.3. Seguimiento del cliente

Anteriormente, hemos hecho referencia a
una serie de factores que reflejan la percepcién
de ciertas oportunidades de negocio en el mer-
cado asegurador espafiol, considerando decisi-
vos la demanda o preferencias de los consumi-
dores, la potencialidad del sector, etc. Este con-
junto de factores, que permitird a las
aseguradoras garantizar futuros rendimientos y
elevar el valor empresarial, esta relacionado con
las caracteristicas propias del pais receptor. Sin
embargo, ninguno de ellos explica de forma
completa la creciente expansion de los flujos de
inversién directa extranjera en seguros. Existen
otros factores de localizacién de caracter mar-
cadamente estratégico que determinan las de-
cisiones de inversién de las empresas asegura-
doras en un determinado pais. Uno ellos y que
tiene relacién con la conducta empresarial es el
seguimiento de los clientes. Los aseguradores
siguen a sus clientes, fundamentalmente, a las
empresas industriales. El mayor comercio y la
mayor actividad de los grandes clientes empre-
sariales exige un servicio internacional en la co-
bertura aseguradora.

La empresa aseguradora se encuentra li-
gada, como actividad de servicio, a la proyec-
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA IDE EN EL SECTOR ASEGURADOR Y MANUFACTURERO

EN ESPANA (1995-1999)
(Millones de pesetas. Base 1995=100)
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Fuente: Direcciéon General de Comercio e Inversiones. Elaboracién propia.
Nota 1: La serie de IDE en seguros ha sido elaborada considerando un afio de retardo.
Nota 2: Se Incluye solamente los principales paises inversores: Alemania, Francia, Italia, Paises Bajos, Reino Unido, Suiza y Estados Unidos.
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cién internacional de otras empresas y a sus
riesgos. Por ello, nos planteamos si la inversion
directa en manufacturas representa un estimulo
para las aseguradoras multinacionales. El gra-
fico 2(6) desvela que, con cierto retardo, éstas
toman sus decisiones en un entorno de cre-
ciente internacionalizacion del sector industrial.
De ahi que el seguro industrial sea, por lo gene-
ral, el primer ramo en el que empiezan a operar
los aseguradores extranjeros en un nuevo mer-
cado.

4.4. Inversion Directa Extranjera en Banca

La aparicién de la bancassurance como fe-
némeno estratégico vinculado a los sectores
asegurador y bancario ha planteado una rela-
cion de sustitucion entre la IDE en seguros y la
IDE en banca. Algunos autores han mostrado
una relacién negativa entre IDE en banco e IDE
en seguros. Sin embargo, Moshirian (1999) ha-
lla una relacién positiva, indicando que las com-
pafias de seguros y las entidades bancarias
muestran un comportamiento paralelo en sus
operaciones.

La bancassurance es una nueva forma de
competir en el mercado asegurador caracteri-
zada por la relacion entre las actividades de
bancay las de seguros que surge en respuesta
al entorno. Este movimiento estratégico pro-

= =: == = e —de = 1

cede de la desregulacion y la liberalizacion que
han provocado modificaciones en los procesos
de produccién y distribucién del seguro. A raiz
de estos cambios, se ha suscitado un creciente
interés de las entidades bancarias por la activi-
dad aseguradora y viceversa, creandose asegu-
radoras subsidiarias de grupos bancarios y, en
la direccidén contraria, un interés de las entida-
des aseguradoras por los medios de distribu-
cion bancarios.

