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Introduccioén

Brexit en el sector asegurador: la tormenta perfecta

Desde que el brexit, como amenaza consumada, aparecié
en escena el 23 de junio, no ha dejado de hablarse de su
impacto. Son tantas las variables en juego que tardare-
mos mucho tiempo en despejar las incdgnitas que pla-
nean sobre el horizonte, unas conocidas —por ejemplo, el
modelo de relacidn que se acordara entre el Reino Unido
y la Unién Europea— y otras muchas no. Esta es quiza
la nota mas peculiar de este acontecimiento histérico:
que unilateralmente se ha decidido dar un paso cuyas
consecuencias son desconocidas para todas las partes
implicadas.

Los «brexitélogos», si se me permite, coinciden en se-
falar que la salida del Reino Unido de la Unién Europea
traerd a corto y medio plazo inestabilidad en los merca-
dos. Y eso es ya una realidad: desplome en la rentabili-
dad de la deuda soberana, volatilidad aguda en la renta
variable y en los mercados de divisas, y la suspension
de operaciones de reembolso (lo que se conoce popu-
larmente como corralito) de varias importantes gestoras
britédnicas de activos inmobiliarios.

La formalizacién de la voluntad de abandono de la Unidn
Europea, escenificada por medio de la invocacion del
articulo 50 del Tratado de la Unién Europea y su sub-
siguiente negociacidon contrarreloj, limitada a dos afios,
son una incégnita, tanto por el momento de su activa-
ciéon como por el resultado de los acuerdos que, en su
caso, se alcancen. Con independencia de lo que depa-
re el futuro, suponiendo que «la suerte esté echada»,
ya estdn sucediendo hechos notables en la economia
europea, en algunos casos, porque de modo natural el
capital quiere adelantarse a un cambio drastico de marco
regulatorio en el Reino Unido y, en otros, porque se estén
induciendo esos reposicionamientos en la expectativa de
que, con ellos, otros actores y plazas financieras puedan
verse beneficiados.

El sector asegurador vive esta realidad desde el centro
del huracan. No en vano, el Reino Unido es una plaza
de referencia por su tradicion, por la potencia que tiene
Londres en el sector financiero, por ser sede de Lloyd s
y por ser plataforma de entrada de negocios de los Esta-
dos Unidos, Canada y Australia, entre otros. Pero es que,
ademas, esto sucede cuando hace apenas medio afio ha
entrado en vigor el proyecto normativo mas ambicioso
en términos de dinamizacién y fortalecimiento del mer-
cado interior. Y, conforme a él, los aun veintiocho Esta-
dos miembros llevan afios preparando reformas internas,
muy costosas en general, para hacerlo realidad.

La combinacion de los dos factores descritos —el peso
relativo del mercado britanico y la integracién regulatoria
en la Unién Europea— da lugar, al menos de modo po-
tencial, a la tormenta perfecta, aquella que nadie quiere
vivir en primera persona. En una primera aproximacion,
cabria concluir que ese vastisimo negocio asegurador re-
sidenciado en el Reino Unido se quedaria «aislado» del
resto del continente. Y eso tiene graves consecuencias
al tratarse de una actividad, la aseguradora, que tiene
su razoén de ser en la mutualizacion de los riesgos, en la
aplicacién de la ley de los grandes nimeros y en la com-
pensacion geografica de los riesgos tomados para que su
impacto global sea asumible, por predecible.

Bajemos a los detalles de la regulaciéon hoy vigente para
ponderar cuan dramaticas serian las consecuencias del
brexit en el caso de que se materializase en su modalidad
mas pura, es decir, sin acuerdos que dulcifiquen su tran-
sito a pais tercero de la Unién Europea.

La conclusiéon mas evidente, sin duda, es que, con la sa-
lida de la Unidn Europea, las entidades aseguradoras y
reaseguradoras autorizadas en el Reino Unido perderian
lo que se denomina el pasaporte comunitario, es decir, la
facultad de poder ejercer sus actividades en Espafia (y en
el resto de los paises de la Unidn Europea) en régimen de
derecho de establecimiento o en régimen de libre pres-
tacién de servicios, como permite el articulo 51 de la Ley
de supervision y solvencia de las entidades aseguradoras
y reaseguradoras (LOSSEAR) transponiendo un principio
rector del mercado interior.

Otra derivada de este pasaporte es que la supervision
de las sucursales que operen en Espafia correspondera,
en virtud del articulo 56 de la recién mencionada ley, a
las autoridades del Estado miembro de origen, sin per-
juicio de determinadas funciones accesorias que pudie-
ra asumir la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones (DGSFP) y la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacién (AESPJ).

Una categoria distinta son las agencias de suscripcidn,
reguladas en el articulo 60 de la LOSSEAR, una figura a
medio camino entre la distribucidn y el aseguramiento
que carece, en la actualidad, de ese pasaporte europeo.
Una buena parte de las cuarenta y cinco agencias de sus-
cripcién autorizadas por la Direccién General de Seguros
y Fondos de Pensiones operan para la sucursal de Lloyd ‘s
en Espafa. En un escenario de brexit, Lloyd s tendria
que operar en Espafa, no en virtud del derecho de
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establecimiento, sino como sucursal de un tercer pais
(como si fuera Estados Unidos, por ejemplo), cuyas ca-
racteristicas analizaremos seguidamente.

Las entidades aseguradoras britédnicas que quisieran ope-
rar en Espaia tras el brexit deberian someterse, en princi-
pio y con las hipétesis ya mencionadas, a lo previsto en el
capitulo III del titulo II de la LOSSEAR y del Real Decreto
de ordenacién, supervisién y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras (RDOSSEAR), es decir, al
régimen de acceso a la actividad en Espana de entidades
aseguradoras y reaseguradoras de terceros paises. Frente
al pasaporte comunitario actual, el ministro de Economia
y Competitividad podré autorizar a estas entidades para
establecer sucursales en Espafia en un plazo maximo de
seis meses, con silencio negativo, si cumplen los doce re-
quisitos previstos en el citado real decreto. Entre ellos,
la designacion de un apoderado general con domicilio y
residencia en Espafia para obligar a la entidad asegura-
dora frente a terceros y representarla ante tribunales y
autoridades espafioles; el mantenimiento en Espafia de
activos equivalentes al minimo del capital minimo obliga-
torio, depositando el 25 % de su cuantia a modo de fianza
a disposicién de la Direccion General de Seguros y Fondos
de Pensiones; la disposicion de fondos superiores al ca-
pital o fondo mutual minimos exigidos en la LOSSEAR; el
compromiso de cobertura del capital de solvencia y mini-
mo obligatorios y el cumplimiento de las disposiciones del
sistema de gobierno, por citar los que me resultan mas
significativos. Estas sucursales estardn sometidas a la nor-
mativa espafiola, salvo lo previsto respecto al pasaporte
comunitario, que no les seria aplicable.

Conforme al articulo 62 de la LOSSEAR, se prohibe,
si alguien quisiera soslayar este requisito anterior me-
diante la directa operativa desde el Reino Unido, concertar
operaciones de seguro directo con entidades asegurado-
ras de terceros paises ajenos a la Unidén Europea o ha-
cerlo a través de mediadores de seguros que realicen su
actividad para aquéllas, salvo que se contrate mediante
sucursales legalmente establecidas en Espafia.

El negocio reasegurador no se veria afectado por estas
restricciones, pudiendo las entidades reaseguradoras ope-
rar desde el pais donde tengan su domicilio social (no su-
cursal), aunque sea un tercer pais. Las reaseguradoras
domiciliadas en otros paises del Espacio Econémico Euro-
peo (actualmente Unién Europea, Islandia, Liechtenstein y
Noruega) podran operar en Espafa en régimen de derecho
de establecimiento o de libre prestacién de servicios, sin
que sea preciso autorizacién administrativa o comunica-
cién previa, como precisa el articulo 33 del RDOSSEAR.

La entidad de pais tercero que opere por medio de su-
cursales autorizadas en varios Estados miembros podra

acogerse a un régimen especial, previsto en el articu-
lo 107 de la LOSSEAR, en virtud del cual la supervisién de
la solvencia de todas las sucursales corresponderd a una
Unica autoridad supervisora.

A la vista de lo anterior, y asumiendo que el régimen de
las sucursales de entidades domiciliadas en paises terce-
ros es muy gravoso, especialmente si se pone en contras-
te con el agil marco actual de pasaporte comunitario, las
entidades britdnicas que operan actualmente en Espaia
mediante derecho de establecimiento tendrian dos posi-
bilidades:

a) Sustituir la sucursal por una filial, es decir, constituir
una sociedad espafiola ex novo con capital extranje-
ro. Quién nos hubiera dicho que alguna vez veriamos
el proceso inverso a la «sucursalizacién». No queda
tan lejos el tiempo en el que alguna entidad relevan-
te decidid, por eficiencia de capital y administrativa,
«sucursalizar» la presencia territorial de la compania
en los distintos Estados miembros unificando las re-
laciones del supervisor con el del pais que considerd
mas interesante para centralizar su operativa.

b) Reubicar la matriz en un Estado de la Unién Europea
para poder seguir disfrutando del régimen de dere-
cho de establecimiento a través de sucursales. No
es ocioso sefialar que ya se ha desatado una especie
de concurso de méritos de otras jurisdicciones por
atraer empresas briténicas guiadas por esta motiva-
cion. Irlanda parece, a priori, la mejor colocada para
desempefiar este papel.

