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Presentacion

Desde el comienzo de la pandemia del Covid-19 en 2020, el sector asegurador espanol ha demostrado
contar con herramientas a su disposicion para hacer frente a los efectos econdmicos adversos. No
solo ha contribuido a la recuperacion de la economia, sino que el sector ha sabido responder también
a las necesidades de los ciudadanos, cumpliendo con sus obligaciones contractuales, dotando a los
seguros de coberturas y servicios que cubran sus necesidades y poniendo en marcha medidas
excepcionales, como donaciones directas a la sociedad de caracter solidario. Por otra parte, las
aseguradoras espanolas han afrontado esta compleja situacion con unos niveles de rentabilidad y
solvencia elevados, presentando un retorno sobre fondos propios del 12,3% en 2020 y del 10,4% en
2021, y un ratio de solvencia que, de acuerdo con el estudio llevado a cabo por MAPFRE Economics, se
situd en el 252% en el ultimo ano.

Ademas de haber seguido enfrentando los efectos de la pandemia, en 2021 el seguro ha estado
presente también en dos de las catastrofes naturales mas significativas ocurridas en Espafa. Primero,
en la tormenta Filomena, ocurrida a principios de ano y, posteriormente, en la erupcion del volcan de
Cumbre Vieja en la isla de La Palma, uno de los riesgos cubiertos por el Consorcio de Compensacion
de Seguros.

A pesar de tratarse de un mercado desarrollado, la brecha de aseguramiento del sector asegurador
espanol, que representa la diferencia existente entre la cobertura de seguros que es econémicamente
necesaria y beneficiosa para la sociedad, y la cantidad de dicha cobertura efectivamente adquirida, se
situd en 2021 en 36,7 millardos de euros, representando el seguro de Vida el 99,6% de la misma, lo
que indica el todavia insuficiente desarrollo de este segmento en Espana.

De esta forma, y por tratarse de un sector que ha cumplido un importante papel en el dificil entorno
que ha vivido la economia y sociedad espanolas, Fundacion MAPFRE se complace en presentar esta
nueva edicion del informe de MAPFRE Economics El mercado asegurador espanol en 2021, esperando
que sirva una vez mas para ayudar a difundir la importancia de la cultura aseguradora de cara a
conseguir que la sociedad tenga conocimientos suficientes para tomar decisiones acertadas sobre sus
finanzas.

Fundacion MAPFRE
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Introduccion

Desde una vision tanto coyuntural como estructural de medio plazo, el informe El mercado espanol de
seguros es un analisis preparado por MAPFRE Economics que busca valorar el desempefio y
perspectivas de la actividad aseguradora en Espafa. Como ocurrié con la correspondiente al afo
anterior, esta nueva edicion del informe sigue estando marcada por los efectos de la pandemia del
Covid-19 sobre la sociedad y economia espanolas y, por extension, sobre el sector asegurador, aunque
lo estd también por las sefales de la paulatina superacion de estos.

Como es habitual en este informe, en su primera parte se presenta una revision del entorno y de las
principales tendencias econémicas y demograficas que han influido en el desempeno de la actividad
aseguradora espanola a lo largo del pasado ano. En la segunda seccion, se revisa la estructura y
concentracion del mercado asegurador, mientras que en la tercera parte se analiza de manera
detallada el desempenio de las principales lineas de negocio del sector, a partir del comportamiento de
los principales parametros que lo definen: el crecimiento de las primas, el desempefio técnico, las
inversiones y provisiones técnicas, y los resultados y rentabilidad.

En la cuarta parte del informe se revisa la evolucion de las tendencias estructurales del mercado
asegurador a lo largo de la década comprendida entre 2011 y 2021, considerando el comportamiento
de la penetracion, la densidad y la profundizacidn, asi como la actualizacion de la estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro. De manera complementaria, en la quinta parte del informe se
aborda el analisis de la evolucidn en 2021 de los requerimientos de capital, fondos propios y ratios de
solvencia para un conjunto representativo de entidades que operan en el sector asegurador de Espana,
a partir de la informacion publica de los Informes sobre la Situacién Financiera y Solvencia.
Finalmente, este reporte presenta una sintesis de las principales tendencias regulatorias en materia
de seguros, tanto en la Union Europea y Espana como a nivel global.

Esperamos que este informe siga siendo una fuente de informacién y analisis que ayude a una mejor
comprension del desempefio y tendencias del mercado de seguros en Espana, contribuyendo asi al
crecimiento y desarrollo de esta actividad.

MAPFRE Economics
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Resumen ejecutivo

El contexto economico global y el
desempeno de la actividad aseguradora

El crecimiento econdémico global en 2021 se
situd en el 6,1% (-3,1% en 2020), lo que supuso
una importante recuperacién que llevo al PIB
mundial por encima del nivel anterior al inicio
de la pandemia del Covid-19, sustentado en el
fuerte crecimiento de los Estados Unidos y de
las economias emergentes y en desarrollo
asiaticas, particularmente de China e India. Sin
embargo, a pesar del buen comportamiento
agregado, muchas economias no lograron
alcanzar el nivel de PIB anterior a la pandemia.
Tal fue el caso de la Eurozona, con un
crecimiento econdmico del 5,3% en 2021, tras la
acusada caida del -6,5% en 2020. En Espafa, por
su parte, el crecimiento econémico en 2021 fue
del 5,0%, frente al importante retroceso del
-10,8% del ano previo, especialmente golpeada
por los efectos de las restricciones a la
movilidad sobre el consumo, el comercio, la
hosteleria y los negocios relacionados con el
turismo.

