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Introduccion

El Diccionario Mapfre de Seguros sefiala que la «bancaseguros» es una re-
lacién que supone la existencia de entidades de crédito (o sociedades contro-
ladas por ellas) que, mediante la celebracion de un contrato con una o varias
entidades aseguradoras, realizan actividades de mediacion de seguros; de este
modo, la entidad de crédito se convierte en un operador de bancaseguros (ex-
clusivo o simplemente vinculado) que debe registrarse como mediador y cum-
plir algunos requisitos legales. La bancaseguros asi considerada es una acti-
vidad de comercio minorista, que inicidé Caja de Seguros Reunidos (Caser)
tras ser controlada en el decenio de 1960 por las cajas de ahorros, y que vivio
un momento de gran esplendor a principios del siglo XX1 (donde Caser sigue
destacando como lider espafiol en bancaseguros).!

Pero el concepto de bancaseguros admite tres tipos de relaciones que van
mas alla de los acuerdos de distribucion: 1) las alianzas estratégicas, entre in-
termediarios financieros de diversos sectores; 2) las joint-ventures, que supo-
nen propiedad compartida de productos y clientes y requieren compromisos
fuertes y a largo plazo; y 3) los grupos financieros, donde el grado de integra-
cion es superior y hay una participacion activa del banco en el negocio ase-
gurador.? De este tltimo tipo es la relacion de bancaseguros que establecieron
los grandes bancos espafioles con sus filiales aseguradoras en las décadas cen-
trales del siglo xX, al hilo de la consolidacion de un modelo de «banca mix-

1. Tortella et al. (2014), pp. 371-374.
2. Montijano (2001).

Fecha de recepcion: abril 2016
Version definitiva: agosto 2016

Revista de Historia Industrial
N.°70. Aiio XXVI. 2017

45



La bancaseguros y sus peligros: el caso Hispano-Estrella, 1901-1993

ta» (universal). En este caso no hubo un contrato especifico y solo se acorda-
ron operaciones de gran envergadura. Al tratarse de una banca universal con
vocacion industrializadora, las filiales aseguradoras convivian con las indus-
triales, y se hizo habitual que el proyecto de una filial industrial fuera cofi-
nanciado por el banco matriz y coasegurado por la filial aseguradora, en ope-
raciones que exigian otros participes pero que claramente lideraban.’

La gran banca espanola anterior a la crisis del petréleo fue la madrilena,
representada por el Banco Hispano Americano (BHA o Hispano) (1900), el
Banco Espaifiol de Crédito (Banesto) (1902) y el Banco Central (1919).* Cada
uno consiguio su filial aseguradora: Hispano tuvo La Estrella (1901), contro-
lada trabajosamente entre 1903 y 1946; Banesto conto6 desde el principio con
La Union y El Fénix Espafiol (1864), gracias al vinculo de los Pereire; y Cen-
tral se reservd Banco Vitalicio (1880) a partir de 1957, como parte de la absor-
cion por el banco madrileno del grupo empresarial levantado en Barcelona
por el marqués de Comillas (el Banco Hispano Colonial habia sido absorbido
en 1950).° La legislacion espafiola permitié que los bancos participaran en
compaiiias de seguros, tanto como que las companias de seguros lo hicieran
en entidades bancarias, aunque siempre manteniendo la independencia socie-
taria. Esta situacion se ha mantenido hasta nuestros dias, y un banco no pue-
de actuar como una compaifia de seguros y viceversa, pues son actividades
sujetas a distinta regulacion e imposibles de consolidar contablemente.

Lo cierto es que frente a un solo caso notorio de entidad bancaria promo-
vida por una entidad de seguros,® en la historia financiera espafiola se ha dado
con frecuencia la toma de control de una aseguradora por un banco, en un
proceso que fue intensificandose en el siglo XX hasta que, a principios del de-
cenio de 1990, donde nos detendremos, cerca del 70% de las primas eran re-
caudadas por entidades vinculadas a bancos.” Como hipotesis, Francisco
Montijano, uno de los mayores expertos espainoles en bancaseguros, ha sefia-
lado que «las entidades bancarias han considerado, desde hace tiempo, la
conveniencia de establecer y ejercer tanto un control sobre los recursos cap-
tados por la actividad aseguradora como un interés secundario por eliminar

3. En un libro reciente se indica que la bancassurance (bancaseguros) nacié en Francia
en la segunda mitad del siglo xx como forma de referirse a «the simple distribution of insu-
rance products by bank branches», pero ahora se usa «to describe all kinds of relationships
between the banking and the insurance industries» (Ricci, 2012, p. 5).

4. Tortella y Garcia Ruiz (2013), caps. 6, 7y 8.

5. Garcia Ruiz (2007a), Garcia Ruiz (2007b) y Tortella (2007).

6. Se trata del Banco Mapfre, promovido por Mapfre, que estuvo funcionando con difi-
cultades en el decenio de 1990, hasta que fue entregado a Caja Madrid en el marco de una
alianza estratégica que se firmo en 2000 con esa entidad. Véase Tortella, Caruana y Garcia
Ruiz (2009), pp. 270-277.

7. Montijano (2010), p. 265. Hoy dia, aseguradoras completamente integradas en los
grupos financieros de los grandes bancos dominan los rankings, principalmente en el ramo de
Vida.
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su actividad de riesgo. Este interés se ha materializado a partir de una posi-
cioén de dominio».®

En este trabajo tratamos de contrastar la hipotesis de Montijano a través
de la evolucién de la relacion de bancaseguros Hispano-Estrella en el largo
plazo, con especial atencion a los afios de la crisis bancaria que se desarrolld
entre 1977 y 1993. Esta crisis supuso el fin de la hegemonia de la banca ma-
drilena, que termind controlada en pocos afios por el Banco de Santander:
tras la intervencion de Banesto en 1993 se hizo con el control de esta entidad
al ano siguiente y en 1999 absorberia el Banco Central Hispano (BCH), na-
cido en 1991 de la fusién de Central e Hispano. Basandonos en fuentes de ar-
chivo, describiremos los aspectos esenciales de la relacion y trataremos de eva-
luar su comportamiento en la debacle,’ asi como las consecuencias que tuvo
para el desarrollo del seguro espafiol, en particular para el ramo de Vida en
su modalidad de Vida-Ahorro, donde hubo conflicto de intereses.

Conviene aclarar desde el principio que el ramo de Vida experimento un
gran cambio durante el siglo XX. Hasta el decenio de 1960, los seguros de Vida
se contrataban fundamentalmente «para caso de muerte», es decir, para que
cuando el tomador de la poliza falleciese dejase una indemnizacion a su con-
yuge ¢ hijos. En un informe de 1935, se dice que este era el seguro de Vida de
las «personas “serias”, de las que dan a esta clase de prevision su verdadero
valor moral, sin poner en ello ningtin afan de lucro personal y con el deseco
exclusivo de amparar a sus allegados».!® El informe afiade que, en 1934, los
seguros de Vida «para caso de vida», es decir, como féormula de ahorro, solo
representaban el 4,2% de los capitales asegurados.!! Treinta afios después, un
informe de Swiss Re encontraba que el 89,6% de las poélizas de Vida vigentes
en 1960 lo eran para «caso de muerte».'? Para promover el seguro como for-
mula de ahorro, una ley de 22 de diciembre de 1955 habia creado las «entida-
des de capitalizacion», pero no tuvieron mucho éxito y terminaron siendo in-
tegradas en las companias aseguradoras por la Ley de Ordenacion del Seguro
Privado de 2 de agosto de 1984.

Como muestra el grafico 1, el peso del seguro de Vida crecio vertiginosa-
mente con el nuevo marco legal de 1984, alcanzando dos maximos, uno en
1988 (65,3%) y otro en 2000 (62,2%), coincidiendo con el corto ciclo de vida
de dos productos estrella de Vida-Ahorro: las «primas unicas», en el primer
caso, y los «fondos unit-linked», en el segundo. El fugaz éxito de las primas
unicas se debid a que la Ley de Régimen Fiscal de Determinados Activos Fi-
nancieros, de 29 de mayo de 1985, ofrecid a ese producto la ventaja de tener

8. Montijano (2010), pp. 263-264.

9. Cuervo (1988) sigue siendo la obra fundamental para estudiar la crisis bancaria.
10. Cenamor (1935), p. VIL
11.  Ibidem, p. X1.
12. Steinlin y Hangartner (1964).
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GRAFICO 1 = Peso de Vida en el conjunto de las primas de seguros en Espafia,
1912-2014 (porcentajes)

Fuente: elaboracién propia a partir de Tortella et al. (2014), pp. 494-495, completado para 2008-2014 con Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones (2015).

rendimientos no sujetos a retencion. En poco tiempo se convirtieron en refu-
gio del dinero que buscaba la «opacidad» fiscal, hasta que, a finales de 1988,
el Ministerio de Hacienda decidio intervenir solicitando informacién perso-
nalizada y se desinflo la burbuja. En el caso de los fondos unit-linked, el atrac-
tivo estaba en no tener que pagar impuestos cuando se pasaba de un fondo a
otro, pero Hacienda determino en 2002 que esa situacion se extenderia a to-
dos los fondos de inversion, con lo que se perdio6 la ventaja comparativa.

En medio de estos vaivenes, el seguro espanol perdio la oportunidad de
desempefiar un papel protagonista en la gestion de fondos de pensiones pri-
vados que empezaron a ser una realidad desde su regulacion por la Ley
8/1987, de 8 de junio, y su correspondiente reglamento, aprobado por el Real
Decreto 1307/1988, de 30 de septiembre. Hoy dia, el 6rgano regulador del se-
guro se llama Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones, pero lo
cierto es que el grueso del negocio de los fondos de pensiones lo llevan las en-
tidades bancarias, muy interesadas en un producto de ahorro a largo plazo
que dificilmente vera cuestionadas sus ventajas fiscales, dada la necesidad de
los gobiernos de contar con féormulas para complementar las prestaciones del
sistema publico de pensiones. El seguro ha tenido que competir con produc-
tos de Vida-Ahorro menos atractivos y eso explica la dificultad para romper
la barrera del 50% que se aprecia en el grafico. El informe de Swiss Re para
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2014 nos dice que la ratio primas/PIB de Espana fue del 5,1%, lejos de la me-
dia europea que fue del 6,8%, porque en No Vida se coincide con ese nivel
medio (2,7%), pero en Vida se esta muy lejos (4,1% para Europa y 2,3% para
Espana); es decir, el peso del seguro de Vida supera el 60%, e incluso hay pai-
ses donde esta por encima del 70% (Finlandia, Irlanda, Italia y Reino Unido,
citando solo los paises que superan la media europea en primas/PIB)."