No hacer «nada» conduciria, por aplicacion directa o por
analogia, a aplicar en determinados casos el articulo 108
del RDOSSEAR, relativo al traslado del domicilio social de
una entidad aseguradora domiciliada en Espafia al extran-
jero. Al margen de ciertos requisitos, empezando por la
autorizacién del ministro de Economia y Competitividad,
interesa destacar el derecho que se reconoce a los tomado-
res para que puedan resolver los contratos vigentes, reci-
biendo en tal caso el reembolso de la prima no consumida.
Siendo el brexit un proceso convulso publico, es verosimil
imaginar que muchos tomadores, si no la mayoria, pudie-
ran optar por esta «férmula de descuelgue» a sabiendas de
que, pasando las entidades aseguradoras a ser extranje-
ras, su supervision, solvencia y mecanismos de proteccién
a los consumidores se guiaran por normas y autoridades no
equivalentes, en principio.

Otras consecuencias relativas a normativa y jurispruden-
cia serian éstas:

—  Incertidumbre sobre la configuracion final, u orien-
tacién, que adopte su normativa. ¢Hacia dénde se
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transformara? El instinto de supervivencia que se
presupone a las autoridades britanicas las llevarg,
en buena légica, a no alejarse demasiado de lo que
preceptlan las directivas comunitarias y, de ese
modo, por medio de la declaracion de normativa
equivalente, suavizar los impactos del /eave.

— Los reglamentos comunitarios, directamente apli-
cables en el resto de la Union Europea, dejaran de
serlo en el Reino Unido. Esta caracteristica de los
reglamentos comunitarios obedece a la transcen-
dencia de su contenido, que no se quiere que pueda
ser interpretado de modo divergente por los Estados
miembros en su aplicacidn.

— Dificultades para los arbitrajes en Londres someti-
dos a la ley inglesa, al no estar quizd homologada
con la de la Union Europea; y complicaciones en la
solucidn de conflictos sobre ley y foro judicial, al no
ser aplicables los reglamentos de Roma y Bruselas.

—  Jurisprudencia britdnica no necesariamente armo-
nizada con las decisiones de la Comisidn Europea
y con las sentencias del Tribunal de Luxemburgo,
que, en virtud de los principios de congruencia, no
contradiccion y efecto util del Derecho comunitario
si son vinculantes para todos los jueces de la Unidn
Europea.

Las conclusiones apuntadas para el sector asegurador, en
lo concerniente al pasaporte comunitario son trasladables
al ambito de la distribucién de seguros. Tanto la vigente
Ley 26/2006, de 17 de julio, de mediacién de seguros
y reaseguros privados, como la futura que transponga
la Directiva 2016/97, de 20 de enero del 2016, sobre la
distribucién de seguros, incorporan el derecho del inter-
mediario de seguros autorizado en un pais miembro a
ejercer la actividad en otro por medio de una sucursal
o en régimen de libre prestacidn de servicios.

Frente a lo que hemos visto en la normativa regulado-
ra de la actividad de seguros y reaseguros, en la ley vi-
gente de la mediacién las actividades desarrolladas en
paises terceros y las ejercidas a través de mediadores
establecidos en paises terceros estan excluidas de su am-
bito de aplicacién.

La Directiva 2016/97, por su parte, no afecta al dere-
cho de un Estado miembro en lo referente a las activi-
dades de distribucién de seguros ejercida por interme-
diarios de seguros establecidos en un tercer pais y que
trabajen en régimen de libre prestacion de servicios en
su territorio. Esta directiva tampoco regula las activida-
des de distribucidn de seguros o de reaseguros ejerci-
das en terceros paises, aunque requiere a los Estados
miembros que informen a la Comisién de las dificultades
que hallen sus distribuidores de seguros para estable-
cerse o ejercer actividades de distribuciéon de seguros
en un tercer pais.

Por tanto, las actividades de distribucién de seguros en
paises terceros o desde paises terceros carecen de trata-
miento armonizado, pudiendo tener un gran impacto, por
ejemplo y por oposicién a la regulacién europea, en la
proteccién a los consumidores.

La conclusién de lo anterior, desde una perspectiva me-
ramente normativa, es que el brexit abre un escenario
distinto —y disruptivo si se me permite— cuyas conse-
cuencias son hoy desconocidas en sus detalles porque
dependeran de como se negocie la nueva relaciéon Reino
Unido-Unién Europea, pero en todo caso seran de am-
plio alcance. ¢A quién afectard en mayor medida? En mi
opinién, a quien deba adaptarse mas. Segun los datos
del «Informe de Seguros del 2015», elaborado por la Di-
reccién General de Seguros y Fondos de Pensiones, hay
cuatro sucursales espafiolas operando en el Reino Unido
frente a treinta y tres britdnicas registradas en Espaia;
el balance en entidades que operan en libre prestacién de
servicios (LPS) arroja un resultado semejante: treinta y
nueve espafiolas en el Reino Unido frente a ciento ochen-
ta y dos britanicas en Espafa.

Ante este panorama, desafiante para unos y lleno de
oportunidades para otros, se impone mantener un estado
de alerta activa que propicie la oportuna conjugacién del
negocio con la legalidad. El problema viene de fuera, pero
los efectos sin duda nos alcanzaran. El capital buscara
estabilidad juridica a medio y largo plazo, y el mante-
nimiento de idénticos niveles de actividad intraeuropea
a corto. El sector asegurador espafiol tiene argumentos
sobrados para encarar esta etapa de incertidumbres con
optimismo.
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;Como pueden invertir las entidades aseguradoras y los fondos
de pensiones en bonos en el marco de la directiva Solvencia 17

1.

Resumen ejecutivo

La nueva Ley 20/2015 y el real decreto que la comple-
menta, ambos transponiendo el nuevo marco regula-
torio europeo conocido como Solvencia II, establecen
determinadas reglas para que las entidades puedan
calcular, en funcién de los riesgos asumidos, el capital
de solvencia obligatorio (CSO).

En relacion con la inversion en bonos privados, Sol-
vencia II obliga a las entidades aseguradoras a invertir
con arreglo al principio de prudencia, haciéndolo Uni-
camente en activos cuyos riesgos se puedan controlar,
medir y determinar debidamente.

Solvencia II es contraria a limitar las inversiones
(como si hacia el régimen anterior), pero obliga a
cumplir ciertas pautas de prudencia. Sobre la inver-
sién en bonos por parte de las entidades asegura-
doras, caben varias consideraciones particulares:
a) en relacion con los bonos para proyectos (project
bonds), los ajustes afectan favorablemente al tra-
tamiento que en términos de capital de solvencia
tienen las inversiones en infraestructuras y recoge los
criterios que deben reunir las inversiones para bene-
ficiarse de este tratamiento ventajoso (la nueva
clase de activos debe garantizar que las inver-
siones presenten un perfil adecuado); b) ajuste
por casamiento (matching adjustment), en virtud
del cual los productos de vida «se casan» con activos
de igual rentabilidad y vencimiento inmunizadndose
la entidad frente a la volatilidad de los diferenciales
(spreads) del crédito; y c) divisién de las posiciones
de titulizacién de las entidades aseguradoras en tres
categorias.

Las previsiones de Solvencia II no resultan aplicables
a los fondos de pensiones, que se rigen todavia por un
sistema de lista de activos aptos para la inversion.

Entidades aseguradoras

Desde que el 1 de enero del 2016 entré en vigor
el nuevo régimen de Solvencia II, constituido por
la aplicacién sistematica de las normas de primer,
segundo y tercer nivel, se plantea, de modo re-
currente, la duda sobre cuales son las inversiones
posibles y, aln mejor, las mas convenientes desde el
punto de vista del consumo de capital de solvencia.

La cuestion es pertinente porque la normativa ya de-
rogada respondia a esa pregunta de un modo muy
simple, estableciendo un catalogo de activos aptos para
la cobertura de provisiones técnicas con unas reglas de
dispersion y diversificacion relativamente sencillas
de aplicar. En ese esquema puramente binario (si/no), la
eleccion de los activos en los que invertir las primas para
asegurar el cumplimiento de las obligaciones adquiridas
se limitaba a conciliar la oferta de mercado (rentabi-
lidad/riesgo) con la aptitud reconocida en la ley.

La situacion cambia radicalmente con la Ley 20/2015,
de 14 de julio, de ordenacién, supervisién y solven-
cia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras
(LOSSEAR), y el Real Decreto 1060/2015, de 20 de
noviembre, que lo complementa (RDOSSEAR). Ha-
ciéndose eco de la Directiva 2009/138/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre
del 2009, sobre el acceso a la actividad de seguro y de
reaseguro y su ejercicio (Solvencia II), el nuevo marco
regulatorio ya no establece un listado de activos aptos
para cobertura. Por el contrario, se estipulan unas
normas complejas para calcular el llamado capital de
solvencia obligatorio (CSO), que es el necesario para
garantizar la viabilidad de la entidad aseguradora con
un 99,5 % de probabilidad en el plazo de un afo. Este
capital debe capturar todos los riesgos, calibrados
con las correlaciones que procedan, a los que esté
expuesta la entidad, tanto los que se desprendan de
su negocio, como los que se deriven de los activos en
los que invierte. De este modo, hay previstos riesgos
de mercado, de salud, por impago, de vida y de no
vida. Este calculo puede hacerse, o bien con la lla-
mada formula estandar, o bien mediante un modelo
interno, debiendo este ultimo ser aprobado por el
supervisor.