A lo largo de 2021, los bancos centrales y los
gobiernos de las principales economias
mundiales continuaron dando apoyo con la
aplicacion de politicas monetarias ultra
acomodaticias y extensos paquetes fiscales de
apoyo con una abundante liquidez y condiciones
financieras favorables para gobiernos, hogares y
empresas, garantizando el buen funcionamiento
de los mercados financieros. Asimismo, los
importantes avances en la vacunacién a lo largo
del ano 2021 consiguieron una drastica
reduccion del numero de hospitalizaciones y
fallecimientos por Covid-19 en muchos paises,
reduciendo en gran medida el nivel de
incertidumbre global. No obstante, el proceso
de reapertura econdmica con la relajacion de
las medidas de restriccion a la movilidad
motivé una fuerte recuperacion de la demanda
(alimentada con la ayuda de los importantes
paquetes de estimulos fiscales y monetarios
que fueron implementados) de tal magnitud
que generd un repunte importante en el precio
de las materias primas y de la energia, al
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tiempo que provoco disrupciones graves en las
cadenas de suministros, que no fueron capaces
de acompasar el brusco aumento de la
demanda.

Todos estos factores provocaron un efecto
inflacionario que tomé mas fuerza a lo largo de
la segunda mitad del ano 2021. Algunas
economias emergentes comenzaron a retirar los
estimulos monetarios, en algunos casos de
forma acelerada (como Brasil o México) ante el
fuerte incremento de la inflacion y el deterioro
que estaban sufriendo en sus tipos de cambio
(que, a su vez, alimentaba la inflacién). Sin
embargo, en los mercados desarrollados todo
parecia indicar que se trataba de un fendmeno
transitorio que se normalizaria a medida que las
empresas y el comercio internacional volviesen
a recuperar su plena capacidad y ese fue el
mensaje que trasladaron a lo largo del ano 2021
los bancos centrales de las principales
economias desarrolladas, particularmente la
Reserva Federal de los Estados Unidos y el
Banco Central Europeo (BCE), cuyas posturas
fueron en favor de mantener una politica
monetaria acomodaticia para no perjudicar el
empleo y el crecimiento econdmico, a pesar del
repunte de la inflacion que consideraban
temporal. Buena parte de la abundante liquidez
inyectada en el sistema se canalizd hacia la
economia real, pero también se tradujo en un
importante aumento del ahorro de los agentes
economicos, lo que se trasladd a las
valoraciones de los activos, especialmente a los
de riesgo, que tuvieron un buen comportamiento
a lo largo del ano.

Este fue el contexto vivido durante el ano 2021
con el que la economia global y la Eurozona
entraron en 2022, hasta que el 24 de febrero
comenzo la guerra en Ucrania con la invasion
por parte de Rusia que volvié a tensionar los
precios de la energia, de los alimentos y de las
materias primas en general, a lo que se
sumaron las fuertes restricciones a la movilidad
impuestas por el gobierno chino para luchar
contra la expansion de la variante Omicron del
virus SARS-CoV-2 que volvieron a acentuar los



problemas generados en las cadenas de
suministros provocados por el proceso de
reapertura econdmica. Todos estos factores,
tanto econdmicos como geopoliticos, estan
contribuyendo a acentuar el problema de la
inflacion, motivando un cambio de orientacion
hacia un endurecimiento de la politica
monetaria de los bancos centrales de las
principales economias del mundo, en algunos
casos de forma mas acelerada (como es el
caso de la Reserva Federal de los Estados
Unidos) y con alguna notable excepcion como
son los casos de China o Japén.

En este marco, durante 2021 el sector
asegurador mundial siguié beneficidandose de
los amplios paquetes de ayudas y los mercados
aseguradores se mostraron dindmicos vy
rentables, aunque en menor medida que en el
ano previo por el aumento de la siniestralidad
derivada del proceso de reapertura. De esta
forma, el volumen global de primas ascendié a
6,9 billones de délares, lo que representa un
crecimiento nominal del 9,0% frente al 1% de
2020. A lo largo de 2022, la rentabilidad del
sector podria sequir viéndose afectada de
forma negativa por el efecto de unos niveles de
inflacion significativamente superiores a lo
inicialmente previsto, asi como por las
dificultades que puede suponer trasladar los
incrementos en el coste de las reclamaciones y
demas gastos operativos al precio de los
seguros en un contexto econdmico marcado por el
endurecimiento de la politica monetaria en buena
parte de las grandes economias mundiales, lo cual
puede ralentizar el crecimiento econdmico
aumentando el riesgo de entrar incluso en una
recesion.

El sector asegurador
espanol en 2021

En Espana, el volumen de primas a nivel
agregado en 2021 ascendid a 61.831 millones de
euros, lo que supone un crecimiento del 5,0%
(-8,2% en 2020), recuperando la senda de
crecimiento, pero sin alcanzar los niveles
previos al inicio de la pandemia. La recuperacion
parcial de la economia espanola y una mayor
sensibilidad al riesgo a consecuencia de la
pandemia ayudaron al desarrollo del negocio
asegurador, especialmente en los seguros de
Salud y los Multirriesgos que fueron los motores
del crecimiento del negocio de No Vida y de los
seguros de Vida, si bien en este ultimo
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segmento el efecto base fue importante, ya que
si se compara con las primas previas a la
pandemia todavia queda lejos de recuperarse.
De esta forma, el ramo de Vida, después de
cuatro afos consecutivos de caida de primas,
crecid un 7,9% (-20,7% en 2020), hasta los
23.552 millones de euros. Asimismo, las
provisiones técnicas (ahorro gestionado) del
seguro de Vida mostraron una ligera subida del
0,8% (-0,3% en 2020), alcanzando los 195.721
millones de euros, con un claro impulso de los
productos del tipo “unit-linked”, que crecieron
un 23,5% (representando un 10,1% del ahorro
gestionado). Las primas de Vida Riesgo tuvieron
un comportamiento favorable, creciendo un
3,4% (-0,4% en 2020), influido por la
recuperacion econémica y de la actividad del
mercado inmobiliario en 2021.