A partir de 1985, se dispone de datos sobre la colocacion del ahorro fi-
nanciero de las familias espafolas (cuadro 1). Conforme aumentaba el peso
de los activos financieros en el PIB (no tanto en términos netos, es decir, des-
contando los pasivos financieros), el peso de los depositos cayo entre 1985 y
2005, pero se mantuvo todavia en un 36,9% del total (incluyendo efectivo, que
siempre es muy poco frente a los depdsitos); al estallar la Gran Recesion, la
desconfianza del publico hacia otras formas de inversion hizo que volviese a
subir. En todo momento, los depositos bancarios han sido la colocacion pre-
ferida con diferencia para las familias espafiolas, cuando en otros paises de
Europa no ha sido asi, como ponen de manifiesto las memorias de la Asocia-
cion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (Inverco).
Por ejemplo, para 2013, la media de trece paises europeos (incluyendo Espa-
fia) arroja un 32,2% para depositos y efectivo, frente al 46,8% de Espana, sien-
do las cifras de fondos de pensiones y seguros (sumadas) de 38,0% y 16,5%,
respectivamente; solo Portugal tiene una cifra mas baja que la espafnola:
14,8%.14

CUADRO 1 = E/ ahorro financiero de las familias en Espafa, 1985-2013 (porcentajes)

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013

Depésitos y efectivo 63,0 606 51,1 393 369 49,2 4638
Fondos y sociedades de inversion 0,3 2,1 10,5 146 13,1 7,7 7,8
Fondos de pensiones 0,3 3,1 3,4 5,0 5,4 5,7 5,5
Inversion directa en renta fija 8,1 7,3 3,6 2,5 2,2 3,2 1,4
Inversion directa en renta variable 142 13,7 18,1 237 276 179 219
Otras inversiones directas 1,4 0,4 1,4 2,7 2,1 2,5 3,2
Seguros 1,7 4,2 6,6 9,8 9,5 10,6 10,9
Resto (créditos, prevision social, etc.) 11,0 8,5 5,4 2,2 3,2 3,2 2,3
Activos Financieros/PIB (%) 120,0 125,0 137,8 1584 167,4 1576 176,0
Activos Financieros Netos/PIB (%) 87,6 81,3 98,1 1053 91,0 693 959

Fuente: elaboracion propia con datos de las Memorias de Inverco.

13.  Swiss Re (2015), p. 42.
14.  Memoria de Inverco para 2014, p. 333.
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A la vista de estos datos, parece claro que bancos y aseguradoras compi-
ten por la captacion del ahorro financiero, por lo que no es descabellado pen-
sar que la relacion de bancaseguros encierra sus peligros para la parte mas
débil. Un ambicioso estudio de Swiss Re publicado en 2007 mostrd que, por
este motivo, la bancaseguros ha sufrido muchas limitaciones legales en el
mundo anglosajon, donde el sistema financiero no ha estado tan dominado
por los bancos como en la Europa Continental.'® Incluso en algunos paises
de esta area ha habido restricciones hasta fechas recientes: por ejemplo, en
Italia, hasta la Ley Amato (1990) los bancos no podian tener acciones de ase-
guradoras. Y en Asia, los pactos de bancaseguros se vieron con recelo hasta
los primeros afos del siglo xx1.'° Se puede decir que antes de soplar con fuer-
za los vientos neoliberales de la Segunda Globalizacién, la bancaseguros no
pudo convertirse en una realidad mundial.

Por su propia naturaleza, la bancaseguros siempre ha tenido y tiene mas
presencia en Vida que en No Vida. Como muestra el cuadro 2, en 2006, los
paises con una bancaseguros mas notable eran Portugal, Espana, Francia e
Italia (por ese orden), donde su peso superaba el 50% en la distribucion de
seguros. Muy lejos quedaban otros grandes paises europeos como Alemania
o Reino Unido, aunque el peso de la bancaseguros en estos paises era cierta-
mente superior al de Estados Unidos (2% en Vida) o Canada (1% en Vida),
que se citan en la fuente.

La pregunta que surge inmediatamente es: jtiene relacion la fuerte pre-
sencia de la bancaseguros en paises como Espafia y Portugal con su posicion

CUADRO 2 = Peso de la distribucion de seguros a través de bancaseguros en algunos
paises de Europa (Vida y No Vida por separado), 2006 (porcentajes)

Vida No Vida
Portugal 88,3 10,0
Espana 71,8 71
Francia 64,0 9,0
Italia 59,0 1,7
Bélgica 48,0 6,1
Alemania 24,8 12,0
Turquia 23,0 10,0
Reino Unido 20,3 10,0
Polonia 14,4 0,6

Fuente: Swiss Re (2007), p. 11.

15.  Swiss Re (2007).
16. Por ejemplo, en el importante mercado japonés hasta 2007 no se completo la libera-
lizacidn de la actividad de bancaseguros. Swiss Re (2007), p. 11.
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tan rezagada a la hora de conseguir que seguros y fondos de pensiones sean
productos atractivos para el ahorro financiero de las familias? Si ha existido
la «posicion de dominio» de los bancos sobre las aseguradoras que propone
Montijano, esta claro que por esa via podremos encontrar un factor explica-
tivo (ciertamente no el Unico). El estudio de Swiss Re sefiala que las compa-
fifas de seguros gozan de ventajas sobre los bancos en la venta de pensiones,
que son productos complejos con base aseguradora.'” Dedicaremos el resto
del articulo a exponer un caso historico relevante de bancaseguros, el «caso
Hispano-Estrella», para tratar de encontrar esa «posicion de dominio». Lo
haremos con un enfoque de Historia de la Empresa, a partir de nuevas fuen-
tes de archivo, pues es la forma mas adecuada de abordar el problema.

Una toma de control prolongada y dificultosa, 1901-1946
Un mal comienzo (1901-1908)

La Estrella se fund6 en Cartagena el 7 de junio de 1901, bajo la iniciativa
de Joaquin Paya Lopez, joven director (veintinueve anos) de un banco recién
fundado (el afio anterior), el Banco de Cartagena, con el concurso de los pro-
pietarios Hilarion Aguirre Anrich y Francisco Martinez Hernandez y de los
comerciantes Mariano Sanz Zabala y Vicente Serrat Andreu.'® El domicilio
de la sociedad seria el del Banco de Cartagena, aunque podria establecer su-
cursales. El capital nominal inicial fue de 10 millones de pesetas (con desem-
bolso de la mitad), cifra elevada pues se situaba al nivel de las compainias de
seguros mas grandes fundadas en el arranque del siglo xx, las bilbainas Au-
rora (1900) y La Polar (1901)."” El protagonismo del Banco de Cartagena en
la operacion es evidente: suscribid 18.000 de las 20.000 acciones puestas en
circulacion (aunque estaba previsto que muchas se cedieran a «importantes
personalidades de Cartagena, Asturias y Bilbao»), actuaria como adminis-
trador de La Estrella y le abriria una cuenta de crédito con limite de 150.000
pesetas y plazo maximo de tres afios para que pudiera hacer frente a los pri-
meros gastos (a cambio, el banco percibiria, ademas de intereses y comisio-
nes, el 5% de los beneficios liquidos). Que Cartagena se dotase de banco y
compaiiia de seguros, en cerrada sucesion, tuvo que ver con el auge de la mi-

17. Swiss Re (2007), p. 13.

18. Escritura de constitucion y primeros estatutos de S.A. de Seguros La Estrella, repro-
ducidos en el Libro de Actas de Consejo de Administracion y Junta General de Accionistas
numero 1. En realidad, detras de la fundacion del Banco de Cartagena y de La Estrella estaba
el conde de Romanones, al que Paya servia fielmente en el Partido Liberal al que ambos per-
tenecian.

19. Tortella et al. (2014), p. 108.
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neria, especialmente de plomo, iniciado a finales del siglo XIX y que se pro-
longaria hasta los afios de la Primera Guerra Mundial.?

A la primera Junta, celebrada el 8 de agosto de 1901, acudieron los nue-
vos accionistas, entre los que destacaban los apellidos asturianos que habian
estado presentes en la fundacion del Banco de Cartagena.?! El Consejo se re-
model6 para dar entrada a los asturianos José Tartiere Lenegre y Florencio
Rodriguez Rodriguez.”> Dado el escaso desarrollo de los seguros en Espaia,
Paya fue enviado al extranjero para buscar personal directivo. La importan-
cia del puerto de Cartagena explica la preferencia por los seguros maritimos,
donde pronto se acudiria al reaseguro en una docena de compaifias extranje-
ras.”® Pero La Estrella nacio con grandes ambiciones y rapidamente se conto
con delegados en Catalufia, Valencia y Madrid. En 1903 se llegd a pensar en
abrir sucursal en México, contando con el apoyo del Hispano, entidad estre-
chamente relacionada con los accionistas asturianos, que tenian intereses en
ese pais americano, y se tratd con la italiana Alleanza la adquisicion de una
compaiia en Argentina.’