En este ultimo caso, los grupos asegurado-
res extranjeros han recurrido a la toma de parti-
cipacién en bancos para su establecimiento y
asi disponer de la red bancaria. En la década de
los noventa, los grupos aseguradores extranje-
ros han optado por participar mediante adquisi-
cioén en entidades bancarias o a través de joint
venture, con el fin de aprovechar sus redes co-
merciales. En este sentido, las principales ase-
guradoras extranjeras han entrado en el mer-
cado esparnol mediante alianzas —adquisiciones
mayoritarias y minoritarias— con bancos y cajas
de ahorros, como lo demuestran los acuerdos
entre el BCH y la aseguradora italiana Generali,
o el Banco Bilbao Vizcaya y AXA, o Banesto y
AGF (Pinillos y Martin, 1999). En definitiva, la pe-
netracion de los grupos aseguradores extranje-
ros ha estado caracterizada por el estableci-
miento de relaciones entre bancos y asegurado-
ras. Por tanto, hemos de plantear si este
fenémeno ha podido generar una relacion de
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA IDE EN EL SECTOR ASEGURADOR Y BANCARIO EN ESPANA (1995-1999)
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Fuente: Direccién General de Comercio e Inversiones. Elaboracién propia.
Nota: Se incluye solamente los principales palses inversares: Alemania, Francia, ltalia, Paises Bajos, Reino Unido, Sulza y Estados Unidos.
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sustitucién entre las inversiones directas en cando los Paises Bajos, Reino Unido, Alemania,
banca y en seguros. Italia y Francia, de los que procede el 84,36 por
100 de los flujos totales. Una de las causas que
Al comparar los valores en términos globales  justifica esta procedencia es que se viene pro-
evidenciamos, sin embargo, un paralelismo en  duciendo en la Unién Europea un proceso de
sus respectivas tendencias, estableciéndose reestructuracién del sector, en el que las fusio-
que son flujos de inversiones con un caracter  nes y adquisiciones transfronterizas han sido
complementario (gréafico 3). Paralelismo queca-  una estrategia competitiva para ganar dimen-
bria justificar por una evolucién conjunta e inte-  sién, en algunos casos, o se han utilizado como
rrelacionada que aglutina tanto a los servicios  via de penetracién en los mercados, en otros.
bancarios como a los aseguradores. Por lo  Este hecho se evidencia en el gran nimero de
tanto, cabe aducir que la IDE en bancano hafre-  operaciones de compra-venta que se estan lle-
nado a la IDE en seguros. No se deduce que la  vado a cabo entre empresas aseguradoras co-
opcién de inversién en banca constituya una  munitarias situadas en Espafia. Asimismo, des-
decisién alternativa que desplace alalDEense-  tacan otros extracomunitarios como Suiza y, en
guros. menor medida, Estados Unidos. Se percibe, por
tanto, una elevada concentracion geografica de
forma que estos siete paises representan el ori-
5. REFLEXIONES FINALES gen del 98,37 por 100 de la IDE total recibida en
este sector. Tercero, entre los factores que han
El objetivo de este trabajo ha sido analizarla  determinado la IDE en el sector asegurador en
importancia de la IDE en el sector asegurador ~ Espafia procedente de esos paises podemos
en Espafa y los factores que la han determi-  destacar los siguientes: potencial de creci-
nado. Las principales conclusiones derivadas  miento del sector, demanda de servicios asegu-
de la realizacién del mismo pueden resumirse  radores, seguimiento del cliente e IDE en
de la siguiente forma. Primero, el sector asegu-  banca.
rador ha sido, del conjunto de las actividades
terciarias, el segundo receptor mas importante En primer lugar, desde una perspectiva tem-
de flujos de IDE en el periodo 1997-1999, tras  poral, hemos de situar al sector asegurador es-
los servicios a las empresas. Cuando se ponde-  pafiol en un entorno marcado por la liberaliza-
ran las cifras en funcion del tamano relativo del  cién y la desregulacion, en el &ambito de la Unidn
sector, los seguros se convierten en los princi-  Europea, que ha supuesto un marco natural
pales protagonistas. Segundo, el origen geo-  para el desenvolvimiento de las empresas multi-
gréfico es eminentemente comunitario, desta-  nacionales. Estas sociedades deciden invertir
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en el sector asegurador espanol atraidas por su
potencialidad. Aunque dicho factor hemos de
estimarlo como necesario, sin embargo, su con-
sideracion no es suficiente, en el sentido de que
debe haber otros factores que lo impulsen. Asi,
hemos constatado, a través de las variables ta-
sas de crecimiento del PIB y de la renta personal
disponible, el impulso que la demanda de servi-
cios aseguradores le proporciona, garanti-
zando asi que la potencialidad se torne, de he-
cho, en un factor relevante. En segundo lugar,
hemos de decir que la bancassurance en
Esparia, como nuevo paradigma competitivo
del seguro, no tiene el peso especifico sufi-
ciente para que se plantee una disyuntiva entre
la IDE seguros y la IDE en banca, si lo que se
pretende es competir en el mercado de segu-
ros a través de modelos basados en la organi-
zacién bancaria. En este punto llegamos a la
conclusién de que estamos ante actividades
de servicios que se comportan de forma com-
plementaria en su proceso de expansiéon en
Espana.