Por su parte, los seguros de No Vida (que a
nivel agregado nunca llegaron a perder los
niveles previos a la pandemia)l mostraron,
asimismo, un desempeno positivo en 2021, con
unos ingresos de 38.279 millones de euros en
primas, que representa una subida del 3,3%
(1,7% en 2020). El ratio combinado para el
segmento de los seguros de No Vida en 2021 se
ubicd en 92,9%, lo que supone 2,5 puntos
porcentuales (pp] mas que el valor registrado
en 2020 (90,5%), debido a un empeoramiento
del ratio de siniestralidad de 2,2 pp, el cual se
situé en el 69,2%. Por su parte, el ratio de
gastos de administracion se mantuvo sin
cambios en el 5,3%, en tanto que el ratio de
gastos de adquisicion fue de 18,3% [creciendo
en 0,3 pp).

Cabe senalar que, con los Uultimos datos
correspondientes al mes de mayo de 2022, el
crecimiento de las primas de No Vida en
términos interanuales se situaba en torno al
5,4% a nivel agregado respecto a las primas de
los primeros cinco meses de 2021 (8,4%. si se
compara con 2019). Por su parte, las primas
del negocio de Vida crecian un 3,3% interanual
en los cinco primeros meses del afio (aunque
representa todavia una caida del -18,8% si se
compara con 2019).

El seguro de Automoéviles continla siendo la
linea de negocio que aporta el mayor volumen
de primas en los seguros No Vida, aunque su
cuota sigue descendiendo progresivamente en
las ultimas dos décadas, desde el 46,9% que
tenia en 2001 hasta el 28,7% actual. El importe
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de primas emitidas en este segmento de
negocio descendio un -0,9% en 2021 respecto
del ano anterior, hasta alcanzar los 10.990
millones de euros. En este resultado ha influido
la incertidumbre y crisis econémica generada
por la pandemia, pero también la escasez de
microchips y los cuellos de botella en la
logistica, que han impedido la recuperacién en
las matriculaciones en 2021, cerrando el ano
practicamente en linea con los datos de 2020.
El parque automovilistico acab¢ el afo con 35,2
millones de vehiculos, que supone un ligero
aumento del 1,2%, siendo uno de los mas
envejecidos de Europa, donde los vehiculos con
mas de 10 anos de antigliedad superan el 63% del
total. A lo anterior deben anadirse los descuentos
de primas aplicados en 2021 por la menor
siniestralidad de 2020, como consecuencia del
descenso de la movilidad. La prima media
descendid un -2,7%, situdndose en 337 euros,
la cifra mas baja de la ultima década. Por otra
parte, debe destacarse que el ratio combinado
en el seguro de Automoviles se incremento
sensiblemente durante 2021, situdndose en el
94,1% (87,8% en 2020, ano atipico por las
restricciones de movilidad; 94,7% en 2019)
impulsado por el aumento de la frecuencia
siniestral tras el proceso de reapertura, en un
entorno competitivo que ha motivado una nueva
caida de la prima media.

El seguro de Salud, por su parte, ha aumentado
progresivamente su cuota de mercado, hasta el
25,7% del negocio de No Vida, acercandose
cada vez mas al ramo de Automaviles. En 2021,
volviéd a producirse un incremento en la nueva
produccion debido a la mayor sensibilidad de la
poblacion respecto a la salud, con lo que el
segmento mostrd una subida del 5,0% en el
volumen de primas emitidas, hasta alcanzar los
9.855 millones de euros. En cuanto a la
rentabilidad, hay que senalar que, en 2021, los
gastos sanitarios han aumentado de forma
significativa debido a las atenciones no
urgentes que los asegurados habian retrasado
por la situacidn vivida durante los primeros
meses de la pandemia, lo que ha provocado que
la siniestralidad, ratio combinado y resultado
técnico-financiero hayan vuelto a niveles muy
parecidos a los que habia antes del
coronavirus, situandose el ratio combinado en
el 93,1% (90,2% en 2020).

Por lo que se refiere a los seguros
Multirriesgos, estos mantienen su posicidn
como el tercer ramo por volumen de primas de

No Vida, con una cuota del 21,2% en 2021 y
unos ingresos de 8.117 millones de euros, lo
que supone un crecimiento del 4,7% en su
volumen de negocio (3,1% en 2020). Las
modalidades que acumulan el mayor volumen
de primas, Hogar con 4.878 millones de euros
(60%) e Industriales con 1.548 millones de
euros (19%]), tuvieron un comportamiento muy
positivo, con incrementos del 4,9% vy 5,8%,
respectivamente, y las primas de Comunidades
y Comercio crecieron el 3,2% en ambos casos.
El ratio combinado conjunto, sin embargo,
volvio a empeorar, situdndose en el 97,1%
(94,5% en 2020). En este empeoramiento del
resultado técnico ha influido principalmente la
borrasca Filomena, ocurrida a principios de
ano, con una afectacion intensa en Madrid y
ambas Castillas, siendo contingencia de nievey,
por tanto, no cubierta por el Consorcio de
Compensacion de Seguros. También se produjo
un incremento en el ratio de gastos que se
puede explicar por las medidas pospandemia
que han tenido que asumir las entidades
aseguradoras.

En cuanto a los indicadores de rentabilidad, el
resultado del sector asegurador espanol
alcanzod los 5.068 millones de euros en 2021, lo
que supone un descenso del -12,5% respecto al
ejercicio anterior. En términos relativos, la
rentabilidad del sector tuvo igualmente un
comportamiento negativo, volviendo a retomar
una cierta tendencia a la baja de los anos
previos a la pandemia. De esta forma, registro
un retorno sobre fondos propios (ROE] del
10,4%, 1,9 pp menos que en 2020. De igual
forma, la rentabilidad del sector, medida como
la relacion entre los resultados del ejercicio y
los activos medios totales (ROAJ, muestra un
ligero descenso de -0,2 pp con un 1,42% en
2021, frente al 1,62% de 2020.