Cartagena como sede social se qued6 pequefia para una entidad tan pro-
metedora. En noviembre de 1903, los accionistas asturianos pidieron la do-
miciliacion en Madrid, ante lo que los accionistas locales ofrecieron alguna
resistencia pero terminaron cediendo.” Lo cierto es que el madrilefio Hispa-
no era el principal acreedor de La Estrella, pues le habia concedido un crédi-
to de un millon de pesetas. El traslado a Madrid supuso dar mas importan-
cia al seguro directo, que habia sido descuidado por los directivos extranjeros.?
Pero, cuando todo parecia encauzado, en la Junta de 30 de junio de 1907, se
anuncio que se devolverian los créditos de los bancos para depender menos
de estas entidades. En realidad, lo que ocurria es que al capital asturiano que
estaba detras de esos bancos habia dejado de interesarle La Estrella tras el
fuerte desembolso que hubo que hacer por reaseguro en el terremoto de San
Francisco (1906). En el acta de 1a Junta de 9 de febrero de 1908 se indica que

20. Lopez-Morell y Pérez de Perceval (2005).

21. La burguesia asturiana, de raigambre minera, se interesé por invertir en el boom de
La Uniodn, a la vez que llegaba un contingente muy numeroso de mano de obra andaluza, que
introdujo el cante jondo en esta parte de Murcia, dando lugar a un famoso festival que toda-
via existe.

22. Actadela Junta General de Accionistas de La Estrella (AJGALE) de 8 de agosto de
1901.

23. Las estrellas han guiado tradicionalmente el transporte maritimo y muchas de sus
aseguradoras han incluido su nombre en la denominacién social. Quiza sea también el caso de
La Estrella, pero lo cierto es que no hay mencion expresa del hecho.

24. Actas del Consejo de Administracion de La Estrella (ACALE) de 14 de mayo y 22
de septiembre de 1903.

25. ACALE de 15 de noviembre de 1903.

26. ACALE de 2 de noviembre de 1905, donde se recoge un informe muy critico sobre
su gestion.
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la compaiiia se resistié a pagar, pero, como es sabido, los aseguradores de
todo el mundo demostraron su seriedad en la celeridad con que pagaron las
indemnizaciones de aquel seismo, y La Estrella no pudo ser menos.

El 7 de junio de 1908, La Estrella procedié a renovar completamente su
Consejo, resultando elegidos: Julian Cifuentes Fernandez, Lucas Merediz Ro-
driguez, Aniceto Sela, Félix Herrero Velazquez, Antonio R. Arango, Francis-
co Alonso Alonso, Lazaro Ballesteros Vicente y José Garcia Inclan. Francisco
Alonso seria el nuevo presidente y Félix Herrero, el secretario. Los consejeros
residentes en Madrid se constituirian en Comisiéon Permanente para proceder
a la completa reorganizacién de la sociedad. Poco después, se llego a la cifra
de diez consejeros con el nombramiento de Antonio Alvarez Valdés y Rafael
Alonso Alonso. Todos eran residentes en Madrid menos Cifuentes, Merediz y
Sela, que tenian su domicilio en Asturias, aunque estaban en el Consejo a ti-
tulo particular y no representando a ninguna entidad bancaria.

Francisco Alonso: el hombre que eché al presidente del Hispano

La Ley de Registro e Inspeccion de Seguros, de 14 de mayo de 1908, exi-
gio reservas y garantias que La Estrella se apresurd a depositar en el Banco
de Espana antes de fin de afio. Durante 1909 pareci6é que La Estrella podia
llevar una vida independiente de la banca, pero, en junio de 1910, tomd po-
sesion el asturiano Ignacio Herrero de Collantes, heredero de los importan-
tes negocios bancarios de Policarpo Herrero que, desde 1911, funcionarian
como Banco Herrero.?”” En 1913, cuando se quiso «ensanchar la esfera de ac-
cion de la Sociedad» entrando en el seguro de Accidentes de Trabajo, se tuvo
que recurrir a un nuevo crédito del Banco Hispano Americano por 476.000
pesetas. Este crédito tuvo que ser cancelado anticipadamente cuando la enti-
dad bancaria suspendio pagos en los ultimos dias de 1913 y solicito ayuda de
sociedades que le eran proximas. La Estrella cancel6 el crédito con recursos
obtenidos en la venta (con quebranto) de cédulas hipotecarias argentinas.”

La coyuntura de la Primera Guerra Mundial fue expansiva para la eco-
nomia espafiola, gracias a la neutralidad del pais, y La Estrella aprovecho para
adquirir en 1916 un solar en Conde de Penalver (luego, Gran Via), 17. En la
Junta de 1919 no hubo problema en reconocer que, a mediados de 1908, «el
capital social estaba perdido», y que solo a base de disfrazar la triste realidad
y trabajar mucho con sueldos reducidos se habia conseguido la recuperacion
de la sociedad. Ahora quedaba claro que La Estrella estuvo a punto de ser

27. ACALE de 13 de junio de 1910. Sobre los Herrero, véase Anes (2000).
28. Sobre este crédito, véanse ACALE de 8 de mayo y 10 de junio de 1913 y 15 de febre-
ro de 1914.
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una victima mas del terremoto de San Francisco.” Pero durante la Dictadu-
ra de Primo de Rivera (1923-1930), La Estrella prosiguié su marcha ascen-
dente y, en septiembre de 1928, no hubo dificultad para afiadir treinta anos
mas a otros tantos consignados en los estatutos como vida inicial. La socie-
dad habia sido fundada el 7 de junio de 1901, habia renacido el 7 de junio de
1908 y su existencia se prolongaba ahora hasta el 7 de junio de 1961.

Durante la Segunda Republica (1931-1936), el ministro socialista Largo
Caballero planted un seguro obligatorio de Accidentes de Trabajo, 1o que am-
pliaba extraordinariamente el mercado, pero exigia a las entidades fuertes de-
positos de garantia y el pago de elevadas indemnizaciones. Para La Estrella,
el ramo asi planteado «no ofreceria utilidad alguna», por lo que se acordo re-
nunciar a ¢l —aunque se seguiria trabajando el seguro individual de Acciden-
tes y el de Responsabilidad Civil— y potenciar los de Vida e Incendios (en
poliza combinada con Robo 0 no),* olvidandose de los seguros maritimos y
de peligrosas aventuras internacionales que habian jugado malas pasadas a
la compaiiia.

Francisco Alonso, como presidente, y su hermano Rafael, como vicepre-
sidente, habian convertido La Estrella es una especie de empresa familiar,
pues ostentaban la condicion de mayores accionistas y primeros ejecutivos.
Su gestion habia sido aparentemente tan exitosa que en el Consejo del 24 de
octubre de 1935 no vacilaron en plantear la expulsion de Ignacio Herrero de
Collantes por la existencia de incompatibilidades. El desafio era mayusculo,
pues Herrero se habia convertido recientemente en presidente del Hispano.®!
Los hermanos Alonso argumentaron que Herrero no podia seguir en el Con-
sejo porque habia apartado al Hispano de la distribucion de los seguros de La
Estrella y estaba favoreciendo claramente a La Equitativa (Fundacion Rosi-
1lo), de cuyo Consejo también formaba parte. En el acta de la reunion consta
que Herrero considerd que estaba siendo tratado con total desconsideracion
y, «levantandose en actitud violenta, abandon6 el saléon». En la turbulenta
Junta del 10 de noviembre de 1935 hubo 1.624 votos a favor de la destitucion
de Herrero y 778 en contra. La trayectoria seguida por La Estrella hasta poco
antes de esta crisis se presenta en los graficos 2 y 3.

29. AJGALE de 23 de mayo de 1919. Sobre la crisis se dice en el libro de los setenta y
cinco primeros anos: «[La produccion de primas directas] comenzé siendo muy elevada en el
primer ejercicio de su vida, correspondiente a 1902, con 5,3 millones de pesetas. Cayo su ne-
gocio hasta la cifra de 700.000 pesetas para el aiio 10, no alcanzando el volumen de primas de
su primer afio de vida hasta 1947» (comentario del cuadro 1).

30. ACALE de 1 de marzo de 1933.

31. Ignacio Herrero de Collantes era, ademas, presidente del Banco Herrero y consejero
del Banco de Espaiia, Telefonica, Union Espafiola de Explosivos, Arrendataria de Fosforos,
Banco de Crédito Industrial y Banco de Gijon, entre otras sociedades. Era un hombre orgu-
lloso al que le gustaba que le llamasen marqués de Aledo, aunque, en realidad, el marquesado
correspondia a su esposa. Francisco Alonso tampoco se quedaba atras en orgullo, llegando a
colocar un busto con su efigie en la sala de reuniones del Consejo de La Estrella.
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GRAFICO 2 = Evolucion de las primas de La Estrella en los principales ramos, 1912-
1930 (pesetas)

Nota: Incendios en escala derecha. Se ha prescindido del dato de Accidentes de Trabajo de 1929 (;1.848.238 pese-
tas!) por ser excepcional o estar mal recogido en la fuente.

Fuente: elaboracién propia a partir de los Anuarios Estadisticos de Espafia de 1918, 1923-1924, 1924-1925, 1927,
1928 y 1930.

GRAFICO 3 = Evolucién de la cuota de La Estrella en los principales ramos, 1912-1930 (%)

Nota: Se ha prescindido del dato de Accidentes de Trabajo de 1929 (;1.848.238 pesetas!) por ser excepcional o es-
tar mal recogido en la fuente.

Fuente: elaboracién propia a partir de los Anuarios Estadisticos de Espafia de 1918, 1923-1924, 1924-1925, 1927,
1928 y 1930.
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Los datos disponibles nos dicen que La Estrella habia conseguido crecer
con firmeza en los ramos de Incendios y Accidentes Individuales, pero pare-
cia haber encontrado un limite en Accidentes del Trabajo y su situacion en
Vida era claramente insatisfactoria. Segun la fuente, en 1930, La Estrella ocu-
paba el lugar 8.° en el ranking de Incendios (7.° entre las espafiolas) y el 27.°
en el de Accidentes Individuales (13.° entre las espafiolas). En Accidentes de
Trabajo su puesto era el 21.° (11.° entre las espanolas), pero en Vida era la ul-
tima, si descartamos la cifra infima de la Caja de Prevision y Socorro que le
seguia. La decision de 1933 de seguir perdiendo cuota en Accidentes de Tra-
bajo para ganarla en Vida tenia el aspecto de un verdadero reto.

