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Si representamos en un diagrama las 
distintas entidades aseguradoras 
operantes en nuestro país como cír-

culos cuya superficie corresponda a su volu-
men de negocio, encontraremos dibujado un 
cometa con una enorme cola alargada. El nú-
cleo central, el líder del mercado, MAPFRE, va 
seguido de unas 8 ó 10 entidades de volumen 
decreciente, pero aún de dimensiones eleva-
das, de unas 20 más que disminuyen rápida-
mente su volumen de negocio y a partir de 
ahí una enorme cola con multitud de entida-
des de muy baja facturación.

El efecto: los 10 primeros grupos tienen una 
cuota de mercado superior al 50%, los 30 
primeros llegan ya a representar el 90% y 
hay más de 100 entidades cuyo peso en el 
mercado es marginal pues no representan 
más del 10% del total.

Esta forma de distribución de las masas del 
negocio parece predecir un movimiento de 
concentración importante en el que los lí-
deres se harían cargo de las pequeñas enti-
dades que sufrirían teóricamente problemas 
de falta de competitividad.

Pues bien, esta forma tan racional de com-
portamiento no se produce en nuestro mer-
cado por tres razones fundamentales. Prime-
ra: las grandes compañías no están dispues-
tas a absorber pequeñas entidades, ya que 
un proceso de fusión supone una complica-
ción que en muchos casos no se justifica por 
el volumen integrado. Como recientemente 
me decía el consejero delegado de uno de los 
principales grupos: “no podemos interesar-
nos por entidades con un volumen de nego-
cio similar al que conseguimos en mes y me-
dio de crecimiento orgánico”.

La segunda razón es que, en los tiempos más 
recientes, la favorable evolución en la renta-
bilidad de los negocios de seguros, en espe-

cial en todos los ramos No-Vida, ha supues-
to una relativa tranquilidad por parte de los 
gestores de las entidades menores. En efec-
to, la reacción técnica producida en el ramo 
de autos, con la revisión de tarifas, la seg-
mentación de los riesgos y el descenso de los 
accidentes, así como los procesos de sanea-
miento llevados a cabo en los riesgos indus-
triales, cuyo inicio podemos situar en sep-
tiembre de 2001, ha llevado en los últimos 
años a una relativamente holgada cuenta de 
resultados en prácticamente la totalidad de 
las entidades. Podríamos decir que ha habi-
do que hacer las cosas muy mal en España en 
los últimos años para no ganar dinero en el 
sector de seguros.

La tercera causa viene de la tradicionalmen-
te conservadora política de inversión de las 
compañías españolas, que las libró de la que-
ma de la crisis bursátil de los últimos años y 
les aportó plusvalías de sus fuertes posicio-
nes en inmuebles.

Estos tres fenómenos, la prudencia en las in-
versiones, la no-apetencia de los grandes por 
las pequeñas entidades, y la relativamente fa-
vorable cuenta de explotación generalizada 
en los negocios No-Vida, donde especialmen-
te abundan las pequeñas entidades, ha pro-
vocado la persistencia, durante más tiempo 
del inicialmente previsto, de una pléyade de 
pequeñas entidades que, aunque preocupa-
das por su futuro, no encuentran ninguna ne-
cesidad de tomar medidas a corto plazo.

EFICACIA E INDEPENDENCIA
Dentro de este análisis global bien merece 
prestar atención al proceso de concentra-
ción intenso que se ha venido produciendo 
en un subsector especializado como es el de 
Asistencia Sanitaria. En efecto, de una forma 
continua ha habido entidades que han sabi-
do incorporar el negocio de las más peque-
ñas de una forma eficiente. Hay casos para-
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digmáticos, como ARESA, con su buen saber 
gestionar las integraciones de las pequeñas 
entidades, o el de ADESLAS, cuyo origen fue 
precisamente las sucesivas integraciones de 
igualatorio médicos.

Curiosamente en los últimos años las ope-
raciones de fusión y adquisición, que se han 
producido en mayor número, han venido a 
tocar no la cola de la cometa sino precisa-
mente el tramo de las 30 ó 40 primeras en-
tidades. De esta forma vemos los procesos 
de introducción en el mercado de grupos co-
mo LIBERTY o REALE y la consolidación por 
parte de las dos grandes entidades españo-
las, MAPFRE y CATALANA, incorporando nego-
cios específicos como FINISTERRE y MUSINI 
o bien ampliando su base de clientela con la 
operación de SEGUROS BILBAO.

Así pues, se mantiene el enorme número de 
entidades de pequeño tamaño que existen 
en nuestro país. Todo parece indicar que la 
Dirección General de Seguros tendrá que se-
guir durante muchos años controlando un 
número elevado de entidades para garanti-
zar su solvencia y, aunque le resulte incomo-
do, poco podrá hacer salvo dejar que el mer-
cado se autorregule. Que el sector esté más 
o menos consolidado, no es el punto relevan-
te, lo importante, lógicamente, es que esté 
saneado. Y así nos encontramos que hay mu-
chas entidades pequeñas que han encontra-
do un nicho de mercado y una forma de tra-
bajar que les permite una eficacia suficien-
te para preservar su futuro. Es cierto que 
tienen limitaciones a la hora de realizar in-
versiones en tecnología y publicidad o cuan-
do desean incorporar el personal más cuali-
ficado, pero también es cierto que se apro-
vechan posiblemente de los márgenes eleva-
dos que existen un nuestro país en el mer-
cado asegurador para preservar su indepen-
dencia.

APROXIMACIÓN O PUESTA EN COMÚN
En una Jornada organizada por PriceWater-
houseCooper, sobre este tema en el que par-
ticiparon representantes de las primeras 
compañías del sector, el consenso genera-
lizado era que las pequeñas compañías po-
drían tener todavía un futuro por delante, 

siempre que buscaran 
nichos especializados en 
su mercado. Las genera-
listas tendrían proble-
mas a medio plazo, pero 
no en el corto, ya que el 
alargamiento de la im-
plantación de la directi-
va de Solvencia II no ha-
ce prever un incremen-
to del requisito de fon-
dos propios a corto pla-
zo. Y, como apuntó un 
participante en la reu-
nión, es muy sintomáti-
co que los capitales mí-
nimos más altos son re-
queridos en los mercados menos desarrolla-
dos. En efecto los capitales mínimos para de-
sarrollar la actividad aseguradora en Portu-
gal, España e Italia, por ejemplo, son más ba-
jos que en Alemania.

Así pues, esa cola del cometa tan alargada 
no parece que tenga vías inmediatas de so-
lución o al menos de acortamiento.

Según un dato publicado recientemente, la 
solvencia de las aseguradoras a finales del 
2004 se situará en 2,5 veces la cuantía míni-
ma legal. El margen de solvencia en los segu-
ros en la actividad de Vida se sitúa aproxima-
damente en dos veces el mínimo, y en No-Vi-
da en tres veces. Esto supondría un mercado 
asegurador saneado y con capacidad de re-
sistencia para periodos más difíciles.

Todos estamos convencidos de que las en-
tidades pequeñas tienen más posibilidades 
de encontrar problemas en el medio plazo, 
que las de mayor tamaño. Y que tendría mu-
cho sentido iniciar, sin prisas, procesos de 
aproximación o de puesta en común de las 
funciones más básicas en las que la produc-
tividad está ligada al volumen.

El consenso general es este y, sin embargo, 
nos hemos equivocado en la etapa más re-
ciente. Tal vez porque ha sido una época de 
vacas gordas y los márgenes son altos. Quizá 
el cometa está tirado por un asteroide pe-
rezoso.
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