El volumen total de inversiones de las
entidades aseguradoras espanolas en 2021
alcanzé los 332.915 millones de euros, lo que
representa un descenso del 2,8% respecto al
ano previo. Del analisis de la estructura de las
inversiones se desprende que la principal
categoria de activos sigue siendo la de renta
fija, predominando la renta fija soberana, la
cual representa el 52,6% en 2021 (55% en
2020). El porcentaje correspondiente a la renta
fija corporativa, por su parte, supuso el 18%
(18,7% en 2020) de la cartera (después de la
deduccién del efecto de la valoracion de
productos derivados y estructurados). La mayor



parte de la calificacion crediticia de las
inversiones del sector se sitla en el escaldn
segundo del mapa de ratings empleado en
Solvencia Il (equivalente a A), en linea con la
calificacion del riesgo soberano espanol al
cierre de 2021. La renta variable, por su parte,
representé el 6,7% (5,7% en 2020).

Tendencia estructurales
del seguro en Espana

En lo que se refiere al analisis de las
tendencias estructurales de crecimiento, en
2021 el sector asegurador espanol volvio a
sufrir una ligera pérdida de peso en relacion al
tamano de la economia, medida en términos de
PIB, retomando la tendencia iniciada en 2016,
frente a lo que sucediera en 2020 que fue un
ano singular a consecuencia de la fuerte
recesion econdmica provocada por la pandemia
y un retroceso del negocio asegurador menor
que el experimentado por la economia en ese
ano. Con ello, los indices de penetracion,
densidad y profundizacion siguen ubicandose
por debajo del promedio de las 15 principales
economias de la Unidn Europea.

La penetracién del seguro espanol [(primas/
PIB), se ubicd en el 5,13% al final de 2021
(5,26% en 2020). La caida en el nivel de
penetracion fue motivada por el segmento de
los seguros de No Vida, con una penetracion
del 3,18% que fue inferior en 0,13 puntos
porcentuales a la registrada un ano antes. En el
negocio de Vida la tasa de penetracion del
ramo se mantuvo practicamente invariable en
2021 en el 1,95%, rompiendo la tendencia
descendente de la Ultima década.

Por otra parte, la densidad de los seguros en
Espana (primas per capita) alcanzé en 2021 los
1.303,5 euros, lo que supone un incremento de
60,7 euros respecto al ano previo, con subidas
en ambos segmentos de mercado. En el caso
de los seguros de No Vida, la densidad
aumentod de 781,9 a 807,0 euros entre 2020 y
2021, y en el caso del seguro de Vida el
indicador se situd en 496,5 euros per capita,
frente a los 460,8 euros de 2020. Asi, la
densidad en el segmento de los seguros de
Vida aumenta después de cuatro afnos
consecutivos de caidas y el segmento de los
seguros de No Vida confirma la tendencia
ascendente iniciada en 2013.
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Finalmente, el indice de profundizacion
(participacion de las primas directas de los
seguros de Vida respecto de las primas
directas totales del mercado) se ubicé en el
38,1% en 2021. El crecimiento registrado por el
ramo de Vida en 2021 ha elevado 1,01 pp el
nivel de profundizacion respecto del ano previo,
aunque el progresivo descenso que se ha
producido a lo largo de la ultima década ha
llevado la tasa de profundizacion a niveles muy
inferiores al 47,7% que se registraba en 2011.
El comportamiento de este indicador sigue
confirmando el insuficiente nivel de desarrollo
del segmento de los seguros de Vida dentro del
mercado espanol, cuyo deterioro se observa de
manera particular a partir de 2017.

Por otra parte, la Brecha de Proteccion del
Seguro (BPS) del mercado espafol en 2021 se
habria situado en 36,7 millardos de euros, 4,9
millardos de euros por encima de la medicion
de 2020. Esta ampliacion de la brecha de
aseguramiento del mercado espanol obedece
primordialmente al deterioro del indicador de
penetracion, el cual se comporté de manera
mas desfavorable respecto al conjunto de
mercados de referencia europeos. Desde el
punto de vista de su estructura, la
composicion de la BPS sigue confirmando el
insuficiente desarrollo del segmento de los
seguros de Vida. Asi, en 2021 el 99,6% de la
BPS (36,5 millardos de euros) correspondid al
segmento de los seguros de Vida, mientras
que la BPS relativa a los seguros de No Vida
(0,2 millardos de euros] representé apenas el
0,4% restante.

Desde el punto de vista de su estructura y
dindmica de competencia, continta
observandose, en la Ultima década, una cierta
tendencia a la concentracion del sector
asegurador espanol tanto por la disminucion
del niumero de entidades en operacion, como
del analisis de los indices Herfindahl y del
CR5, motivada por el aumento en la
concentracion del segmento de los seguros de
Vida. No obstante, debe destacarse que los
niveles de concentracion siguen indicando la
existencia de un alto nivel de competencia en
la industria aseguradora espanola, de acuerdo
con los referidos indicadores, especialmente
por lo que al negocio de No Vida se refiere.
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Posicion de solvencia de la
industria aseguradora espanola

En cuanto a los niveles de solvencia en el
mercado espanol, en 2022 las entidades
aseguradoras publicaron el sexto Informe
sobre la Situacidon Financiera y de Solvencia
(SFCR) individual, conforme a la regulacion
prudencial basada en riesgos aplicable en la
Union Europea desde el 1 de enero de 2016
(Solvencia Il). Tras analizar una muestra de
entidades que representa el 69,6% de las
primas de seguros y el 76,3% de las provisiones
técnicas del mercado en 2021, se observa que
la solvencia del sector sigue mostrando una
situacion saneada.

El ratio de solvencia total agregado para la
muestra seleccionada de entidades asegura-
doras que operan en el mercado espanol en
2021 ascendio al 252%, 11 pp por encima del
valor registrado en 2020 (241%). El ratio de las
entidades que operan basicamente en el ramo
de Vida, se situd en 2021 en el 257% (234% en
2020). En el caso de las entidades que operan
tanto los seguros de Vida como los de No Vida
(Mixtas), el ratio de solvencia total agregado
ascendiod al 221% (216% en 2020). Finalmente,
para el caso de las entidades analizadas en
este informe que operan completa o funda-
mentalmente los seguros de No Vida, el ratio
de solvencia total agregado ascendid al 273%

en 2021, ratio similar al del ejercicio anterior.
Por lo que respecta a los fondos propios, cabe
destacar que practicamente la totalidad de los
fondos admisibles del universo de entidades
analizadas eran de maxima calidad (99% tier
1, a nivel agregado en la muestra considerada,
porcentaje similar al del afio anterior).