Vuelta al redil (1936-1946)

Desafiar al Hispano puso a La Estrella en una situacion de debilidad que
intento ser aprovechada por La Unidn y El Fénix Espafiol para hacerse con
ella. Hay constancia de que, en marzo de 1936, se dieron instrucciones al efec-
to, pero el conflicto bélico que estallo en julio, la Guerra Civil, impidi6 cul-
minar la operacion.?> Acabada la contienda, el 7 de abril de 1939, tres conse-
jeros se reunieron en Madrid, constituyéndose en Comité: Rafael Alonso,
Félix Herrero y Francisco Alonso Suarez. Rafael Alonso y Félix Herrero ha-
bian permanecido en «zona roja» (republicana) y aceptaron su depuracion y
la de todos los empleados que se hallaban en esa situacion. En julio se incor-
por6 al Consejo, procedente del extranjero, Francisco Alonso Alonso, aun-
que pronto intensificaria sus viajes a Cuba para atender negocios familiares,
por lo que cederia la presidencia a su hermano Rafael. La normalidad no se
recobraria hasta mediados de 1941, cuando se pudo, por fin, recoger la situa-
cion de la compaiia entre el 31 de diciembre de 1935 y el 31 de diciembre de
1940. Las primas netas de indemnizaciones habian supuesto 1,2 millones,
frente a 1,5 millones que habian rendido los inmuebles y 0,5 millones los va-
lores. En el ramo de Incendios se habia originado el 91% de los beneficios bru-
tos por operaciones de seguro.’®* Hay que decir que los problemas durante la
guerra se habian concentrado en ramos donde apenas operaba La Estrella:
Vida, Accidentes Individuales y «Motin», un combinado de No Vida de mu-
cho éxito durante la Segunda Republica. En el ramo mas importante para La
Estrella, Incendios, los problemas resultaron manejables y el Estado no tuvo
que impulsar la creacion de un consorcio como en los otros ramos citados.*

32. Encel acta del Consejo de Administracion de La Union y El Fénix Espaiiol de 25 de
marzo de 1936 se dieron instrucciones a un consejero, Juan Antonio Gutiérrez Alvarez, para
que comprase 4.000 acciones, a 700 pesetas, «sin perjuicio de seguir adquiriendo acciones a
precio conveniente que conduzca a poseer el control de la repetida Compania [La Estrella]».

33. ACALE de 29 de mayo de 1941.

34. Véase Tortella et al. (2014), pp. 199-211.
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En la Junta del 13 de junio de 1943, Francisco Alonso Suarez, que habia
sustituido a Rafael Alonso Alonso por motivos de salud, acumulaba el ma-
yor numero de acciones. Tres afios después todo habia cambiado. En el Con-
sejo del 8 de julio de 1946, el presidente y los hermanos Alonso Alonso dimi-
tieron, por lo que tuvieron que abandonar el piso que ocupaban en la sede
que ahora figuraba en avenida de José Antonio, 10 (lo que antes era Conde
de Penalver, 17). E1 2 de octubre de 1946 todo qued6 aclarado cuando Igna-
cio Herrero Collantes, marqués de Aledo, fue elevado a la presidencia. Pocos
dias después, Francisco Reyes Pérez-Aldave seria nombrado nuevo director.
En la Junta del 30 de noviembre de 1946 ya era Aledo quien ostentaba la ma-
yoria de las acciones, entre propias y representadas. En los nuevos estatutos
se decia que la duracidn de la sociedad seria indefinida.

La toma de control de La Estrella por el Banco Hispano Americano lle-
no6 su Consejo de nombres ilustres: Francisco Carvajal Xifré, Ricardo Gan-
darias Urquijo, Joaquin Garrigues Diaz-Canabate, Luis Urquijo Ussia, Car-
los Tartiere de las Alas Pumarino, Fernando de Galainena Fagoaga. Luis
Urquijo fue nombrado vicepresidente y a Ramoén Cifuentes se le confirmo
como secretario. Abundaban los Urquijo porque en 1944 ¢l Hispano habia
firmado el Pacto de las Jarillas con el Banco Urquijo, lo que suponia el esta-
blecimiento de una relacidon simbiotica entre ambas entidades, donde el His-
pano se ocuparia de la banca comercial y el Urquijo de la banca de inversion
industrial, prestandose ayuda mutua.*® Se declar6 el propdsito de entrar en
multitud de ramos (Ganado, Voluntario de Enfermedad, Accidentes de Tra-
bajo, Cinematografia, Roturas, Averias de Maquinaria, Pedrisco) y, en di-
ciembre de 1947, se iniciaba la absorcién de un competidor, Mediodia. Los
bancos proporcionaban respaldo financiero a la nueva estrategia, pero lo cier-
to es que su control de la compaiiia era absoluto: en la Junta de 30 de junio
de 1948 solo un accionista presente no era miembro del Consejo. Hay cons-
tancia de que el lider del mercado, La Union y El Fénix Espafiol, se asusto
ante el nuevo rostro de la aseguradora y solicitoé un «eficaz apoyo» a Banesto
para afrontar la competencia de La Estrella, «compaifiia apoyada resuelta-
mente por la organizacion del Banco Hispano Americano, Banco Herrero y
Banco Urquijo».*

35. Veéase Puig y Torres (2008). El pacto recibid ese nombre porque se firmoé en la finca
Las Jarillas de la familia Urquijo.

36. Acta del Consejo de Administracion de La Union y El Fénix Espaiiol de 31 de ene-
ro de 1947. El Banco Herrero también estaba «federado» (asociado) al Hispano, como el Ur-
quijo, pero sin mediar un pacto escrito.
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La Hispano-Estrella de los hermanos Usera, 1946-1979
Las dificultades de la autarquia

Después de la Segunda Guerra Mundial, la Espana de Franco qued¢ aisla-
da por la voluntad de mantener el régimen dictatorial en un mundo occidental
que abrazaba el liberalismo politico y econdmico. La pobreza reinante hizo que
incluso las grandes empresas se inclinaran por practicar el autoseguro para re-
huir el pago de las primas. Esto limitaba las posibilidades de aprovechamien-
to de una relacion de bancaseguros como la Hispano-Estrella iniciada en
1946. Union Eléctrica Madrilefia, financiada por el Hispano, era una de las
grandes empresas autoaseguradas, y cuando tuvo un siniestro, a principios de
1948, La Estrella considerdé que habia llegado el momento de convencerla
para pasarse al seguro profesional.’” Mayores problemas existian en el cam-
po del reaseguro. Las autoridades del Nuevo Estado estaban preocupadas por
la vertiente exterior de estas operaciones, que ocasionaban una fuerte salida
de divisas, pero lo cierto es que las entidades espafiolas carecian de la solidez
necesaria para bastarse ellas solas. Desde 1942, se vivid una pugna entre las
autoridades y las grandes companias por las limitaciones que en reaseguro
quisieron imponer las primeras a las segundas. A finales de 1948, La Estrella,
estrenandose en el mundo de los grandes negocios y la alta politica, se suméd
a esa pugna, que no termino hasta que el intervencionista director general de
Seguros Joaquin Ruiz Ruiz abandon¢ el cargo en 1951.%

En 1950, Estados Unidos empezo6 a apoyar a la Espana de Franco como
aliado en la Guerra Fria. Se detectaron entonces sintomas de mejora en la si-
tuacién economica y La Estrella se apresurd a aprovechar la nueva coyuntura.
En marzo, el Consejo ganaria agilidad entregando sus principales funciones a
una Comision Delegada, de la que formo parte Gabriel de Usera Lopez-Gon-
zalez que, desde el 15 de noviembre, seria el nuevo director.® El crecimiento en
los afios anteriores habia sido desordenado y los primeros movimientos del
director general Usera responderian a directrices de saneamiento. Se redujo
el endeudamiento con el Hispano, se puso en venta la filial Mediodia y se re-
organizo la sucursal de Barcelona, donde, en 1955, empezaria a funcionar una
Comision Regional para Cataluiia y Baleares. Para potenciar la sucursal bar-
celonesa se ubicaria su sede en un inmueble sito en Paseo de Gracia, 52, que
se adquiriria y remodelaria. Habia mucho camino por recorrer, pues en el ran-
king de 1955 La Estrella ocupaba una posicion muy rezagada, la nimero 44;

37. ACAEL de 20 de febrero de 1948.

38. ACAEL de 27 de octubre y 24 de noviembre de 1948. Joaquin Ruiz Ruiz fue direc-
tor general de Seguros entre 1939 y 1951. Véase Tortella et al. (2014), cap. v.

39. ACAEL de 27 de marzo de 1950.
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sus 26 millones de primas estaban muy lejos de las 348 millones del lider, La
Unioén y El Fénix Espafiol.*

Gabriel de Usera era hermano de Luis de Usera, un hombre que estaba
vinculado a la alta direccion del Hispano desde 1944. Los hermanos Usera
habian nacido en el seno de una familia madrilena de clase media, donde el
temprano fallecimiento del padre, que ejercia de juez, obligo6 a los hijos a tra-
bajar para pagarse los estudios de Derecho en la Universidad Central de Ma-
drid. Acabados los estudios, Gabriel aprobaria las oposiciones para la Ins-
peccidn de Seguros del Ministerio de Hacienda, mientras que Luis ingresé en
el Cuerpo de Abogados del Estado, aunque también aprobaria oposiciones
para la Inspeccion de Servicios del Ministerio de Hacienda, agente de Cam-
bio y Bolsa y catedratico de Hacienda Publica. Tras su intervencion en el Pac-
to de las Jarillas (1944), Luis de Usera seria consejero del Banco Urquijo en
representacion del Hispano y, desde junio de 1947, director general del His-
pano. La entrada de su hermano Gabriel en La Estrella, en marzo de 1950,
para ocupar plaza en una poderosa Comision Delegada donde también esta-
ba Agustin Vinuales Pardo, catedratico de la Universidad Central, se entien-
de mejor si se tienen en cuenta estos apuntes biograficos."!