Una vez calculado el capital de solvencia obliga-
torio (y el capital minimo de solvencia por debajo del
cual la entidad no puede operar), debe evaluarse si la
entidad tiene fondos propios en cantidad y calidad sufi-
cientes como para cubrirlo.

Centrando el analisis en la inversiéon de bonos pri-
vados (no olvidemos que las entidades aseguradoras
son las principales inversoras en deuda publica),
hay que comenzar recordando el articulo 79 de la
LOSSEAR, a cuyo tenor, «las entidades aseguradoras
y reaseguradoras deberdn invertir sus recursos con

5 | Boletin de Seguros



Boletin de

Seguros

septiembore 2016

arreglo al principio de prudencia. Invertirédn sélo en ac-
tivos e instrumentos cuyos riesgos puedan determinar,
medir, vigilar, gestionar y controlar debidamente».

El articulo 89 del RDOSSEAR da un paso mas en la
concrecién de las normas aplicables a las inversiones
de las entidades aseguradoras estableciendo lo citado
a continuacién:

Las entidades aseguradoras y reaseguradoras de-
beran invertir sus recursos con arreglo al principio
de prudencia. A estos efectos deberan cumplir lo
siguiente:

a) Invertiran solo en activos e instrumentos cuyos
riesgos puedan determinar, medir, vigilar, ges-
tionar y controlar debidamente ademas de in-
formar adecuadamente de ellos a la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones.
Dichos riesgos se tendran en cuenta en la eva-
luacion de las necesidades globales de solvencia
dentro de la evaluacién interna de riesgos y sol-
vencia.

b) Invertirdn de forma que quede garantizada la
liquidez, seguridad y rentabilidad del conjunto de
la cartera de activos, en especial de aquellos que
cubren el capital minimo obligatorio y el capital
de solvencia obligatorio.

¢) Garantizaran que la localizacién de los activos per-
mita en todo momento su disponibilidad por parte
de la entidad aseguradora o reaseguradora.

d) Los activos que representan las provisiones téc-
nicas los invertiran de forma que sea coherente
con la naturaleza y duracién de las obligaciones
derivadas de los contratos de seguro y rease-
guro y buscando el interés general de todos los
tomadores y beneficiarios. En caso de conflicto
de intereses, deben buscar el mayor beneficio de
los tomadores y beneficiarios. Deben tenerse en
cuenta los objetivos dados a conocer por la en-
tidad en materia de inversiones.

e) La inversion en instrumentos derivados se admi-
tird en la medida en que contribuyan a reducir
los riesgos de inversion o a facilitar la gestion
eficaz de la cartera.

f) La inversion en activos no negociados en mer-
cados organizados debera mantenerse en niveles
prudentes.

1

ECAL: external credit assessment institution.

GOMEZ-ACEBO § POMBO

g) Los activos estaran diversificados de manera
adecuada a fin de evitar una dependencia exce-
siva de un Unico activo, emisor o grupo de em-
presas, o una determinada zona geografica, asi
como un exceso de acumulacion de riesgos en la
cartera en su conjunto.

Las inversiones en activos emitidos por un mismo
emisor o por emisores pertenecientes a un mismo
grupo no deberan exponer a la entidad a una con-
centracion excesiva de riesgo.

Como se ha senalado anteriormente, la filosofia in-
herente a Solvencia II es contraria a limitar las inver-
siones; por el contrario, da pautas de prudencia, que
son las reflejadas en este precepto. Ademas de estos
amplios principios inspiradores, es necesario atender al
contenido preciso que al respecto establece el llamado
nivel 2, es decir, el Reglamento Delegado 2015/35 de
la Comisién, de 10 de octubre del 2014, por el que se
completa la directiva de Solvencia II. Tanto en su for-
mulacién general como en la simplificada, el cdlculo del
«riesgo de diferencial» en bonos aspira a cuantificar la
pérdida de fondos propios basicos a que daria lugar una
disminucién instantanea del valor de cada bono.

Este célculo se asienta principalmente sobre dos varia-
bles: la calificacion crediticia del bono otorgada por una
agencia de calificacién crediticia externa (ECAI)' y la
duracion modificada del bono. En este sentido, la inver-
sién en bonos privados por una entidad aseguradora
serd tanto mds ventajosa a efectos del computo del
capital de solvencia obligatorio cuanto menor duracién
y mejor calificacion crediticia tenga.

Cuando no se disponga de una calificacion crediticia de
una agencia externa designada, el factor de estrés que
se les asignara dependera del valor ajustado al riesgo
de la garantia real que se aporte.

Este es el riesgo mas caracteristico del bono, pero no el
Unico que le podria afectar. El riesgo de divisas o el de
concentracion, segun los casos, también podrian pon-
derar en el calculo del capital de solvencia obligatorio.

Sobre esta base tedrica general, cabe hacer varias con-
sideraciones particulares sobre la inversiéon en bonos
por parte de entidades aseguradoras.

La primera, en relacién con el bono como instrumento
de inversion en infraestructuras europeas (conocidos
como project bonds). En los ultimos tres afios, la Co-
misién Europea ha estado buscando el medio de atraer
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inversion privada, sustitutiva de la muy reducida inver-
sion publica, para financiar infraestructuras europeas
ante la evidencia de la inexistencia o paralizacién de
nuevos proyectos, con el consiguiente impacto social y
econdmico.

El 30 de septiembre del 2015, como parte del paquete
de medidas integrantes de la Iniciativa de la Unién de
Mercados de Capital, se aprob6 el Reglamento Dele-
gado (UE) 2016/467 de la Comision, de 30 de sep-
tiembre del 2015, por el que se modifica el Reglamento
Delegado (UE) 2015/35 en relacion con el célculo del
capital de solvencia obligatorio para varias categorias
de activos mantenidos por las empresas de seguros y
reaseguros.

En particular, los ajustes afectan favorablemente
al tratamiento que, en términos de capital de sol-
vencia, tienen las inversiones en infraestructuras.
Estos activos no se limitan a sectores especificos o
estructuras fisicas, sino que engloban todos los sis-
temas y redes que proporcionan servicios publicos
esenciales.

La nueva regulacion introduce numerosos requisitos
tendentes a limitar el riesgo para que estas inversiones
sean mas seguras, menos volatiles, tengan mayores
tasas de recuperacién y sean menos sensibles a los
factores econémicos en general que otras inversiones
comparables.

El articulo 164 bis, titulado «Inversiones en infraestruc-
turas admisibles», recoge, exigiendo un marco contrac-
tual reforzado, todos los criterios que deben reunir las
inversiones para beneficiarse del tratamiento ventajoso
en términos de capital:

a) Que los proveedores de deuda cuenten con garan-
tias sobre todos los activos y contratos necesarios
para explotar el proyecto.

b) Que las acciones se pignoren a favor de los provee-
dores de deuda de tal forma que puedan tomar el
control de la entidad del proyecto de infraestructura
antes del impago.

¢) Que el uso de los flujos de caja de explotacién
netos después de los pagos obligatorios del pro-
yecto para fines distintos de las obligaciones de
servicio de la deuda esté restringido.

d) Que se impongan restricciones contractuales sobre
la capacidad de la entidad del proyecto de in-
fraestructura para llevar a cabo actividades que
puedan ser perjudiciales para los proveedores
de deuda, incluida la imposibilidad de emitir

nueva deuda sin el consentimiento de los provee-
dores de deuda existentes.

La nueva clase de activos de infraestructura debe
garantizar que las inversiones presenten un perfil de
riesgo adecuado respecto a su resiliencia frente a las
situaciones de tensidn, previsibilidad de los flujos de
caja y proteccion ofrecida por el marco contractual.
Cuando pueda demostrarse que las inversiones en
infraestructura presentan un mejor perfil de riesgo
que otras inversiones empresariales, podran reducirse
los factores de riesgo en los submoédulos de riesgo de
acciones y de diferencial de la formula estandar. Esta
calibraciéon supone una rebaja del factor de estrés en el
capital para tal inversion del 30 %.

La segunda consideracién particular se refiere al
ajuste por casamiento, que es la otra palanca de Sol-
vencia II que afecta positivamente a la inversién en
bonos por parte de las entidades aseguradoras. La
normativa de origen europeo ha bendecido una préac-
tica que ya se venia haciendo en Espafia desde hace
quince afios. En virtud de esta operacidn, los productos
de seguro de vida «se casan» con activos de igual ren-
tabilidad y vencimiento. Con ello la entidad se inmuniza
frente a la volatilidad de los diferenciales de crédito,
que de otra manera impactaria en los fondos propios
de las entidades aseguradoras.

Las condiciones que se deben reunir para aplicarse
el ajuste (en la estructura de tipos de interés sin
riesgo) por casamiento los encontramos en el articu-
lo 55 del RDOSSEAR vy su calculo, en el articulo 56.