Aspectos regulatorios destacados

Durante el ano 2021 y lo que va del presente
ano se han producido gran cantidad de piezas
normativas relacionadas con la sostenibilidad,
los avances en el proceso normativo de reforma
del marco de Solvencia Il y sobre el futuro
marco armonizado elaborado por la Asociacidn
Internacional de Supervisores de Seguros
(IAIS). Asimismo, en el mes de diciembre de
2021, se publicaron los textos de la Norma
Internacional de Informacién Financiera 17
sobre Contratos de Seguro (IFRS 17) y de la
Norma Internacional de Informacion Financiera
9 (IFRS 9) sobre instrumentos financieros, que
deberan aplicar de forma obligatoria a partir
del 1 de enero de 2023 los grupos cotizados
para la preparacion de sus estados financieros
consolidados.






1.1. Aspectos economicos

Entorno global y europeo

En 2021, el crecimiento econdmico global se
situd en el 6,1%, tras una caida del -3,1% en
2020 (véase la Grafica 1.1-a). Esto supuso una
importante recuperacion que llevdo al PIB
mundial por encima del nivel anterior a la
pandemia, sustentado en el fuerte crecimiento
de los Estados Unidos y de las economias
emergentes y en desarrollo asiaticas,
particularmente de China e India. La region de
América Latina tuvo, asimismo, un buen
comportamiento gracias a la recuperacion de
sus principales economias, destacando los
casos de Brasil, Argentina, Colombia, Perd y
Chile. Sin embargo, a pesar del buen
comportamiento agregado, muchas economias

Grafica 1.1-a
Global: crecimiento econémico e inflacion
(datos trimestrales, variacion interanual)
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1. Contexto economico y demografico

no lograron alcanzar el nivel previo de PIB
anterior a la pandemia.

Con relacion al efecto de la pandemia, los
significativos avances en la vacunacion a lo
largo del afo 2021 consiguieron una drastica
reduccion del numero de fallecimientos y de
hospitalizaciones por Covid-19, reduciendo en
gran medida el nivel de incertidumbre global y
sus impactos sobre el desempefio economico.
Asimismo, el proceso de reapertura econémica
auspiciado por la relajacion de las medidas de
restriccion a la movilidad motivd una fuerte
recuperacion de la demanda (retroalimentado
por la ayuda de los importantes paquetes de
estimulos fiscales y monetarios que fueron
implementados), de tal magnitud que generd
un repunte importante en el precio de las
materias primas y de la energia al tiempo que
provoco disrupciones graves en las cadenas de
suministros, que no fueron capaces de
acompasar el brusco aumento de la demanda.
Todos estos factores provocaron un efecto
inflacionista que tomo6 mas fuerza a lo largo de
la segunda mitad del afo (véase la referida
Grafica 1.1-a), alimentado por el contexto de
elevada liquidez derivada de los bajos tipos de
interés y los programas de adquisiciones netas
de activos llevadas a cabo por los bancos
centrales de las principales economias del
mundo.

A inicios de 2022, todo parecia indicar que la
inflacion era un fendmeno transitorio que se
normalizaria a medida que las empresas y el
comercio internacional volviesen a recuperar
su plena capacidad; ese fue el mensaje que
trasladaron a lo largo del ano 2021 los bancos
centrales de las principales economias
desarrolladas, particularmente la Reserva
Federal de los Estados Unidos y el Banco
Central Europeo (BCE], cuyas posturas de
politica monetaria fueron en favor de mantener
una politica monetaria acomodaticia para no
perjudicar la reactivacién econdmica. Sin
embargo, desde la parte final de 2021 ciertas
economias emergentes comenzaron a retirar
los estimulos monetarios, en algunos casos de



forma acelerada (como Brasil o México), ante el
fuerte incremento de la inflacion y el deterioro
que estaban sufriendo en sus tipos de cambio,
los que, a su vez, alimentaban el proceso
inflacionista.

En el caso de la Eurozona, el crecimiento
econdmico en 2021 se situd en el 5,3%. Se tratd
de un crecimiento robusto, pero insuficiente
para alcanzar el nivel de PIB previo a la
pandemia tras la acusada caida del -6,5% en
2020. El BCE mantuvo su politica monetaria
ultra acomodaticia durante todo el afio (a pesar
del repunte de la inflacion), con los tipos de
interés a corto plazo en el 0% para las
operaciones principales de financiaciéony -0,5%
para la facilidad de deposito, junto con amplios
programas no convencionales de adquisiciones
netas de bonos soberanos y corporativos
flexibles por paises.

Este fue el contexto vivido durante el ano 2021
con el que la economia global y la Eurozona
entraron en 2022, hasta que el 24 de febrero
comenzd la guerra en Ucrania con la invasion
por parte de Rusia que volvid a tensionar los
precios de la energia, de los alimentos y de las
materias primas en general, a lo que se
sumaron las fuertes restricciones a la
movilidad impuestas por el gobierno chino para
luchar contra la expansion de la variante
Omicron del virus SARS-CoV-2 que volvieron a
acentuar los problemas generados en las
cadenas de suministros provocados por el
proceso de reapertura econdémica. Todos estos
factores, tanto econémicos como geopoliticos,
estan contribuyendo a acentuar el problema de
la inflacion, motivando un cambio de
orientaciéon hacia un endurecimiento de la
politica monetaria de los bancos centrales de
las principales economias del mundo, en
algunos casos de forma mas acelerada (como
es el caso de la Reserva Federal de los Estados
Unidos) y con alguna notable excepcién como
son los casos de China o Japdn.