A lomos del desarrollismo

Un Plan de Expansion de La Estrella fue aprobado por la Junta de 24 de
junio de 1959.# El Plan sintonizaba bien con las nuevas directrices del franquis-
mo. Las medidas estabilizadoras y liberalizadoras de ese afio fueron apoyadas
con entusiasmo por Gabriel de Usera.* Se ampliaria capital en 15 millones de
pesetas, destinando hasta 5 millones a adquirir acciones de La Mundial, S.A.,
como forma de acelerar ¢l crecimiento de la cartera (La Mundial seria com-
pletamente absorbida entre 1963 y 1966). El prestigio de Gabriel de Usera
crecia dia a dia y, en marzo de 1960, entr6 a formar parte del Consejo Con-
sultivo de Seguros. Al mes siguiente, el Consejo de La Estrella no dudé en
ampliar el nimero de consejeros para dar cabida a Usera que, a partir de aho-
ra, ejerceria como consejero director general (desde 1966, seria consejero de-
legado). Esto ocurria en 1960, afio en el que Luis de Usera, hermano de Ga-
briel, se erigia en consejero delegado del Banco Hispano Americano por el
fallecimiento de su mentor y antecesor en el cargo, Andrés Moreno (aunque
los poderes le habian sido conferidos el afio anterior por el agravamiento de
la enfermedad de Moreno).

40. Tortella et al. (2014), p. 517.
41. Garcia Ruiz (2013).
42. El Plan fue acompainiado de un analisis del sector que se publicé en La Estrella

43. Usera (1959).
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Soplaban vientos de internacionalizacion y, en enero de 1961, Usera pro-
puso constituir una reaseguradora con participacion foranea.* Esta reasegu-
radora seria Goya, Hispano-Inglesa de Reaseguros, S.A., que se constituyd
en 1961 con el concurso de Royal Insurance y Mercantile and General Rein-
surance (tomaron un 20% de las acciones cada una). El 31 de marzo de 1962,
Ignacio Herrero Garralda sustituyd a su padre, recientemente fallecido, en la
presidencia de La Estrella, con un discurso donde consideraba muy positiva
la relacion establecida con el Grupo BHA que permitia afrontar operaciones
ambiciosas. Por entonces, ya estaba en marcha el proyecto de Usera de tras-
ladar la sede social de La Estrella a Las Rozas, concretamente a una parcela
que se habia comprado el 10 de enero de 1962 en las inmediaciones de la ca-
rretera nacional. Su proyecto para Las Rozas incluia un club para los emplea-
dos con una amplia oferta cultural y recreativa, una verdadera novedad en el
panorama espaifiol. El complejo se inauguraria el 20 de junio de 1968. Como
muestra el cuadro 3, la plantilla de La Estrella estaba creciendo de forma ver-
tiginosa en estos anos, antes de que la crisis de los setenta afectara con dure-
za tanto al banco como a la aseguradora.

El Plan de Estabilizacion y Liberalizacidon constituyo todo un éxito y la
economia espanola crecio y se industrializé en el decenio de 1960 a un ritmo
sostenido. El proceso fue apoyado por los grandes bancos madrilefios, que no
dudaron en confiar el aseguramiento de los riesgos industriales a sus filiales
aseguradoras. Con los Usera a los mandos del Hispano y de La Estrella, esta
entidad aseguradora seria «abridora» (directora y mayor participe del coase-
guro) de las pdlizas de empresas tan seiieras como CAF (1961), Endesa
(1961), Telefonica (1961), El Aguila (1961), La Naval (1962), Minas de Rio
Tinto (1962), Standard Eléctrica (1963) o Seat (1964).* En los coaseguros di-
rigidos por La Estrella, la segunda entidad seria La Unién y El Fénix Espa-

CUADRO 3 = Evolucion de la plantilla de La Estrella, 1955-1990

Ano Plantilla Ano Plantilla
1955 109 1975 843
1960 156 1980 686
1965 261 1985 621
1970 617 1990 882

Fuentes: 1955-1975, en La Estrella (1976), cuadro 16; 1980-1990, en Memorias de La Estrella.

44. ACALE de 30 de enero de 1961. Sobre la internacionalizacion del seguro espaiiol,
véase Garcia Ruiz y Caruana (2009).

45. Actas del Consejo de Administracion de La Estrella de 11 de enero, 4 de julio, 14 de
octubre y 20 de diciembre de 1961; 16 de febrero y 28 de noviembre de 1962; 24 de septiembre
de 1963; y 29 de abril y 25 de noviembre de 1964.
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nol, que era el lider tradicional del mercado de seguros. El buen entendimien-
to entre estas entidades, en el ambito de los coaseguros, permitio, por ejemplo,
que La Estrella asegurase la construccion por Inmobiliaria Urbis, vinculada
a Banesto, del Barrio de La Estrella en Madrid, sobre terrenos de la asegura-
dora. A partir de la creacion de Musini en 1966, por el Instituto Nacional de
Industria, los coaseguros de las grandes empresas industriales con capital pu-
blico pasaron a ser dirigidos por la nueva mutua estatal.** En 1966, afio ne-
gro para el seguro privado, también ocurrié que el ramo de Accidentes de Tra-
bajo paso a ser un seguro social que no podian gestionar las compainias, sino
solo las mutuas patronales. La salida se encontrd en el pujante seguro de Au-
tomoviles que, desde 1965, incorporaba una parte de seguro obligatorio.

En el frente exterior, Usera asistio a la IX Conferencia Hemisférica del Se-
guro Iberoamericano (1963) y explicé al Consejo la importancia de los con-
tactos que habia realizado.*’ Volvid a estar presente en la Conferencia Hemis-
férica de 1965, senalando al Consejo del 25 de octubre la conveniencia de
realizar estudios y gestiones para una «posible extensién» al continente ame-
ricano.® La satisfactoria experiencia reaseguradora de Goya sirvié de base
para el informe que Usera sometié al Consejo del 29 de noviembre de 1965,
donde expuso que su plan era crear una sociedad andénima espanola de segu-
ros y reaseguros integrada por La Estrella y otras entidades espafiolas y ex-
tranjeras para operar en ¢l mercado internacional. En el Consejo del 26 de
septiembre de 1966 se concretd que esa sociedad estaria liderada por La Es-
trella (37,5% del capital) y el grupo mexicano Arechederra (otro 37,5) y que,
curiosamente, responderia al nombre de Aseguradora y Reaseguradora Mun-
dial.* El contacto con Arechederra llevaria a La Estrella a invertir cinco mi-
llones en la mexicana La Republica.™

El Ministerio de Asuntos Exteriores nombré a Usera miembro del Insti-
tuto de Cultura Hispanica por su contribucion al fortalecimiento de las rela-
ciones hispano-americanas.’! Esta actividad continué con fuerza durante
1967, con la presencia de La Estrella en la XI Conferencia Hemisférica de Se-
guros y la creacion de una entidad panamefia junto a Aseguradora y Rease-
guradora Mundial, Banco Exterior de Espana, Miinchener Riick y Corpora-

46. Tortella et al. (2014), pp. 337-340.

47. ACALE de 25 de noviembre de 1963.

48. ACALE de 25 de octubre de 1965. En Usera (1964) habia hablado de Iberoamérica
como «continente hermano».

49. Una escritura de 27 de enero de 1966 liquidaria La Mundial y otra escritura de 30
de noviembre de 1966 crearia Aseguradora y Reaseguradora Mundial, S.A., lo que no dejaba
de ser confuso.

50. ACALE de 28 de noviembre de 1966.

51. Elcompromiso de Usera con la cultura llevo a que Goya editase libros sobre el gran
pintor aragonés que le daba nombre y a que José¢ Maria de Quinto (1925-2005), un conocido
director de escena del mejor teatro social de la época, colaborador de Alfonso Sastre, fuese el
responsable de la expansion por América Latina. Garcia Ruiz y Caruana (2009).
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cion Financiera Colombiana. Las estrechas relaciones mantenidas con el
Hispano se tradujeron en un contrato de seguro de Vida, Invalidez y Acciden-
tes para todo el personal de la entidad bancaria.” Al acabar el afo, el total
de primas emitidas superaba los 500 millones de pesetas, lo que llevo a refor-
zar la tesoreria con créditos del Hispano (15 millones), el Urquijo (15 millo-
nes) y el Herrero (10 millones).” Cabe imaginar la satisfacciéon que experi-
mentd Gabriel de Usera cuando, en el Consejo de 25 de marzo de 1968, se
felicitd a su hermano Luis por haber asumido la presidencia del Hispano. Dos
afios después, La Estrella alcanzaba su posicion mas alta en el ranking: segun-
da, inmediatamente detras de La Unién y El Fénix Espafiol.**

En el grafico 4 se aprecian perfectamente las etapas que habia seguido la
compaiiia hasta entonces: 1) un punto de partida muy alto, gracias al apoyo
del Banco de Cartagena, seguido de una crisis muy profunda por exceso de
ambiciones; 2) una etapa de crecimiento pausado en 1912-1941; 3) la acele-
racion del crecimiento en 1942-1969, gozando de todo el apoyo del BHA;
y 4) la ralentizacién del crecimiento en 1970-1974 por empezar a agotarse el
modelo de crecimiento anterior, como veremos en el epigrafe siguiente.