En tercer lugar, merece destacarse el tratamiento
que Solvencia II, y en particular el Reglamento Dele-
gado 2015/35, da a las posiciones de titulizacién de las
entidades aseguradores. A estos efectos, el reglamento
distingue tres tipos de posiciones de titulizacién, las
del grupo 1, las del grupo 2 —que son basicamente
las que no cumplen los requisitos de las del grupo 1—
y las retitulizaciones.

Los criterios que permiten incluir una posicién de titu-
lizacion en el grupo 1 son de diversos tipos. Algunos
afectan a las propias condiciones del valor (calificacién
crediticia, tener el rango mas senior entre los tramos
de la operacion); otros, a los activos subyacentes (se
recupera por ejemplo el criterio de homogeneidad que
ha desaparecido en la nueva regulacién interna de
titulizacién), y otros, incluso a la propia estructuracién
de la operacidén y al tratamiento del riesgo de contra-
partida.

Es muy relevante, tanto desde el punto de vista de los
originadores de operaciones de titulizacién como de
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los inversores de éstas, asegurarse de que la operacién
cumple los requisitos previstos en el mencionado regla-
mento delegado para asegurar la méxima eficiencia en
el consumo de capital de las entidades aseguradoras,
que han sido tradicionalmente uno de los principales
inversores institucionales en este tipo de activos.

En este sentido, conviene asimismo sefialar que esta
regulacién se vera afectada por el Reglamento —ac-
tualmente en negociacion— por el que se establecen
normas comunes sobre la titulizacién y se crea un
marco europeo para la titulizacién simple, transparente
y normalizada, el cual concernirad tanto a entidades
aseguradoras como a entidades de crédito y otro tipo
de inversores.

Fondos de pensiones

Las previsiones de Solvencia II no resultan aplicables,
sin embargo, a los fondos de pensiones, que se rigen
todavia por un sistema de lista de activos aptos para la
inversién de forma similar al que resultaba aplicable a
las entidades aseguradoras antes de Solvencia II.

En este sentido, la Ley de Regulacion de los Planes de
Fondos de Pensiones (Real Decreto Legislativo 1/2002,
de 29 de noviembre) y el reglamento que lo desarrolla
(Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero) regulan
las inversiones aptas para los fondos de pensiones. El
reglamento lista los activos aptos para la inversién de
los fondos de pensiones. Sin &nimo exhaustivo, son los
siguientes:

— Valores e instrumentos financieros de renta fija y
variable de cualquier tipo cuando, habiendo sido
admitidos a negociaciéon en mercados regulados,
sean susceptibles de trafico generalizado e imper-
sonal en un mercado financiero. Requisitos: 1) renta
variable, que se negocien electrénicamente o que
formen parte del indice representativo del mercado
en el que se negocien; 2) renta fija, que sea posible
obtener cotizacién en alguna de las tres ultimas se-
siones del mercado previas a la fecha de elaboracién
de los estados contables; 3) renta fija respecto de
los que al menos un agente financiero que actue
por cuenta propia ofrezca precios publicamente con
fines de negociacién y cierre de operaciones que se
ajusten a las condiciones vigentes en el mercado en
cada momento.

GOMEZ-ACEBO § POMBO

— Ademas de los anteriores, son activos aptos, entre
otros y sujetos a varios requisitos establecidos en
el reglamento, los siguientes: 1) activos finan-
cieros estructurados; 2) acciones y participaciones
de ciertas instituciones de inversién; 3) créditos
hipotecarios —siempre que se trate de primera
hipoteca y ésta esté constituida sobre inmuebles
que cumplan ciertos requisitos—, créditos frente a
la Hacienda Publica por retenciones a cuenta del
impuesto sobre sociedades y créditos pignorati-
cios —cuando el objeto de la garantia sea también
un activo apto para la inversién de los fondos de
pensiones—; 4) instrumentos derivados, sujetos a
ciertos requisitos, y 5) acciones y participaciones de
ciertas entidades de capital riesgo.

— También son activos aptos los valores e ins-
trumentos financieros de renta fija y variable
distintos de los previstos anteriormente en los
siguientes términos: 1) valores e instrumentos
financieros no cotizados en mercados regulados
0 que, estando admitidos a negociaciéon en mer-
cados regulados, no sean susceptibles de trafico
generalizado e impersonal, siempre que cumplan
los siguientes requisitos: a) no podran presentar
ninguna limitacién a su libre transmision; b) de-
berdn haber sido emitidos por entidades con sede
social en algun pais miembro de la OCDE en el
que no concurra el caracter de paraiso fiscal; ¢) la
entidad emisora de los valores o instrumentos fi-
nancieros deberd auditar sus estados financieros
anualmente (sin opinién desfavorable); d) la in-
versién no podra suponer control sobre la entidad
en la que se invierte, y e) la inversiéon no podra
tener lugar en entidades cuyos socios, adminis-
tradores o directivos tengan una participacion
significativa en el grupo de la entidad gestora;
2) acciones y participaciones de entidades de
capital riesgo sujetas al cumplimento de ciertos
requisitos; 3) instrumentos del mercado mo-
netario, siempre que sean liquidos y tengan un
valor que pueda determinarse con precisién en
todo momento, no negociados en un mercado
regulado y sujetos a varios requisitos, y 4) va-
lores y derechos negociados en el Mercado Al-
ternativo Bursatil y en el Mercado Alternativo de
Renta Fija.
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La ubicacidn de la funcidn de verificacion

del cumplimiento normativo en las entidades aseguradoras

La entrada en vigor de Solvencia II, novedosa en tantos
aspectos frente a la regulaciéon precedente, abre numerosos
interrogantes que las entidades superan, en muchos casos,
acudiendo al sentido comun.

¢Quién pasa a asumir la funcién de compliance? El director
de la asesoria juridica, claro (!).

Regresemos a los fundamentos. Esta funcién de cumpli-
miento normativo, o compliance, esta recogida en el articu-
lo 65.3 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacién,
supervisidon y solvencia de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras (LOSSEAR), como elemento integrante del
sistema de gobierno.

El sistema de gobierno, corazén del pilar II del nuevo marco
normativo, tiene por objetivo garantizar la gestiéon sana y
prudente de la entidad. Los principios de buen gobierno, los
cuales se traducen, también, en una responsabilidad directa
del érgano de administracion, se orientan a asegurar que
toda decisién relevante de la organizacién sea sometida a
control ejercido por otro. Con este espiritu debe valorarse
toda aproximacion a esta cuestion.

La transposicion de esta legislacidn europea a nuestro
acervo nacional estd alineada, por otra parte, con una firme
tendencia del legislador espafiol a promover una cultura
ética corporativa. Los programas de control que, cada vez
con mayor incidencia, se establecen en las organizaciones
para prevenir imputaciones delictivas, ayudan a implantar
esa nueva perspectiva gerencial.

Més alld de que el cumplimiento normativo promueva una
gestion sana y prudente y de que aporte una cierta di-
mensidn ética al ejercicio del negocio, lo trascendente es
que lo anterior se consigue porque es una herramienta de
control. La literatura de auditoria interna se refiere, en un
contexto similar, al modelo de las tres lineas de defensa,
en el que se distingue entre los controles propios de los
departamentos operacionales (primera linea); la gestién
de los riesgos, que comprende el cumplimiento normativo
(segunda linea), y la funcién de auditoria interna (uUltima
linea defensiva).

Solvencia Il en los productos:
directrices de gobernanza

El pasado 2 de junio se publicaron las Directrices prepa-
ratorias relativas a los procedimientos de gobernanza y
vigilancia de productos para las empresas de seguros
y los distribuidores de seguros. Aunque no resultan

El titular de la funcidn, critica, de verificacién del cumpli-
miento —o compliance officer en terminologia anglosajona—
encuentra su razon de ser en la prevencién de riesgos legales
para la empresa. Como sucede de forma mas evidente con
otras funciones esenciales de gobierno corporativo, se pre-
sume que su ejercicio goza de autonomia y dependencia di-
recta con el érgano de administracion. De lo contrario, cabria
el riesgo de que, o bien el propio titular de la funcién, o bien
su superior jerarquico, incurrieran en conflicto de intereses.

Las tareas basicas de la funcién de verificacién del cum-
plimiento aparecen relacionadas en el articulo 66.3 de la
mencionada Ley 20/2015 (LOSSEAR): asesoramiento al
organo de administracién acerca del cumplimiento de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas, asi
como de su normativa interna; evaluacién del impacto de
cualquier modificacién legal que afecte a la sociedad, y de-
terminacion y evaluacién del riesgo de cumplimiento.

La asesoria juridica esta presente en todas las organizaciones
empresariales, no sélo en las aseguradoras. Defiende, desde
un punto de vista legal, los intereses de la entidad en su
gestién diaria, y abarcan materias muy dispares de derecho
laboral, fiscal, procesal, contractual... La vision de conjunto,
critica, revisora, deberia asumirla un tercero, que puede ser
interno o externo a la empresa. La externalizacién de la fun-
cion de verificacion, como posibilidad reconocida en la norma,
confirma la alteridad de esta funcidén. Sensu contrario, si la
verificacién del cumplimiento fuera competencia natural de
las asesorias juridicas, entonces la externalizacion de aquélla
careceria de sentido y, en todo caso, perderia toda virtualidad
de elemento de control, pues en determinados aspectos audi-
taria sus propios actos.