El entorno econdmico
y la demanda aseguradora

A nivel agregado, en 2021 el mercado
asegurador espanol tuvo un significativo
incremento en el volumen de primas de
seguros totales del 5,0%, frente a la caida de
negocio de 2020 que fue del -8,2%. Por grandes
segmentos, los seguros de Vida crecieron en
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primas un 7,9%, quedando todavia lejos de
recuperar los niveles anteriores a la crisis tras
la caida del -20,7% de 2020 motivada
principalmente por el retroceso de las primas
de los seguros de Vida Ahorro (9,1% en 2021
frente al -25% de 2020). Las primas de Vida
Riesgo, por su parte, crecieron un 3,4% (-0,4%
en 2020). En cuanto al negocio de No Vida, en
2021 tuvo un buen comportamiento, el cual
estuvo en linea con el desempeno de la
economia espafnola, con un aumento en el
volumen de negocio del 3,3% (1,1% en 2020), a
pesar del ligero retroceso del negocio de
seguros de Automdéviles del -0,9% (que se
suma al sufrido en 2020 del -2,0%).

En un anélisis de medio plazo (2011-2021), las
Graficas 1.1-b y 1.1-c ponen de manifiesto la
estrecha relacion que existe entre el ritmo de
crecimiento econdmico y la demanda
aseguradora. Esta relacion es especialmente
significativa en el negocio de No Vida el cual,
si bien en 2020 se apartd de forma brusca de
la senda de variacion del PIB rompiendo
puntualmente esa tendencia con abrupta caida
del PIB que no se trasladd plenamente a este
negocio, en 2021 vuelve a recuperarla
cerrando con un crecimiento de las primas de
No Vida del 20,7% a lo largo de la década,
frente al crecimiento nominal del PIB del
13,3% en ese periodo (Grafica 1.1-c). El
negocio de Vida, por su parte, viene marcado
no solo por el comportamiento del PIB
nominal, sino también por el persistente
entorno de bajos tipos de interés que se
mantuvo hasta 2021, experimentando un
retroceso del -18,4% en el ultimo decenio.

A la resistencia mostrada por el negocio de No
Vida en 2020 ayudaron la aplicacion de
medidas de politica monetaria y fiscal sin
precedentes, especialmente al compararse
con las adoptadas en anteriores crisis
econdmicas. El BCE mantuvo los tipos de
interés de las operaciones principales de
financiacion a cero y la facilidad de depdsito en
negativo (-0,5%) y desplegd amplias medidas
de expansion cuantitativa a través de
programas de adquisicién de bonos (Pandemic
Emergency Purchase Programme, PEPP) por un
importe de hasta 1,85 billones de euros, flexible
por paises que se sumaron a las que ya venia
aplicando, lo que permitié a los gobiernos,
hogares y empresas sequir financiandose a
costes reducidos. Esta intervencion, unida a los
paquetes de ayudas fiscales a los trabajadores
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Grafica 1.1-b
Espafa: crecimiento econdmico y
demanda aseguradora, 2011-2021
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Grafica 1.1-c
Espana: evolucion del seguro directo,
2011-2021
(indice 2011=100)
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(a través de los expedientes de regulacién de
empleos temporales) y a las empresas,
motivaron una caida menos profunda del
negocio de No Vida que la sufrida en otras
crisis econdmicas.

Con los ultimos datos correspondientes a los
cinco primeros meses de 2022, el crecimiento
de las primas de No Vida en Espafna se estaria
recuperando en términos interanuales,
creciendo en torno al 5,4% y las primas del
negocio de Vida un 3,3% con los seguros de
Vida Ahorro, que crecen un 4,2% y las de Vida
Riesgo del 0,65%.

Sector inmobiliario

Por sus caracteristicas, el sector inmobiliario es
uno de los que mayor influencia tiene en el
comportamiento de la demanda aseguradora.
Asi, las operaciones relacionadas con el
mercado inmobiliario (seguros Multirriesgo y
Vida Riesgo) ocupan un lugar destacado en el
mercado asegurador espanol. En 2021, se
produjo una importante recuperacién en el
numero de transacciones inmobiliarias, tras la
abrupta caida del afo anterior a consecuencia
de la pandemia (véase la Grafica 1.1-d).
Respecto de la vivienda nueva, en estos dos
Ultimos anos la inversion residencial se ha visto

afectada primero, en 2020, con la reduccién en el
inicio de construccion de viviendas, y después,
en 2021, principalmente con el retraso en el
volumen de obra ejecutada. No obstante, a
finales de 2021 se empezaron a revertir los
elementos que habian venido condicionando
negativamente la construccion, como fueron la
escasez de mano de obra, los problemas de
suministro de materiales de construccion v,
correlativamente, un encarecimiento en los
costes finales.

A pesar de todo ello, los datos publicados por el
Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda
Urbana, a través del Observatorio de Vivienda y
Suelo, muestran que el volumen total
acumulado de transacciones inmobiliarias
realizadas durante el 2020 (487.354 unidades),
se superd practicamente por el acumulado
hasta el tercer trimestre del 2021 (481.148
unidades]), y mas ampliamente con datos
definitivos del cuarto trimestre de 2021
(193.101 unidades), que elevan el total del 2021
hasta la cifra de 674.249 unidades, lo que
supone en una tasa interanual del 38,3%.

En un andlisis de medio plazo se puede
observar que el sector inmobiliario espanol ha
sufrido numerosas alteraciones (Grafica 1.1-d).
En este sentido, destacan los anos siguientes a
la crisis econdmica de 2007-2009, donde el
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Grafica 1.1-d
Espana: venta de viviendas, 2007-2021
(nimero de transacciones, miles; variacion interanual, %)
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mercado hipotecario se vio muy afectado,
reduciéndose bruscamente el numero de
transacciones inmobiliarias. Sobresale también
en el intervalo 2011-2012, en medio de la
crisis de la deuda soberana, cuando se
produjeron caidas interanuales en el ndmero
de transacciones superiores al 25% durante
varios trimestres consecutivos.