Se inicia la cuesta abajo

El 12 de diciembre de 1972, se dio cuenta y razon en el Consejo de un
acuerdo con Royal Insurance y Mercantile and General Reinsurance para la
cesion de sus participaciones en Goya Hispano-Inglesa de Reaseguros a La
Estrella. Pocos dias después, el 23 de diciembre, tenia lugar el terrible terre-
moto que destruyd Managua, la capital de Nicaragua, provocando unos
20.000 muertos y unos 15.000 heridos. Este terremoto fue el principio del fin
para Goya, un problema que tendria que abordar Gabriel de Usera, nombra-
do presidente de La Estrella en el Consejo de 10 de julio de 1973 en el que He-
rrero Garralda presentd la dimision por entender que la entidad necesitaba
de «una dedicacion y conocimientos técnicos que él no esta en condiciones de
aportar».” Usera combinaria los cargos de presidente y consejero delegado,
pero pidié en el Consejo de 18 de diciembre de 1973 que se separasen «las fa-
cultades y responsabilidades» de ambos. Una Comision Delegada le auxilia-
ria como «organo staff» y, ademas, habria una Comision de los Presidentes

52. ACALE de 18 de diciembre de 1967.

53. Este reparto respondia a las participaciones en el capital de La Estrella. Segun Gar-
cia Ruiz (2007a), p. 137, la evolucién de la participacion del Hispano en la aseguradora fue
como sigue: 24,07% (1950), 23,64% (1955), 25,50% (1960), 25,50% (1965), 39,96% (1975) y
73,37% (1979).

54. Tortella et al. (2014), p. 518. Lejos de cualquier triunfalismo, en Usera (1970) se pu-
blicé un analisis muy critico con la situacion del seguro espaiiol, que estaba creciendo de for-
ma desordenada por falta de una adecuada regulacion.

55. ACALE de 10 de julio de 1973.
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GRAFICO 4 = Evolucién de las primas de La Estrella, en escala semilogaritmica,
1902-1974 (en millones de pesetas)

Fuente: imagen tomada de La Estrella (1976), cuadro 1.

de los Consejos Regionales y un Gabinete de Presidencia (con un Servicio de
Estudios y cuatro Comisiones de Trabajo). El marqués de Urquijo (Manuel
de la Sierra) y Joaquin Garrigues serian los vicepresidentes.

Con los Usera presidiendo el Hispano y La Estrella, la bancaseguros no
podia ser mas intensa. Los directores regionales del Hispano se incorporaron
a los Consejos Regionales de La Estrella, empezando por Catalufia, Canarias
y Sevilla. En la Junta de 26 de junio de 1974, la primera presidida por Gabriel
de Usera, se explicod que la industrializacion de los afios sesenta habia produ-
cido una «agravacion del riesgo», manifestada, por ejemplo, en la prolifera-
cion de accidentes de trafico, provocados por un parque automovilistico muy
crecido. Para Usera, las entidades habian respondido con desorden (por fal-
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ta de requisitos de solvencia) y enfrentandose a una «desperecuacion entre
costos y precios» (porque las tarifas oficiales habian quedado desfasadas con
la inflacidn). Sin una modernizacion del seguro espafiol, la integracion en Eu-
ropa lo condenaria a la «colonizacion» de las compaiiias extranjeras.

Entre 1973 y 1975, la caida del peso de Automoviles en la cartera de pri-
mas de La Estrella fue muy rapida: de un elevadisimo 62% en 1973 al 40% en
1975.5 Fue algo deliberado que permitié que Mutua Madrilefia se hiciese con
el pujante mercado madrilefio y relegase a La Estrella al tercer puesto en el
ranking de aseguradoras (cuadro 4). Automoviles era un ramo que propor-
cionaba muchas primas, pero donde habia que trabajar con tarifas desfasa-
das y enfrentarse a una elevada siniestralidad. Ademas, era muy dificil obte-
ner una rentabilidad adecuada de las inversiones financieras por exceso de
regulacion. Asi se explica que, en febrero de 1976, empezaran las desinversio-
nes, con la venta de Aseguradora y Reaseguradora Mundial (y Mundial de
Inversiones) a Luciano Arechederra. En consonancia con estas dificultades,
La Estrella planteo la celebracion de su 75 aniversario con modestia, como
se aprecia en la edicion del libro conmemorativo.’’

La anhelada regulacion del sector empezo con el real decreto 478/1978,
de 2 de marzo, que introdujo requisitos de «margen de solvencia», en conso-
nancia con lo vigente en otros paises de la Comunidad Econémica Europea

CUADRO 4 = La Estrella en los rankings de aseguradoras de 1970 y 1975
(primas en millones de pesetas)

1970 1975
1. La Unioén y EI Fénix Espanol 2.440,1 1. La Unién y EI Fénix Espafol 5.692,3
2. La Estrella 1.551,2 2. Mutua Madrileha 2.688,7
3. Plus Ultra 1.067,0 3. LaEstrella 2.339,9
4. Banco Vitalicio 1.052,8 4. Plus Ultra 2.277,3
5. Santa Lucia 789,3 5. Banco Vitalicio 2.269,3
6. El Ocaso 711,2 6. Santa Lucia 2.000,9
7. Mutua Madrilena 692,0 7. La Catalana 1.658,7
8. La Catalana 681,7 8. Cesce 1.628,2
9. Mapfre 658,4 9. Mapfre 1.626,1
10. Musini 647,2 10. El Ocaso 1.622,2

Fuente: Rubio, Bordayo, Querol y Sardonil (1977), p. 71.

56. AJGALE de 26 de junio de 1975.

57. Véase La Estrella (1976), donde se sefiala: «<En 1969 alcanzabamos el 2° puesto, man-
tenido hasta el 74. El porcentaje de penetracion maximo lo conseguimos en 1972 con un 4,27%,
que paulatinamente hemos ido perdiendo a medida que disminuia nuestra cartera de autos
hasta un 3,41% en el ano 1974» (comentario al cuadro 9).
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(CEE). La ratio Patrimonio / Primas deberia superar el 14% (18% en la CEE);
la ratio Patrimonio / Siniestros, el 22% en Vida; y la ratio Patrimonio / Reser-
vas, el 6% (4% en la CEE). En la Memoria de 1977 se dijo que si a este mar-
gen de solvencia se hubiese anadido el «fondo minimo de garantia» comuni-
tario, solo 65 entidades lo hubiesen cumplido. Lo que no gusto fue el nuevo
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), que se traducia en
«la desaparicion, casi en absoluto, de todo estimulo al ahorro a través del se-
guro privado», lo que dificultaba el plan estratégico de La Estrella, que con-
sistia en seguir reduciendo cuota en Automéviles y ganarla en Vida-Ahorro.

La Estrella estaba claramente en retroceso y, en el Consejo de 10 de octu-
bre de 1979, Usera informé sobre su salud quebrantada y sobre «el deseo que
le han expresado los altos directivos del Banco Hispano Americano de inyec-
tar savia nueva en el gobierno de las empresas de su Grupo». En consecuen-
cia, el riojano Benito Tamayo Hernaez le sustituiria como consejero delega-
do. Tamayo era un hombre que conocia el seguro por haber sido directivo de
Mapfre, pero también la banca, por su trabajo en el Hispano. En Mapfre ha-
bia sido el primer titulado universitario contratado por Ignacio Hernando de
Larramendi, el refundador de la entidad, con quien compartia simpatias por
el carlismo. Tuvo responsabilidades importantes en el lanzamiento del segu-
ro de Vida y en la busqueda de rentabilidad a través de la gestion de un gru-
po de financieras. En 1977, cuando las financieras dieron problemas, Tamayo
abandono6 Mapfre y pasé al Hispano que estaba en plena reorganizacion (Ale-
jandro Albert habia aparecido como sucesor de Luis de Usera, consejero de-
legado entre 1959 y 1968 y presidente desde esta fecha, al ser nombrado «pri-
mer director general»).’®

Una crisis por etapas, 1979-1993

En el momento en que Benito Tamayo se hizo cargo de la gestion de La
Estrella, la compafiia contaba con 762 empleados y una situacion que expu-
so con detalle en la Memoria de 1979, que se elabord bajo su direccion. La es-
pecialidad de Tamayo era el beneficio financiero mas que ¢l beneficio técni-
co, lo que, en su opinién, se adecuaba al momento que estaba viviendo el
seguro en todas partes, pues era constatable el «hecho, generalizado ya, de
haber renunciado o estar renunciando los aseguradores de toda latitud al be-
neficio técnico». Para Tamayo, el avance en Vida-Ahorro resultaba dificulto-

58. Sobre la trayectoria de Tamayo en Mapfre, véase Tortella, Caruana y Garcia Ruiz
(2009). Albert terminaria sucediendo a Usera en la presidencia en 1983, pero, a finales de 1984,
el gobierno de Felipe Gonzalez impondria su sustitucion por Claudio Boada por la necesidad
de aplicar un estricto plan de saneamiento que empezd por suspender el reparto de dividendos.
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so por la progresion de los seguros sociales. En Espaiia, la baja presion fiscal
hacia que los seguros sociales tuviesen todavia poco peso, pero la democracia
parecia inclinarse claramente por el modelo de la Europa Continental. En No
Vida, muchas empresas estaban optando de nuevo por el autoseguro, «en de-
finitiva, renunciando al seguro», por las dificultades que atravesaban. En con-
secuencia, el «gran motor del seguro espafiol» seguiria siendo Automoviles.
Ademas, el sector adolecia de problemas estructurales que exigian una urgen-
te reordenacion: elevadisimo ntimero de entidades (687 en 1978, de las que
298 se dedicaban a Enfermedad), deficiencias de técnica aseguradora y capa-
cidad comercial, escasa propension al consumo de seguros por mala imagen
e insuficiente publicidad e incidencia de problemas socioecondémicos, como
el paro, la inflacidn o la falta de orden publico (el seguro de Robo estaba al
borde de la quiebra porque en 1979 los atracos a los bancos habian supuesto
una siniestralidad de 1.600 millones de pesetas, cuando en 1972 solo habia
sido de 65).