La funcién de cumplimiento supervisaria, desde una pers-
pectiva general, esa actividad asesora legal, pero alcanzaria
ademads otros ambitos del negocio sometidos a regulacién
externa o interna. La fidelidad al espiritu de la norma que
impone esta funcién recomendaria, a mi juicio, ejercerla
bajo el modo externalizado de modo preferente, no tanto
por liberar los recursos internos de esa tarea como por in-
corporar el valor de una opinién no sesgada de un tercero
con visién panoramica.

vinculantes de forma inmediata (pues estan dirigidas a
las autoridades reguladoras-supervisoras en la voluntad
de promover la convergencia antes de que se trans-
ponga la Directiva 2016/97 del Parlamento Europeo y
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del Consejo, de 20 de enero, sobre la distribucion de
seguros) ni tampoco mediata (pues, aunque la Direc-
cién General de Seguros y Fondos de Pensiones las
hiciera suyas, las entidades aseguradoras podrian sepa-
rarse de su cumplimiento, conforme se deduce del arti-
culo 158.4 del Real Decreto 1060/2015, de ordenacidn,
supervisién y solvencia de las entidades aseguradoras y re-
aseguradoras, RDOSSEAR), estas directrices marcan el ca-
mino (sirven «de puente» en términos literales) que refleja
la aplicacion de la cultura de Solvencia II a los productos
de seguros y que anticipa lo que veremos plasmado en la
regulacién de transposicién de la Directiva sobre la distribu-
cion de seguros. En el fondo, estas directrices no son sino
la aplicacion anticipada del articulo 25 de esta directiva.
Los actos delegados de la Comision y las leyes nacionales
de transposicién determinaran el alcance final de esta re-
gulacién preparatoria.

La Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones,
como el resto de las autoridades supervisoras, dispone de
un plazo de dos meses para pronunciarse ante la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilaciéon sobre si
van a cumplir las directrices o, en su caso, los motivos de
incumplimiento. Se puede descontar a estos efectos que,
como en todos los casos anteriores, el regulador espafiol las
va a incorporar a su acervo. Asumida su préxima transpo-
sicion nacional, al margen de la eficacia juridica relativa de
estas directrices, las entidades aseguradoras y distribuidoras
no tienen eleccidn si quieren estar alineadas con la regula-
cion (ésa si serd vinculante) en proceso de elaboracién y con
la sensibilidad dominante de este tiempo.

En relaciéon con el contenido, estas directrices se dividen
en dos capitulos: para los que disefian los productos,
ya sean empresas o intermediarios, y para los que los
distribuyen. En cuanto a los primeros, se impone la obli-
gacion de adoptar procedimientos de gobernanza de
productos, es decir, medidas adecuadas para disefiar, su-
pervisar, revisar y distribuir los productos para los clientes.
Esos procedimientos, que seran escritos, revisables y a los
que se les aplica el principio de proporcionalidad, tratarén

de evitar perjuicios para los clientes. El 6rgano administra-
tivo los aprobard y sera responsable de su adopcion.

El producto —en el marco de estos procedimientos— se so-
meterd a pruebas cuantitativas y cualitativas (previas a su
comercializacién) para evaluar si se ajusta a los objetivos.
Este anadlisis ex ante se completard con revisiones perio-
dicas y, en su caso, con la adopcidn de medidas correctivas
si existiera perjuicio para los clientes. La entidad asegura-
dora seleccionara los canales de distribucién que resulten
idoneos para el producto y velard por que la informacién
que suministre al distribuidor sea suficiente para comercia-
lizar adecuadamente el producto.

Las directrices para los distribuidores establecen la obliga-
cion de adoptar y aplicar procedimientos de distribucién de
productos (escritos, revisables y aprobados por el 6rgano
de administraciéon) que, en positivo, permitan tener en
cuenta los intereses y las caracteristicas de los clientes y
que, en negativo, limiten los eventuales perjuicios que se les
pueda ocasionar. Asimismo, crean obligaciones bilaterales
entre fabricante y distribuidor, el primero debiendo facilitar
al segundo toda la informacién necesaria para poder conocer
a priori el publico objetivo y el segundo debiendo advertir
al fabricante si comprueba que el producto no se ajusta al
mercado destinatario u otras manifestaciones susceptibles
de entrafiar riesgo para los clientes.

Aungue no estamos ante otra funcion critica de Solvencia II,
es inevitable que la musica, y a veces la letra, nos recuerden
mucho a algunas de ellas. Y, como tal, una garantia mas
para proteger a los clientes, con la contrapartida evidente
de mayores cargas administrativas. Sera el margen que
aun tengan las capacidades internas de las entidades el
que determine, en gran medida, si para la observancia de
estas directrices se solicitan servicios externos. Desde el
punto de vista material, la perspectiva multidimensional
propia de los despachos de abogados asesores puede
aportar un valor evidente en el cumplimiento de estas
nuevas obligaciones.
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Analisis jurisprudencial

Clausulas lesivas, limitativas y delimitadoras del riesgo
en el contrato de seguro
La Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 22 de abril del 2016 (JUR 2016/87926)

El supuesto de hecho

Una empresa dedicada a la actividad logistica y de
transporte habia contratado dos pdlizas de seguro con
la misma entidad aseguradora. Una de ellas, de seguro
de responsabilidad civil, cubria al asegurado los dafios
causados a terceros por su actividad de almacenaje,
carga, descarga y transporte de mercancias, mientras
que la otra, de seguro de transporte, cubria los dafios
a las mercancias transportadas y especialmente la
destruccién, dafios materiales y la desapariciéon de las
mercancias aseguradas con ocasién o a consecuencia
del transporte. Esta segunda pdliza excluia los riesgos
de pérdida y los dafios y gastos que fueran causados
por o a consecuencia de la caida de bultos en las ope-
raciones de carga y descarga.

En una operacién de carga, transporte y descarga de un
kiosco denominado Gastronomia Madrid, el camién que
transportaba el kiosco volcd al efectuar la descarga en el
lugar de destino, causandole importantes dafios. La em-
presa transportista demando6 a la entidad aseguradora
en reclamacién de la indemnizacion correspondiente a
los dafios ocasionados a la mercancia transportada que
previamente habia resarcido al cargador.

El Juzgado de Primera Instancia estimé la demanda y
condend a la aseguradora al pago de la indemnizacién
en virtud del contrato de seguro de responsabilidad
civil (Sentencia de 6 de marzo del 2013). Interpuesto
recurso de apelacién, la Audiencia Provincial de Gijon lo
desestimé y, aunque considerd que el siniestro produ-
cido era propio de la cobertura del contrato de seguro de
transporte y no del seguro de responsabilidad civil, de-
terminé que la cdldusula de exclusiéon de los riesgos con-
tenida en la pdliza de transporte no era valida por ser
limitativa de los derechos del asegurado y no reunir los
requisitos legales de haber sido destacada de modo es-
pecial y aceptada especificamente por escrito (Sentencia
de 31 de octubre del 2013). La compaiia de seguros
presento recurso de casacion que fue de-sestimado.

La sentencia del Tribunal Supremo

La cuestién objeto de debate ante esta jurisdiccién se
centra en la naturaleza e interpretacién de la cldusula
de exclusion de riesgos de la pdliza de seguro de trans-
porte de mercancias.

La compafiia de seguros argumentaba que las ope-
raciones de carga y descarga no son consustanciales
al contrato de transporte de mercancias, sino que
integran una actividad econémica diferenciada, tanto
desde el punto de vista de la practica como del de la
regulacion, lo que justifica que su cobertura o exclusién
se deje a la autonomia de la voluntad y la clausula que
la determina se considere una clausula de delimitacién
del riesgo.

La sentencia considera que, desde un punto de vista
tedrico, la distincién entre cldusulas de delimitacién
de la cobertura del riesgo y limitativas de los derechos
del asegurado es sencilla, puesto que las primeras
concretan el objeto del contrato y fijan los riesgos que
determinan la obligacién de indemnizar de la compafiia
aseguradora, mientras que las segundas condicionan o
maodifican el derecho del asegurado a la indemnizacién
una vez que se ha producido el siniestro. Sin embargo,
no sucede lo mismo en la practica, puesto que las
fronteras entre ambas no son claras y muchas veces
las cldusulas que delimitan el riesgo se asimilan a las
limitativas de los derechos del asegurado.

Asimismo, con caracter general, estima que, «cuando
legislativamente se establecié un régimen especifico
para que determinadas condiciones generales del
contrato de seguro alcanzasen validez, se estaba pen-
sando precisamente en las cldusulas que restringen
la cobertura o la indemnizacién esperada por el ase-
gurado. Estas cldusulas pueden ser validas, pero para
ello se requiere que el asegurado haya conocido las
restricciones que introducen —es decir, que no le sor-
prendan— y que sean razonables, que no vacien el
contrato de contenido y que no frustren su fin econd-
mico y, por tanto, que no le priven de su causa».