No solo los factores externos a la economia
espanola han afectado al mercado inmobiliario;
los cambios normativos internos en el sistema
fiscal también han afectado a las decisiones de
los agentes econdmicos en las transacciones
inmobiliarias. En este sentido, cabe senalar la

subida del IVA en el 2010, la eliminacién de la
deduccion fiscal en la vivienda habitual en 2012
y la supresion de los coeficientes de correccion
de la inflacion y de abatimiento en el calculo de
las plusvalias en el impuesto del IRPF en 2014;
todas estas medidas supusieron una alteracion
en el volumen de actividad en el trimestre
correspondiente.

Otros factores mas recientes que han
impactado significativamente a esta actividad
economica han sido los confinamientos de la
poblacién durante 2020 por la pandemia del
Covid-19, con caidas de un -16,1% y un -47,2%
interanuales en el primer y segundo trimestre,

Grafica 1.1-e
Espana: parque de viviendas, 2001-2021
(nimero de viviendas, miles; variacion interanual, %)

[ Stock de viviendas

30.000

20.000
10.000

N M & 1 0~ ©
o © o o o o 9
S © 0 © © © S
N NN NN

200
2020

== Variacion interanual

3%

!

N

%

1%

0
0% s ocaoSwor®o

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2021

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbanal)




EL MERCADO ESPANOL DE SEGURQS EN 2021

respectivamente, y las sucesivas olas
epidémicas del virus; todo ello mengud
sustancialmente la actividad econdmica y el
numero de transacciones inmobiliarias, las
cuales, no obstante, fueron recuperandose
levemente a partir del tercero (+6,8%) y cuarto
trimestres (+1,2%]) de 2020. Por el contrario, en
el 2021, como efecto rebote, las tasas de
crecimiento interanual en todos los trimestres
se han disparado con valores superiores al
20%, alcanzando un 125,5% en el caso del
segundo trimestre, el cual coincide con el
confinamiento estricto que se aplico en el
mismo periodo del 2020.

El parque de viviendas estimado por el
Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda
Urbana, con datos provisionales para 2021, se
sitia en 25.976.305 unidades. Al comparar la
evolucion desde 2001, el incremento resultante
para los ultimos 20 afos ha sido del 23,5%,
dato recogido en la Grafica 1.1-e. Aunque en
2021 el crecimiento interanual del parque de
viviendas es del 0,36%, (en 2020 era del 0,35%),
que constituye un dato superior al de los siete
anos previos, es muy inferior al existente antes
de la crisis econdomica de 2008 donde el
porcentaje de crecimiento era superior al 2%.

Mientras que en 2020 las transacciones de
viviendas de nueva creacién vivieron un
significativo crecimiento del 7,3% y las de
segunda mano una importante caida del
16,9%, en el 2021 ambas categorias han
experimentado un crecimiento importante. En

el caso del segmento de nueva construccion, el
crecimiento se ha situado hasta el 18,8%,
aunque el volumen mas elevado se lo han
llevado las transacciones de segunda mano,
donde la variacion ha sido del 41,1%, el mayor
de los ultimos dieciséis afos (véase Grafica 1.1-
f]. Este excelente comportamiento de la
demanda de vivienda durante 2021 tiene varias
explicaciones: una mejora en la situacion
econdmica, un contexto de financiacion todavia
muy favorable que a las unidades familiares
con bolsa de ahorro superior a periodos previos
les permitié abordar la compra de vivienda
suspendida durante la pandemia, y el interés
por cambiar de residencia a otra con mayor
espacio habitable y con espacios exteriores que
durante el confinamiento echaron en falta.

Al analizar en 2021 las transacciones
inmobiliarias de viviendas por Comunidad
Autonoma, se observa, a diferencia del afo
anterior, que en todas las comunidades hay
tasas interanuales positivas, destacando:
Baleares, con el 52,9%; Canarias, 43,7%;
Andalucia, 43,6%; Valencia, 42,0%: Catalufa,
39,5%, y Madrid, con el 35,7%. En cuanto al
porcentaje de transacciones por provincias
sobre el total nacional, figura en primer lugar
Baleares; le siguen Castellon con un 52,1%,
Malaga con un 51,3% y Tarragona con un
48,3%. El resto de las provincias también
presentan aumentos importantes, en la
mayoria de los casos por encima del 30%,
siendo Ceuta y Alava, con un 7,0% y 15,8%,

Gréfica 1.1-f
Espana: transacciones de vivienda nueva vs vivienda de segunda mano, 2005-2021
(variacion interanual, %; estructura de distribucion, %)
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Grafica 1.1-g
Espana: transacciones inmobiliarias de extranjeros, 2007-2021
(nimero de transacciones inmobiliarias; variacion interanual, %)
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respectivamente, las que registraron menores
tasas de crecimiento.

Mientras que en 2020 las transacciones
inmobiliarias llevadas a cabo por los
extranjeros (residentes y no residentes])
supusieron el 14,7% como dato definitivo del
total nacional, en 2021 ese porcentaje aumenta
hasta al 15,3%. A nivel provincial, las zonas de
costa se mantienen como las preferidas por los
extranjeros sobre el total de sus transacciones
(Alicante, 19,4%; Malaga, 12,6%; Barcelona,
8,0%; Canarias, 7,3%, y Baleares, 6,8%), con la
excepcion de Madrid (7,1%). A diferencia del
2020, donde se experimentd una caida muy
importante en las variaciones interanuales de

transacciones realizadas por los extranjeros,
en el ano 2021 se han disparado ambas
categorias con un 38,8% para las transacciones
de los extranjeros residentes y un 51,1% para
el caso de los extranjeros no residentes (véase
la Grafica 1.1-g)'. Por ultimo, y de acuerdo con
datos extraidos del Observatorio de Vivienda y
Suelo, las nacionalidades de los compradores
extranjeros mas destacadas serian por este
orden los ciudadanos procedentes de: Reino
Unido, con el 12,4%; Alemania, 10,9%; Francia,
7,5%, y Marruecos, con el 5,7%.