Lo que no dijo Tamayo en la Memoria de 1979, lo expreso en el Consejo
de 17 de enero de 1980: los problemas de La Estrella no solo respondian a un
entorno hostil, sino que también radicaban en su estructura interna, que ha-
bia que cambiar completamente. Esto determiné un enfrentamiento con Use-
ra y los miembros de la familia Urquijo que le apoyaban, lo que reflejaba el
fin del espiritu del Pacto de las Jarillas ante la irrupcidn de la crisis econdémi-
ca de los setenta. Los consejeros Francisco Urquijo de Federico, Manuel de
la Sierra Torres® y Angel de Urquijo Losada dimitieron para dar paso a tres
hombres del Hispano: Enrique Prada Rodriguez de Viforcos, Jaime Soto Lo-
pez-Doriga y Antonio Basagoiti Garcia-Tufidon. La Comision Delegada en
pleno también dimitio. Tamayo advirti6 de la existencia de un «importante
desequilibrio economico» en las cuentas, del que se ocuparia un nuevo direc-
tor general, José Luis Bernal Fernandez, que tuvo el voto en contra en soli-
tario de Usera, «por razoén de economia y posibles dificultades en encaje en-
tre los actuales Directores Generales».

En la Junta de 30 de junio de 1980, Tamayo agradeceria explicitamente al
Hispano «el apoyo que presta a la Sociedad y a la gerencia de la misma». El
apoyo del Hispano a La Estrella tuvo una gran manifestacion en septiembre
con la adquisicion por parte del primero del edificio social de la asegurado-
ra, pagando 800 millones de pesetas al contado (la sede se trasladaria a Gran
Via, 7, en Madrid). Con este dinero pudo acudirse a la ampliacion de capital
de Goya para cubrir pérdidas. A fin de afo, la cifra de empleados habia que-
dado establecida en 688 y se empezaba a trabajar con «presupuesto base cero»

59. Enla noche del 1 de agosto de 1980, Manuel de la Sierra Torres moriria asesinado,
junto con su esposa, en su casa de Somosaguas, dando lugar al famoso «crimen de los Urqui-
jo», del que fue considerado culpable su yerno.
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para actuar con independencia de la herencia recibida. De esa herencia se sal-
varia la relacion con el Hispano, que pag6 200 millones por la inmobiliaria
de la aseguradora (Solares y Casas), concedio un crédito para cubrir las pér-
didas de Goya (239 millones a fin de 1981) y aceptd poner dinero en una am-
pliaciéon de capital en 1982. En septiembre de 1982, Tamayo fue nombrado
director general de Banca Comercial del Hispano, cargo que compatibiliza-
ria con la vicepresidencia segunda de La Estrella —Garrigues se mantendria
como vicepresidente primero hasta su fallecimiento en enero de 1983—y la
presidencia de una Comision Directiva formada por dos directores generales
y tres subdirectores generales.

El desdoblamiento de Tamayo termind en septiembre de 1983, cuando Fe-
lipe Pujol Plans fue nombrado consejero delegado. Pujol procedia de Bowring
Banif® y habia sido nombrado consejero en julio, en el curso de una reorga-
nizacion. En el Consejo de 15 de diciembre de 1983, Pujol presentd un pano-
rama muy complicado. «La cifra de resultados del negocio directo, sin el re-
aseguro ni las inversiones, es muy negativa», empezé diciendo. Ademas, la
Inspeccion de la Direccidon General de Seguros habia detectado «descobertu-
ra» en las reservas técnicas de 1982, 1o que en efecto habia ocurrido de forma
inevitable, pero se estaba en trance de corregir, por lo que se solicitaria una
inspeccion de la situacion en 1983 (a fin de ailo no habria descobertura, sino
todo lo contrario, exceso de cobertura). La solucion pasaba por seguir el plan-
teamiento de Tamayo, pero con mas apoyo informatico. En abril de 1984, se
iniciaria la liquidacion formal de Goya Reaseguro. La gran esperanza eran
los «planes sistematicos de pensiones», que se lanzaron con gran apoyo pu-
blicitario de radio, prensa y carteleria. Todo esto ocurria antes de que los fon-
dos de pensiones fueran regulados en 1987-1988, en ¢l convencimiento de que
las pensiones privadas eran un asunto mas propio de las aseguradoras que de
los bancos.

La Memoria de 1984 da cuenta del éxito de la estrategia adoptada: casi
10.000 planes de pensiones habian ayudado a que Vida-Ahorro supusiese un
33,5% de la cartera de primas, mientras que Autos se habia reducido al 17,7%.
Ademas, la pesadilla de Goya estaba a punto de terminar, tras engullir 1.569
millones de pesetas, a los que habria que anadir unos 150 millones mas para
«dejar finalizadas todas las responsabilidades actualmente pendientes».®!
Para reforzar la nueva orientacion, en el verano de 1985, se permitio que la
entidad de seguros estadounidense Aetna Life & Casualty pasase a controlar
el 43,63% de La Estrella. Naturalmente, hubo cambios en el Consejo que, en

60. Bowring Banif era una sociedad dedicada al estudio del riesgo en el seguro, filial de
Banif Inversiones y Finanzas, entidad constituida en 1962 para introducir en Espaia el aseso-
ramiento y la gestion integral de patrimonios, es decir, el private banking. En 1974, Banif ha-
bia sido adquirida por el Hispano.

61. ACALE de 14 de febrero de 1985.

67



La bancaseguros y sus peligros: el caso Hispano-Estrella, 1901-1993

ultima instancia, supusieron la elevacion de Benito Tamayo a la presidencia,
sustituyendo al histérico Gabriel de Usera.®

La entrada efectiva de Espafia en la CEE, ocurrida en 1986, desat6 una
euforia en los mercados mas alla de lo previsto. En la Memoria del ejercicio,
La Estrella habl6 de «afio excepcional y sin precedentes en las Bolsas espafio-
las» y de «fortisimo incremento» en el precio de los inmuebles. Una parte con-
siderable del ahorro espainol se canalizé hacia las denominadas «primas uni-
cas», por su indudable atractivo fiscal. En el cuadro 5 se puede comprobar
como las aseguradoras que estaban controladas por los bancos fueron las que
mas absorbieron primas unicas, pues no es otra la razon de los fortisimos in-
crementos en recaudacion de primas que registraron Euroseguros (3.090%),
La Union y El Fénix Espafiol (435%), La Estrella (390%), Hércules Hispano

CUADRO 5 = La Estrella en el ranking de aseguradoras de 1986 (primas en millones de
pesetas)

Incremento

Grupo Entidades Volumen de primas (%)
1. La Unién y El Fénix Espafnol  La Unién y El Fénix, 135.998 435
(Grupo Banco Espafiol de Unién Aseguradora
Crédito) Internacional
2. La Estrella La Estrella 53.363 390
(Banco Hispano Americano)
3. Mapfre Mapfre Mutualidad, 49.998 57

Mapfre Industrial,
Mapfre Vida, Mapfre
Caucion y Crédito

La Catalana, Aurora 36.400 57

4. Corporaciéon General

Aseguradora Polar, Occidente,
Previsiéon Nacional
5. Euroseguros Euroseguros 33.768 3.090
(Banco de Bilbao)
6. Banco Vitalicio Banco Vitalicio, 26.600 42

(Grupo Banco Central)

Nacional Hispanica

7. Mutua Madrileha Mutua Madrilena 22.147 40
Automovilistica Automovilistica

8. Hércules Hispano Hércules Hispano 20.905 280
(Banco Exterior)

9. Plus Ultra Plus Ultra 19.083 104
(Banco de Vizcaya)

10. Zurich Zurich, Hispania, 17.507 48

Vita

Fuente: Corporacién Mapfre (1987), p. 5.

62. ACALE de 28 de septiembre y 22 de octubre de 1985.
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(280%) o Plus Ultra (104%). La excepcién seria Banco Vitalicio, que se incor-
poraria con retraso a un presunto boyante negocio que sacaria a La Estrella
de los numeros rojos y la llevaria otra vez al segundo puesto en el ranking.

La sorpresa fue mayuscula cuando, en septiembre de 1987, el artifice del re-
nacer de La Estrella, Benito Tamayo, abandond todos sus cargos en el Grupo
Hispano, renunciando a cualquier indemnizacion que pudiera corresponderle,
para iniciar, junto a otro dimisionario, Jaime Soto, y Manuel de la Concha la
aventura de Ibercorp, que terminaria en un escandalo de grandes dimensio-
nes, con repercusiones en ¢l Banco de Espafia.®® En La Estrella, Tamayo seria
sustituido por el ingeniero industrial y economista Miguel Geijo Baucells, que
habia sido hasta entonces director general de Control, Sistemas, Inspeccion
y Operativa Bancaria del Hispano. Poco después, en el Consejo de 3 de febre-
ro de 1988, se informo de que el Grupo BHA demandaba una «estrategia co-
mun» en los planes de pensiones con apoyo gubernamental que estaban en
marcha, lo que respondia al interés de los bancos por gestionar los fondos de
pensiones como otros fondos de inversion. En el Consejo inmediatamente an-
terior a la Junta de 4 de mayo de 1988, Felipe Pujol, el impulsor de los «pla-
nes sistematicos de pensiones», present6 la dimision y fue sustituido por el
abogado Jaime Varela Una.*

La crisis de las primas Unicas, desatada por las medidas adoptadas por el
gobierno a finales de 1988 para acabar con su excepcionalidad fiscal, puso a La
Estrella en una situacion muy dificil, que se agravé por la caida de los «colec-
tivos especiales», es decir, de los negocios vinculados al personal del Grupo
BHA, principalmente complementos de pensiones que el banco habia decidido
gestionar de forma interna. La Estrella parecia abandonada a su suerte, pero
en la Memoria de 1990 se habla de 11.033 millones de ingresos por una «nueva
pdliza contratada por el Grupo BHA para la cobertura de los complementos
de las pensiones de su personal jubilado». Tantos vaivenes se hicieron inso-
portables para Aetna, que vendid su participacion al Grupo BHA en mayo
de 1991. Poco después, en septiembre, se iniciaba el proceso de fusion entre el
Hispano y el Banco Central, que hizo peligrar los planes de La Estrella para
entrar en el ramo de Enfermedad y Asistencia Sanitaria junto a la alemana
DKYV, la primera aseguradora del ramo en la Europa continental.