Este es el punto de vista adoptado por la Audien-
cia que, teniendo en cuenta lo dispuesto en el arti-
culo 58 de la Ley de Contrato de Seguro, el cual
establece que «salvo pacto expreso en contrario, se
entenderd que la cobertura del seguro comienza desde
que se entregan las mercancias al porteador para su
transporte en el punto de partida del viaje asegurado
y terminard cuando se entreguen al destinatario en
el punto de destino, siempre que la entrega se realice
dentro del plazo previsto en la pdliza», concluye que «la
exclusién de la cobertura relativa a los dafios producidos
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en las labores de carga y descarga, en tanto que opera-
ciones imprescindibles para la ejecucién del contrato de
transporte, resulta sorprendente para el asegurado que
habia contratado un seguro de transporte sobre las mer-
cancias transportadas. Precisamente cuando hay con-
tradiccién entre las clausulas que definen el riesgo vy las
que lo acotan es cuando puede producirse una exclusién
sorprendente, en cuanto que ajena al aseguramiento
de una mercancia con ocasion de su transporte, enten-
dido como un todo, es decir, no sélo como un traslado,
sino como una operacion compleja que incluye la carga
de la mercancia en el medio de transporte, el tras-
lado de un lugar a otro y la descarga para la entrega

Accion de repeticion entre aseguradoras

La Sentencia del Tribunal Supremo de 13 de abril
del 2016! resuelve un caso relativo a la accidon de repeticion
ejercida por una aseguradora sanitaria, condenada solida-
riamente junto con un médico incluido en su cuadro facul-
tativo, contra la entidad aseguradora de la responsabilidad
civil de dicho médico. La controversia gira en torno a si tal
accién de repeticion resulta procedente en este caso.

Tanto en primera como en segunda instancia se declara
improcedente. El Tribunal Supremo, en cambio, estima la
pretension de la actora basandose en los siguientes razona-
mientos:

1.9 De las actuaciones se extrae que la culpa exclusiva del
médico es la que dio lugar al daifo indemnizable, sin
gue se hubieran apreciado falta de medios o interven-
cién de terceros en ese actuar.

2.9 A la aseguradora de salud no se la condena ni por
culpa in vigilando (art. 1903 del Cédigo Civil o CC) ni
por responsabilidad directa por posibles defectos asis-
tenciales (art. 1902 CC).

3.0 La condena de la aseguradora se fundamenta en el
marco contractual existente entre ésta y el médico
y en la garantia de buena atencién y prestacién de
servicios incluida en la oferta del contrato que resulté
incumplida. Por tanto, se la condena baséndose en
el principio de apariencia.

4.9 Una cosa es la responsabilidad solidaria del médico y
la aseguradora para con el paciente y otra cosa dis-
tinta es la responsabilidad que a cada responsable
(médico y aseguradora) corresponde asumir segun su

al destinatario. Como dicen las Sentencias 516/2009,
de 15 de julio y 601/2010 de 1 de octubre, el caracter
limitativo de una cldusula puede resultar del hecho de
que se establezca una reglamentacién del contrato que
se oponga, con caracter negativo para el asegurado,
a la que puede considerarse usual o derivada de las
cldusulas introductorias o particulares». En definitiva,
el momento en que comienza y termina la cobertura
del seguro puede recortarse convencionalmente, pero
dicho recorte se configura como una cldusula limitativa
de los derechos del asegurado cuya validez dependera
del cumplimiento de los requisitos exigidos por el articu-
lo 3 de la Ley de Contrato de Seguro.

contribucion en la proyeccion del dafio. Es decir, la
solidaridad de la responsabilidad externa no se traslada
a la responsabilidad interna.

5.9 El responsable solidario que haya satisfecho la deuda
(indemnizacién) puede regresar contra los demas
responsables (art. 1145.2 CC), por lo que la asegu-
radora sanitaria puede regresar contra el médico,
pues es éste quien realmente tiene la totalidad de la
culpa de la aparicién del dafio debido a la negligencia
médica. En consecuencia, el «hecho propio» culpable
no es de la aseguradora, sino del médico.

6.9 Si el médico tiene asegurada su responsabilidad civil
con otra entidad aseguradora, el codeudor solidario
que satisfizo la deuda puede repetir contra dicho ase-
gurador.

La decision de la Sala de Casacién acredita cuantas con-
fusiones se vienen padeciendo en materia de responsabi-
lidad de las entidades prestadoras del seguro sanitario.

Representémonos la diferencia entre una entidad asegu-
radora sanitaria y un centro sanitario al que se halla ads-
crito el profesional al que directamente se imputa la falta
médica. Si el centro y el profesional fueran condenados
solidariamente, el centro tendria siempre accion de regreso
contra el profesional persona fisica, como resulta del ar-
ticulo 1904 del Cdédigo Civil, y el regreso seria por el todo
de la condena, no por parte de la deuda. La cosa seria asi,
aunque el centro hubiera sido condenado por «falta gené-
rica del servicio» o por inadecuacion de los medios puestos
al servicio de su funcién. En tanto en cuanto el centro no
hubiese «incrementado» el riesgo frente al creado por la

1 STS (Sala de lo Civil, Seccién 1.2) nim. 249/2016, de 13 de abril (R] 2016\1492).
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mala praxis médica, la culpa y la responsabilidad del centro
es siempre responsabilidad por hecho ajeno, aunque se la
denomine culpa in vigilando.

Con cuanta mas razén serd asi cuando la concurrencia
solidaria se da entre aseguradora y profesional sanitario.
La jurisprudencia viene condenando a estas aseguradoras
en una suerte de culpa vicaria in eligendo o in vigilando
sobre el facultativo. No debe olvidarse que, a diferencia
de lo que ocurre entre centro sanitario y facultativo,
las prestaciones debidas por la aseguradora y por el

Pérdida del derecho a la indemnizacion

debido al incumplimiento por el asegurado

facultativo son incongruentes entre si, no pueden con-
currir en ninguna forma de cdmulo de responsabilidad
porque la prestacién contractual prometida por la asegu-
radora no es la prestacién de un servicio curativo, sino la
cobertura de un gasto. Con todo, si ha acabado imponién-
dose esta jurisprudencia, queda justificado que la asegu-
radora disponga de accién de regreso por el todo porque
la actividad de aquélla es totalmente ajena a la imputa-
cién causal del dafio médico y no puede haber contribuido
ni intensificado de ninguna manera el riesgo propio de la
conducta del facultativo.

del deber de informacidn del proceso judicial al asegurador

Una reciente sentencia del Tribunal Supremo! ha establecido
que el deber de informacién del articulo 16 de la Ley de
Contrato de Seguro (LCS) tiene dos «deberes subyacentes»:

— El deber de comunicar el siniestro, ex articulo 16.1 de la
Ley de Contrato de Seguro.

— El deber de comunicar las circunstancias y consecuencias
del siniestro, ex articulo 16.3 de la misma ley.

Pues bien, respecto al caso resuelto en la sentencia, lo
relevante es que el asegurado comunicé el siniestro a la
entidad aseguradora, pero no la informd de la apertura de
un proceso judicial instado por el tercero perjudicado sino
hasta que tal proceso finaliz6 con sentencia firme en la que
se condené al asegurado al pago de una indemnizacién
por responsabilidad civil. Este, a su vez, se dirigié a la
entidad aseguradora para que pagase la indemnizacién
correspondiente al seguro de responsabilidad civil suscrito
entre las partes.

El asegurador se opone a pagar la indemnizacién porque
considera que el asegurado ha incurrido en dolo o
culpa grave, que es la causa exoneratoria prevista en el
articulo 16.3 de la Ley de Contrato de Seguro.

El Tribunal Supremo estima los argumentos de la entidad
aseguradora y la exonera del pago, pues considera que
el asegurado debia haberla informado de la existencia
del proceso judicial. Sobre tal incumplimiento, indica lo
siguiente:

[Slupone una grave desatencidon de sus obligaciones
y un grave perjuicio al asegurador, al que se le ha im-
pedido toda posibilidad de defensa, y que se agrava
cuando tampoco se siguieron los tramites contractual-
mente previstos para la tramitacion del expediente de
responsabilidad patrimonial y consiguiente liquidacion
del siniestro.

Y ello es sin perjuicio de que el cumplimiento del deber
de comunicacion del siniestro puede conducir al de
informacion, pues es posible cumplimentar aquella
primera obligacion y desatender luego los deberes de
informacion complementaria a la aseguradora, como
aqui ha ocurrido, para permitiri[e] tramitar el siniestro,
siempre a partir de una interpretacion restrictiva de
la norma tanto para valorar si ha habido dolo o culpa
grave, como para estimar si se ha producido o no una
verdadera violacion del deber de informacion.

Sentado lo anterior, cabe destacar que esta resolucién
pone fin a la controversia que existia en la jurisprudencia
menor en situaciones analogas, puesto que algunas
Audiencias Provinciales, como la de Cérdoba, Valencia,
Barcelona o Asturias, consideraban que no existia dolo
o culpa grave, sino negligencia (o incluso ni eso), en
la no comunicacion al asegurador del proceso judicial,
mientras que incluso podria considerarse que la propia
entidad aseguradora seria también culpable por in-
cumplimiento del deber de diligencia que le es exigible
ex articulo 18.1 de la Ley de Contrato de Seguro desde
que conoce del siniestro.

1 STS (Sala de lo Civil, Seccién 1.2) nim. 264/2016, de 20 de abril (R] 2016\1683).
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Analisis operacional

La desnaturalizacion del seguro
de transporte terrestre de obras de arte

Viene siendo habitual que determinadas entidades asegura-
doras estén ofreciendo en el mercado pdlizas de seguro de
transporte terrestre de obras de arte como si de un seguro
de dafios «a todo riesgo» universal se tratase, de modo que
tal seguro de transporte es utilizado incluso para asegurar
las obras de arte durante su estancia en los museos, consi-
derando el riesgo como itinerante.