Estos resultados son coincidentes con los
del estudio de Moshirian (1999) en el que ana-
liza los factores que han incentivado a las em-
presas aseguradoras de Alemania y Reino
Unido a invertir en el exterior. Estos paises son
dos importantes inversores en Espana, de
forma que ese anélisis realizado desde la 6ptica
de los paises emisores obtiene conclusiones
parciales similares al desarrollado en este tra-
bajo desde la dptica del pais receptor.

Por ultimo, evidenciamos en el comporta-
miento de las aseguradoras extranjeras un se-
guimiento a otras empresas industriales que se
trasladan a nuestro pais, confirmandose que los
flujos de IDE en manufacturas condicionan de
forma positiva las decisiones de las asegurado-
ras en la misma direccion.

Hemos de concluir este trabajo haciendo
mencién a una posible extensién del mismo que
complemente los resultados anteriores. En este
sentido, podemos sefalar la realizacién de un
estudio, con informacién microecondmica, en el
gue se profundice en las estrategias seguidas
por las mas importantes aseguradoras extranje-
ras en su proceso de expansién en el mercado
asegurador espanol que, por otra parte, permi-
tiera evidenciar si se han cumplido las expectati-
vas que se plantearon en el momento de su es-
tablecimiento en este pais.

NOTAS

(*) Universidad de Jaén.

(1) Algunas teorias parten de que las empresas multinacio-
nales operan en mercados oligopolistas, de forma que la IDE
surgird como respuesta a la competencia. Ver el modelo de se-
guimiento del lider (Knickerbocker, 1973) o el de intercambio de
amenazas (Graham, 1978).

(2) La informacién estadistica proviene de la Direccion Ge-
neral de Comercio e Inversiones (Ministerio de Economia). Hay
que tener en cuenta que la referente al periodo 1987-1996 pro-
cede de los proyectos sometidos a verificacion y autorizacion de
la inversidn, mientras que a partir de 1997 procede del Registro
de inversiones extranjeras en Espafia, que recoge la inversion
fordnea efectivamente realizada. Asi, existe una importante rup-
tura metodoldgica, por lo que los resultados deben interpretarse
con clerta cautela.

(3) Exceptuando gestién de sociedades de cartera y hol-
ding de tenencia de valores.

(4) IDEREL= (IDE; ;.59 / IDE 57 g/ (VAB, g7 /VABg o)
i= rama de actividad S= sector servicios.

(5) La renta personal disponible es determinante de la de-
manda de los servicios aseguradores. Este hecho es debido a
que la elasticidad renta del seguro es superior a la unidad. No
obstante, es dificil discernir qué factores ayudan a explicar la de-
manda del seguro, ya que ésta contiene ademas de variables
econdmicas, variables politicas y personales.

(6) Se han calculado los indices (afio base 1995=100) para
eliminar la distorsién que pueden crear las grandes diferencias
entre los valores de IDE en seguros respecto a IDE en manufac-
turas y comparar mas claramente las distintas tendencias y su
posible relacién. Asimismo, en el sector asegurador tomamos
como inicio un aro posterior para reflejar el retardo en sus res-
puestas.
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