El Real Decreto 1390/1988 implicaba requerimientos de capital minimo a
fin de 1993 que La Estrella distaba de cumplir. En el Consejo de 21 de no-

63. El Grupo Ibercorp se habia formado a partir de una sociedad de intermediacion bur-
satil creada por Manuel de la Concha y Jaime Soto en 1986, que pudo hacerse, en marzo de
1987, con el Banco Trelles. Su actividad estuvo plagada de irregularidades que terminaron en
los tribunales y constituyd un gran escandalo cuando se supo que el gobernador del Banco de
Espaiia, Mariano Rubio, era uno de sus clientes, pues habia confiado la gestion de su patrimo-
nio financiero a De la Concha, que era amigo personal. Sobre el escandalo Ibercorp, véase Ar-
gandona (1998).

64. ACALE de 4 de mayo de 1988.
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viembre de 1991, el presidente Geijo expuso la necesidad de aumentar en 800
millones de pesetas el capital para cumplir con las exigencias legales y poder
firmar el acuerdo con DKV. Ante las reticencias del Hispano, antes de acabar
el ano, Allianz, principal socio de DKV, dio por canceladas las negociacio-
nes.® A este fracaso se sumaron las reclamaciones de Hacienda por las pri-
mas unicas y un informe de la Inspeccion de la Direccién General de Seguros
que recalculaba al alza las pérdidas de 1990 hasta representar 4,5 veces el ca-
pital social y casi 2 veces los fondos propios, lo que hacia obligada la disolu-
cion de la sociedad.*

Al arrancar 1992, el Banco Central Hispano (BCH) se hizo realidad y el
30 de abril, en Sevilla, tuvo lugar una reunion donde se acordo que las filia-
les aseguradoras, Banco Vitalicio por parte del Central y La Estrella por par-
te del Hispano, desarrollaran una estrategia comun y que, ademas, lo hicie-
ran bajo la direccion de la poderosa entidad triestina Generali, que era el
principal socio de Vitalicio. Central Hispano Generali, Holding de Entidades
Aseguradoras, S.A., sociedad participada al 50% por BCH y Generali, se ha-
ria con las acciones del Hispano en La Estrella. Fue el principio de un cami-
no que inexorablemente condujo a que, el 15 de diciembre de 1993, BCH per-
mitiese que Generali se hiciese con el control del holding asegurador y, por
tanto, no solo de La Estrella, sino también de Vitalicio, Caja de Prevision y
Socorro y La Vasco Navarra.®’

Conclusiones

La bancaseguros estuvo presente en la trayectoria de La Estrella desde el
mismo instante de la fundacion. La aseguradora La Estrella fue fundada en
1901 por el Banco de Cartagena, en un momento en que se vivia un verdade-
ro auge minero en Murcia que atrajo capital asturiano a la region. Este capi-
tal habia sido decisivo en la creacidén en 1900 del madrilefio Banco Hispano
Americano y muy pronto entrd en pugna con el capital murciano por hacer-
se con el control de la nueva aseguradora. A finales de 1903, los asturianos
consiguieron dominar la entidad y trasladar la sede a Madrid, a lo que no fue
ajeno un crédito de un millén de pesetas concedido por el Hispano (el capital
desembolsado era de cinco millones). El terremoto de San Francisco (1906)
afectd muy gravemente a la compaiiia, hasta el punto de que tuvo que ser re-
fundada en junio de 1908, con Francisco Alonso como presidente, sin perder-
se completamente la vinculacion con el Hispano.

65. ACALE de 19 de diciembre de 1991.
66. ACALE de 25 de febrero de 1992.
67. Generali mantuvo las marcas Vitalicio y La Estrella hasta julio de 2010.
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La accidentada historia de la bancaseguros Hispano-Estrella pone de ma-
nifiesto que en esta relacion la entidad bancaria ha tendido a ser dominante
por su mayor tamafio —el mercado espanol de seguros ha sido muy pequefio
hasta fechas muy recientes— y por su capacidad para proporcionar financia-
cion externa rapida en caso de necesidad. Resulta insélito lo ocurrido en 1935,
cuando el presidente de La Estrella echo del Consejo al presidente del Hispa-
no acusandole de favorecer a un competidor. De aqui se paso al extremo
opuesto, donde dos hermanos, Luis y Gabriel de Usera, fueron los interlocu-
tores en la relacion, lo que nos permite entender con mas facilidad el vertigi-
noso crecimiento de La Estrella en los afios cincuenta y sesenta y que la en-
tidad abanderara la expansion internacional. Fueron afios en que La Estrella
contribuyo6 al desarrollo industrial de Espafia, como lider de los coaseguros
de empresas como CAF, Endesa, Telefonica, El Aguila, La Naval, Minas de
Rio Tinto, Standard Eléctrica o Seat, situacion que se vio alterada por una
intervencion estatal: la creacion de Musini en 1966 para liderar los coasegu-
ros de las empresas del INI. Pero, al final, como suele ocurrir con las filiales
bancarias, hubo sobrefinanciacion, manifestada, sobre todo, en la excesiva
exposicion al riesgo de Automoviles y en la malhadada aventura internacio-
nal de la reaseguradora Goya. La Mapfre de Ignacio Hernando de Larramen-
di eligié un camino mas conservador, tanto en su expansion en el mercado in-
terno como en el internacional, y a la postre obtuvo mucho mejores resultados.®

El exceso de crédito en la filial aseguradora también se dio en las filiales
industriales y otras operaciones y, al final, la crisis de los setenta condujo a la
intervencion del Hispano a finales de 1984, con el nombramiento de un pre-
sidente impuesto por el gobierno, Claudio Boada, que se apoyo en Benito Ta-
mayo para reorientar La Estrella hacia los seguros de Vida-Ahorro, sin ad-
vertir que en este ramo podia haber colisiéon de intereses, pues la banca
también es captadora de ahorro financiero. Como ocurrio con otras asegura-
doras respaldadas por bancos, La Estrella dejo que su cartera engordase ex-
traordinariamente en 1986 y 1987 con primas unicas que basaban todo su
atractivo en la opacidad fiscal del producto y que, por tanto, tenian los dias
contados. En diciembre de 1987, Tamayo abandoné el Grupo BHA y fue sus-
tituido por Miguel Geijo, que tuvo que soportar la anunciada crisis de las pri-
mas Unicas y ver como el Hispano, al igual que otros bancos, se apropiaba del
negocio de los planes de pensiones, que tantas esperanzas habia despertado
entre las aseguradoras. Como respuesta, Geijo intentd reconducir La Estre-
lla hacia los seguros de Salud, pero lo hizo ante la indiferencia tanto de Boa-
da como de José Maria Amusategui, su colaborador y sucesor en 1990, que
piloté la formacién del BCH y la entrega de la aseguradora a la multinacio-

68. Tortella, Caruana y Garcia Ruiz (2009). Este fue un elemento esencial en el enfren-
tamiento entre Larramendi y Tamayo, que terminaria con la salida de este ultimo de Mapfre.
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nal italiana Generali, como parte del proceso de desinversiones por sanea-
miento del Grupo BHA.

En un reciente articulo, los presidentes de grandes compaiias asegurado-
ras independientes de la banca, como Antonio Huertas (Mapfre) o Ignacio
Garralda (Mutua Madrilefia), han apoyado la idea de que la crisis de los se-
tenta dejo al descubierto una realidad: «que la financiacion fruto de la rela-
cion privilegiada [cursiva en el original] entre bancos y aseguradoras era una
trampa de endeudamiento y dependencia para estas tltimas».® Esto viene a
avalar la hipodtesis de Francisco Montijano, planteada en la introduccion y
que se ha visto confirmada en el caso analizado: la bancaseguros espanola ha
sido una «relacion de dominio», a la larga desfavorable para la parte mas dé-
bil (la aseguradora), lo que ayuda a explicar (aunque no es, desde luego, la
causa unica) el escaso peso que los productos de Vida-Ahorro han tenido (y
tienen) en la inversion del ahorro financiero de las familias espafolas.
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Bancassurance and its dangers: the Hispano-Estrella case, 1901-1993

ABSTRACT

Bancassurance is understood as the relationship between a bank and an insurance com-
pany that decide to support each other by the fact that both carried out financial activities. It
is a very important phenomenon in the Spanish financial history, where banks have domina-
ted the scene with the formation of large groups with subsidiaries in the industry and the fi-
nancial services. The bank-industry relationship has earned much attention, but the bancassu-
rance relationship has never been studied in depth. This work analyzes, with archival sources,
the Hispano-Estrella case, i.e., the relationship established between the Banco Hispano Ame-
ricano, which led its ranking for many years, and La Estrella, an insurance company that at ti-
mes was second in its ranking. This study of a relevant and protracted (more than 90 years)
case and helps to understand how the bancassurance limited the development of the Spanish
insurance, because the strategy of the bank (the strong partner) always tended to be imposed
on that of the insurance company (the weak partner).
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RESUMEN

Por «bancaseguros» entendemos la relacion establecida entre un banco y una asegurado-
ra que deciden apoyarse mutuamente por el hecho de que ambas realizan actividades financie-
ras. Se trata de un fendmeno muy importante en la historia financiera espaiiola, donde los ban-
cos han dominado el panorama con la formacion de grandes grupos con filiales industriales y
de servicios financieros. La relacion banca-industria ha merecido mucha atencion, pero la re-
lacion banca-seguros nunca ha sido estudiada en profundidad. En este trabajo se analiza, con
fuentes de archivo, el «caso Hispano-Estrella», es decir, la relacion establecida entre el Banco
Hispano Americano, que liderd su ranking durante muchos afios, y La Estrella, una asegura-
dora que por momentos fue segunda en su ranking. Este estudio de un caso relevante y pro-
longado en el tiempo (mas de noventa afos) ayuda a entender como la bancaseguros limito el
desarrollo del seguro espafiol, pues la estrategia del banco (la parte fuerte) siempre tendid a
imponerse sobre la de la aseguradora (la parte débil).
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