En este trabajo se analiza la practica descrita mediante una
exposicién de los principales argumentos que vendrian a co-
legir que se trataria de una desnaturalizacién fraudulenta de
los perfiles naturales del seguro de dafios para obras de arte.

1. El caracter dispositivo de la Ley de Contrato de
Seguro en el régimen de grandes riesgos y la
autonomia de las partes

Debemos comenzar indicando que el seguro de trans-
porte terrestre de obras de arte se considera un se-
guro de grandes riesgos (actualmente regulado en el
articulo 11 de la Ley de supervisiéon y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras o LOSSEAR),
lo cual permitiria ampliar las coberturas y la vigencia
temporal del contrato amparéndose en la primacia de
la autonomia de la voluntad de las partes.

Partimos de la base de que el seguro de transporte
terrestre de obras de arte es un seguro especial dentro
del seguro de transporte terrestre de mercancias.
La Ley 50/1980 de Contrato de Seguro dedica su ti-
tulo II a los seguros contra dafios, destinando, a su
vez, la seccién cuarta al seguro de transporte terrestre
en exclusiva (arts. 54 a 62). Ello evidencia que el le-
gislador quiso consagrar este tipo de seguro mediante
una normativa especial y diferenciada de los demas
seguros de dafios existentes, por lo que se delimita la
autonomia de este ramo respecto a los demas.

Pues bien, el caracter dispositivo y supletorio del conte-
nido de la Ley de Contrato de Seguro no significa una
total, absoluta e ilimitada primacia de la autonomia de la

voluntad de las partes, sino que lo propio es considerar
gue las normas que podriamos considerar esenciales en
la regulacién de los contratos guardan un caracter im-
perativo que no puede quedar desvirtuado. Por tanto, la
autonomia de la voluntad de las partes debera respetar
algunas de las disposiciones ex lege. Los limites, que en
muchas ocasiones se encuentran interrelacionados entre
si, pueden sintetizarse como sigue:

— Desnaturalizacion del contrato de seguro: no seran
validas las cldusulas o pactos que no respeten los
elementos esenciales del contrato de seguro! o
los principios basicos?, puesto que ello desnatura-
liza el contrato. Respeto a la naturaleza del contrato
que se recoge en el articulo 1258 del Cddigo Civil.

— Pero este respeto no se extingue en los elementos
esenciales, sino que también se aplica a aquellos
otros que podriamos considerar «especiales», es
decir, los que son inherentes a cada tipo de con-
trato de seguro en cuestion. En nuestro caso, el
seguro de transporte terrestre de mercancias viene
definido en los articulos 54 y siguientes de la Ley
de Contrato de Seguro, por lo que los elementos
especiales que integran la naturaleza de este tipo
de contrato se ven reflejados en tales preceptos.

— Salvaguardia de los derechos de terceros: no
pueden ser desvirtuados por la autonomia de la
voluntad de las partes los preceptos en los que
la ley reconoce a un tercero un derecho propio,
principalmente por encontrarse al margen del
poder de disposicion de los contratantes?.

— El orden publico: el articulo 6.2 del Cédigo Civil
impide excluir voluntariamente la ley aplicable y la
renuncia de los derechos reconocidos en ella
cuando ello suponga ir contra el interés o el orden
publico. El respeto al orden publico también se re-
coge en el articulo 1255 del mismo cuerpo legal.
La vulneracién se produciria, por ejemplo, en los

1 Por ejemplo, ausencia de interés, la exclusion de la onerosidad, la falta de riesgo, la inexistencia de aleatoriedad y el deber de formalizacion

por escrito.

2 Por ejemplo, prohibicion del enriquecimiento injusto, prohibicion del aseguramiento del dolo o deber de respeto del principio indemnizatorio

(v. gr., se vulneraria al establecer una indemnizacion superior al dafio realmente acaecido).

3 El articulo 6.2 del Cédigo Civil impide la exclusién voluntaria de la ley aplicable y la renuncia a los derechos en ella reconocidos cuando

contrarien el interés o el orden publico o perjudiquen a terceros, mientras que el articulo 7.2 del mismo cuerpo legal protege al tercero

frente a cualquier dafio provocado por todo acto u omision intencionados.
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supuestos en los que las partes introdujeran una
cldusula que cubriera el siniestro producido por
accién dolosa.

— El abuso de derecho: en cierto modo ligado
al respeto del orden publico tratado en los ar-
ticulos 6.2 y 1255 del Cddigo Civil, el articulo 7 del
mismo cuerpo legal impide que la ley ampare el
abuso de derecho o el ejercicio antisocial de este
mismo. La prohibicién del abuso de derecho no sélo
se manifiesta en la fase postcontractual, sino que
también guarda intima relacién con las fases pre-
contractual y contractual.

— El fraude de ley: aunque el fraude de ley es una
modalidad de abuso de derecho®, resulta proce-
dente segregar esta figura con motivo de la prac-
tica puesta en entredicho en este trabajo. Puede
afirmarse que el fraude de ley se encuentra consa-
grado en el articulo 6.4 del Cédigo Civil, asi como
en el propio articulo 1255 del mismo texto legal.

CARRASCO PERERA (0p. cit, pp. 362 y 363) indica que
«s6lo existe fraude de ley (abuso institucional de de-
recho) cuando la conducta que es realizada por el
sujeto simula la realizacién del supuesto de hecho de
la cobertura y persigue con ello eludir la norma natu-
ralmente aplicable. Si el sujeto no simula el supuesto,
pero lo realiza para escapar de la horma en otro caso
aplicable, no habra fraude de ley».

Partiendo de lo anterior, podemos afirmar que la ex-
tensién de la cobertura de la pdliza de seguro de trans-
porte terrestre de obras de arte a las estancias de
éstas en museos y exposiciones supone incurrir en
fraude de ley, al menos, desde una doble perspectiva:

e Por un lado, existe fraude de ley al desnaturalizarse
al contrato. Ello es asi por cuanto se esta utilizando
el contrato de seguro de transporte terrestre de
mercancias para eludir la contratacién de un seguro
de dafios convencional durante la estancia en la
exposicién. Asimismo, se estd considerando como
itinerante un riesgo que realmente no lo es. En de-
finitiva, se estd ante un caso de simulacién.

Ello es especialmente trascendente si tenemos
en cuenta que el régimen de uno y otro tipo de
seguro difiere en muchos aspectos (a mayor
abundamiento, la aplicacién del régimen de
grandes riesgos, que en el seguro de dafos ordi-
nario no tiene cabida en todo caso), entre otras
consecuencias.

GOMEZ-ACEBO § POMBO

e Por otro lado, existe fraude de ley al quererse es-
quivar el pago del recargo por riesgos extraordina-
rios del Consorcio de Compensacién de Seguros. En
efecto, el articulo 4.1a del Real Decreto 300/2004,
de 20 de febrero, por el que se aprueba el Re-
glamento del seguro de riesgos extraordinarios,
excluye de la obligacion del pago del recargo a «las
pdlizas que cubran los riesgos derivados del trans-
porte de mercancias». Sin embargo, si la obra de
arte se encuentra asegurada mediante una poliza
de dafios que cubra el transito y la estancia, se
debera pagar el recargo correspondiente al «resto
de riesgos sencillos», esto es, un 0,18 %o en la
actualidad.

Como vemos, uno de los incentivos para asegurar
las obras de arte durante su estancia en los mu-
seos y exposiciones mediante seguros de trans-
porte de mercancias radica en que de este modo
no se paga el recargo. Si tenemos en cuenta que
el articulo 18 del Estatuto Legal del Consorcio de
Compensacion de Seguros considera estos recargos
como «ingresos de derecho publico exigibles por
la via administrativa de apremio» y que nos en-
contramos ante un caso de simulacién, resultaria
aplicable el articulo 16 de la Ley 58/2003, de 17 de
diciembre, General Tributaria.

El principio de universalidad de riesgos y el
término «clavo a clavo>»

Es doctrina pacifica la concepcién de que el seguro
de transporte terrestre se configura bajo el principio de
universalidad de riesgos, es decir, considerar que
este tipo de seguro comprende los riesgos que ame-
nazan a las mercancias durante el transporte, consi-
derando incluidas las etapas intermedias en las que
dichas mercancias estan en reposo o estacionadas
por motivos inherentes a la accién de transporte (por
ejemplo, carga, descarga, depdsito, paralizacion,
etc.). En efecto, los articulos 58 y 59 de la Ley de
Contrato de Seguro facultan a las partes para ase-
gurar fases que, aunque no son intrinsecas al trans-
porte, si guardan una estrecha relacién con él, aunque
siempre dentro de ciertos limites que no pueden
desnaturalizar el propio seguro, de modo que, por
regla general, pueden asumirse los dafios materiales
gue se produzcan con ocasién o a consecuencia del
transporte.

Ahora bien, lo anterior no significa que las partes
tengan via libre a la hora de incluir o excluir riesgos
asegurables en la péliza de seguro. Asi, como sefialé

4 CARRASCO PERERA, A.: Tratado del abuso de derecho y del fraude de ley, Aranzadi, 1.2 ed., 2016, p. 113.
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lineas mas arriba, no puede desnaturalizarse el seguro.
El principio de universalidad de riesgos no significa tal
cosa. Si bien es cierto que existe diversidad de inte-
reses y riesgos en este tipo de seguro, ello no puede
traducirse en el empleo excesivo de su cobertura para
extenderla también al momento en el que las obras de
arte se encuentren en la exposiciéon o museo, convir-
tiendo la pdliza en una especie de cajén de sastre.

Precisamente la naturaleza del contrato de seguro de
transporte estriba en el movimiento, la itinerancia
de las mercancias o bienes, pues constituyen la esencia
del transporte, «lejos del estatismo de otros bienes que
se aseguran bajo ramos diferentes»®. ¢Qué movimiento
existe cuando la obra de arte se encuentra en una ex-
posicion? ¢Acaso no termina el transporte cuando, en
general, tal obra de arte llega a su destino (museo o
exposicion)?

No podemos compartir la concepcién de que la cober-
tura o seguro «clavo a clavo» (como suele conocerse
en la jerga juridica al seguro de transporte terrestre
de obras de arte) incluya los periodos, por breves que
sean, en los que las obras se hallen en una estancia,
con independencia del nimero de exposiciones o mu-
seos en los que la obra se vaya a encontrar de forma
sucesiva. En efecto, El término «clavo a clavo» es pro-
piamente descriptivo: se asegura el transporte de un
«clavo» (museo 1) a otro «clavo» (museo 2), y asi su-
cesivamente, individualizando cada viaje y excluyendo
los periodos en los que la obra se encuentra estacio-
nada en cada «clavo», pues no hay transporte.

Lo anterior no es dbice para considerar que la obra
de arte si se encuentra asegurada cuando se depo-
sita momentdneamente durante el periodo compren-
dido entre un «clavo» y otro, como, por ejemplo,
el caso en el que la obra se deje en un almacén
a la espera de que sea recogida por otro vehiculo
distinto, o el supuesto de que la obra cambie de
vehiculo durante el trayecto debido a una averia en
el primero de ellos. En tales escenarios si es po-
sible hablar de riesgo in itinere, pues el periodo de
no movimiento no desvirtia la concepcién global
del transporte como un todo. La diferencia de estas
«estancias intermedias» con las «estancias en mu-
seos» no es otra que la propia justificaciéon de cada
una de ellas: las primeras tienen su fundamento en

GOMEZ-ACEBO § POMBO

el acto del transporte, mientras que las segundas
constituyen in fine el propio destino al cual las obras
son transportadas. En definitiva, puede decirse
que es la propia existencia de itinerancia durante
el transporte la que marca la diferencia (la iti-
nerancia de «clavo a clavo»), mientras que «los res-
tantes ramos de dafios en las cosas (incendio,
robo, cristales, dafios por agua...) parten de una
localizacién del riesgo predeterminada en la pdliza»®
(estancia en «el clavo»). Y ello sin olvidar que el
articulo 59 de la Ley de Contrato de Seguro (LCS)
faculta a las partes para excluir tales periodos inter-
medios o transitorios del aseguramiento del contrato
suscrito.

Las distintas modalidades de pélizas contrata-
bles en el seguro de transporte terrestre de mer-
cancias

Tampoco las distintas modalidades de pdlizas em-
pleadas en el seguro de transporte pueden justificar
la desnaturalizacion de este negocio juridico’. Ya
sean pdlizas por viaje o por un tiempo determinado
(ex art. 57 LCS), lo cierto es que ninguna de ellas
impide la individualizacién de cada viaje u operacion
de transporte como unidad asegurada por las mismas
razones expuestas en el apartado anterior.

En efecto, incluso en las pdlizas por tiempo deter-
minado, que pueden ser las mas controvertidas en
este caso, no puede entenderse que la naturaleza
temporal implica que existe una cobertura omnibus,
sea cual sea el lugar en el que se encuentre la obra
de arte. No debe confundirse la temporalidad relativa
a la vigencia del contrato con las propias operaciones
de transporte que tengan lugar durante dicha tempo-
ralidad. Lo asegurado realmente es cada una de esas
operaciones.

Tampoco debe confundirse la cobertura de una plu-
ralidad de viajes (caso tipico de las pdlizas abiertas)
con la idea de que la obra de arte estard asegurada
desde que comienza el primero de ellos hasta que fi-
naliza el ultimo, comprendiendo la totalidad temporal
intermedia e incluyendo las estancias entre un viaje y
otro. Lo asegurado es cada una de las operaciones de
transporte, cada uno de los viajes, pero no la estancia
intermedia. Lo contrario implicaria considerar que

5 Veea Copo, A. B.: Tratado del contrato de seguro, Aranzadi, 1.2 ed., 2009, p. 539.

¢ Tirapo SuArez, F. J.: «Seguro de transporte terrestre», en Sincrez CaLero, F. (dir): Ley de Contrato de Seguro. Comentarios a la Ley 50/1980,
de 8 de octubre, y a sus modificaciones, Aranzadi, 4.2 ed., octubre del 2010, p. 1200.

7 A modo de recordatorio, cabe destacar los tipos existentes: 1) pdliza ordinaria o especial, 2) pdliza redonda, 3) pdliza abierta, 4) poliza a forfait
y 5) péliza flotante o de abono.
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realmente estamos ante un Unico transporte, un Unico
viaje, en lugar de una pluralidad.

Conclusiones

El seguro de transporte terrestre de obras de arte no
puede utilizarse para asegurarlas durante su estancia
en los museos o exposiciones, pues la naturaleza de
este tipo de contrato no esta ligada a tal fin. Tampoco
puede ampararse su uso en la primacia de la auto-
nomia de la voluntad de las partes bajo el régimen
de los seguros de grandes riesgos ni bajo las distintas
tipologias de pdlizas existentes.

El principio de universalidad de riesgos y el término
«clavo a clavo» ni faculta a las partes para expandir el
ambito aplicativo del contrato de seguro de transporte
terrestre de obras de arte ni incluye la cobertura de
las estancias en museos o exposiciones compren-
didas entre el primer transporte y el dltimo. El término
«clavo a clavo» es propiamente descriptivo: se asegura
el transporte de un «clavo» (museo 1) a otro «clavo»
(museo 2), y asi sucesivamente, individualizando cada
viaje y excluyendo los periodos en los que la obra se
encuentra estacionada en cada «clavo», pues no hay
transporte.

La principal consecuencia de su mala utilizacién es la
de incurrir en fraude de ley, al intentarse esquivar el
pago del recargo de riesgos sencillos del Consorcio de
Compensacién de Seguros mediante la simulacién y
al aplicar a la estancia en los museos el régimen de
grandes riesgos en todo caso (lo cual es inoportuno y
puede desvirtuar consecuencias juridicas vitales para
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el seguro de dafios ordinario e, incluso, propiciar una
situacién de abuso de derecho).

Con todo, debe destacarse que es discutible si el
contrato de seguro «desnaturalizado» debe o no ser
sancionado con la declaracion de nulidad. El principio
falsa demonstratio non nocet permitiria que el con-
trato se mantuviera en vigor pese a la nomenclatura
que las partes contratantes le hubieran otorgado, es
decir, el fondo o contenido del contrato se manten-
dria inalterado. En principio, la Unica posible conse-
cuencia de la simulaciéon no puede ser otra que la
exigencia administrativa por parte del Consorcio de
Compensacion de Seguros del pago del correspon-
diente recargo y, en su caso, la sancién que fuere
aplicable y la posible rescisiéon (que no nulidad) del
contrato.

Asimismo, respecto a la posible infraccién de la impera-
tividad de las normas de la Ley de Contrato de Seguro,
el articulo 6.3 del Cdédigo Civil, en general, sanciona
con la nulidad los actos contrarios a las normas impe-
rativas. El articulo 2 de la Ley de Contrato de Seguro
contiene un doble presupuesto factico: la imperatividad
general y la exclusién de ésta en caso de pactos mas
beneficiosos para el asegurado. Ello implica que de-
bamos aplicar el principio utile per inutile non vitiatur
considerando invalidas las cldusulas que vulneren las
estipulaciones imperativas de la ley y que no sean mas
beneficiosas para el asegurado, con independencia
de que ése fuera o no el fin perseguido por las partes
contratantes y dejando asi la excepcién de nulidad
contractual para el caso de infraccién de los elementos
esenciales del contrato.

Para cualquier duda, por favor, péngase en contacto con:

Pablo Muelas Garcia

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 91 582 91 00
pmuelas@gomezacebo-pombo.com

Santiago G6mez-Acebo

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 91 582 91 00
sga@gomezacebo-pombo.com

Angel Varela

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 91 582 91 00
avarela@gomezacebo-pombo.com

Enrique Ortega

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 91 582 91 00
eortega@gomezacebo-pombo.com

Fernando Igartua Arregui

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 91 582 91 00
figartua@gomezacebo-pombo.com

Filipe Santos Barata

Asociado Sénior, Lisboa
Tel.: (+351) 21 340 86 00
fsbarata@gomezacebo-pombo.com

Para mas informacion, consulte nuestra web www.gomezacebo-pombo.com o dirijase al siguiente email de contacto: info@gomezacebo-pombo.com.
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