Durante 2021, las nuevas operaciones de crédito
a hogares para la adquisicion de vivienda
siguieron siendo elevadas, con unos tipos de
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Grafica 1.1-h
Espana: evolucion del numero de hipotecas, 2017-2021
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interés para préstamos bancarios en minimos
historicos, pero con un endurecimiento de los
criterios de aprobacién de las nuevas
condiciones de endeudamiento. Asimismo,
segun indica el Banco de Espafa en su informe
anual?, el equivalente al 33,4% de la renta
disponible de los hogares seria al menos el
esfuerzo sin deducciones que seria necesario
para llevar a cabo la adquisicion de una
vivienda.

En este sentido, si se analizan las hipotecas
constituidas en el periodo 2017-2021 (véase la
Grafica 1.1-h] se observa que durante el 2021
respecto al 2020 han aumentado las suscritas
tanto para las fincas rusticas, como para las
fincas urbanas en sus dos categorias
(viviendas y solares), aunque en este ultimo
caso se sitlan muy por encima de los Ultimos
cuatros anos. En el caso de las hipotecas
concedidas en 2021 para la compra-venta de
viviendas, con datos provisionales publicados
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE),
estas suponen un 74,95% sobre el total de
préstamos hipotecarios, un incremento
porcentual respecto a los ultimos siete anos,
cuya media se situd en el 70,2%. Asimismo,
mientras que la variacidn interanual del total
de hipotecas sobre todo tipo fincas en 2020 fue
del -6,3%, en 2021 se alcanzé un elevado 19,5%
(datos provisionales), siendo el mayor dato
registrado en los Ultimos 18 afos (véase la

Segun publica el INE, el nUmero de préstamos
hipotecarios para adquisicién de vivienda
ascendid en el cuarto trimestre de 2021 a un
total de 105.374, lo que supone un incremento
interanual del 25,1% siendo la mayor cifra de
los ultimos cinco afos. En lo que se refiere a
las ejecuciones hipotecarias inscritas en los
Registros de la Propiedad, las que afectaron a
viviendas en el cuarto trimestre de 2021
ascendieron a la cifra de 5.106, un 11,1%
inferior a las realizadas en mismo periodo del
ano anterior.

En el informe anual del Banco de Espana de
2021 se senala la conveniencia de minorar la
desigualdad de acceso a la vivienda que en los
ultimos anos se ha endurecido tanto para las
viviendas en propiedad como en alquiler, en
especial para los hogares con rentas mas bajas
y los jovenes. Aunque el Proyecto de Ley de
Derecho a la Vivienda intentaria reducir estas
dificultades, incluyendo un control de rentas,
ello podria tener efectos limitados e incluso
adversos, debido a que se echarian en falta
acciones especificas como la seguridad juridica
efectiva a los propietarios de viviendas en
régimen de alquiler. También senala la
necesidad de revisar ciertas regulaciones que
no facilitan la construccién de vivienda nueva o
que restringen el uso residencial de los
inmuebles, de tal forma que se podrian rebajar
las tensiones en los precios inmobiliarios en
aquellos mercados locales donde no haya
oferta suficiente.

Grafica 1.1-i
Espana: hipotecas constituidas sobre el total de fincas, 2003-2021
(nimero de hipotecas, miles; variacién interanual, %)
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Otro de los elementos que podria ayudar a la
inversion inmobiliaria a futuro, seglin sefala el
Banco de Espana, es el NextGenerationEU,
mediante la aplicacion del Plan de Rehabilitacion
y Regeneracion Urbana en el marco del Plan de
Recuperacion, Transformacidon y Resiliencia
(PRTR). Este instrumento temporal dinamizaria
el sector residencial, con la rehabilitacion de
edificios y construccidn de viviendas en alquiler
social, basandose siempre en unos requisitos
minimos de eficiencia energética.

Por otra parte, el INE ha sefalado que el indice
General de Precios de Vivienda (IPV]) registré
una variacion interanual del 1,2% para el cuarto
trimestre del 2021, nivel levemente inferior al
mismo publicado para el mismo periodo del
2020 que se establecio en el 1,5%. Respecto al
I[PV de vivienda nueva, el 2021 cierra con un
aumento del 6,4% frente al 8,2% del 2020,
mientras que en el IPV de vivienda de segunda
mano en 2021 marca un 6,4% frente al 0,4% del
2020.

Como se ha indicado en anteriores ediciones de
este informe, la evolucion del alquiler
residencial que publica el Observatorio de
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Vivienda y Suelo muestra la continua reduccidén
de la tenencia de vivienda en propiedad en
beneficio del alquiler hasta el ano 2001, aunque
la tendencia revierte en el 2011 (ultimo dato
decenal publicado), punto a partir del cual se
incrementa el numero de arrendamientos
(véase la Grafica 1.1-j).

Con los datos mas actualizados facilitados por
la Encuesta de Condiciones de Vida del INE,
desde el 2007 hasta el 2020 (ultimo dato
disponible a junio 2022) vuelve a confirmarse la
disminucion en el porcentaje de familias con
vivienda en propiedad hasta el 75,2% en 2020,
desde el 75,9% del 2019. Un dato revelador en
2020 es que, a diferencia de los anteriores
cinco anos, el peso de hogares con contrato de
alquiler a precio de mercado se reduce al
14,7% en 2020 (15,17% en 2019), aumenten
aquellos hogares con alquileres con precio por
debajo del mercado que pasan del 2,7% al 3,3%
en 2020. Por ultimo, y también significativo, es
el aumento en el nUmero de viviendas en
régimen de cesion, el cual alcanza en 2020 el
6,8%, desde el 6,0% recogido en 2019 (véase la
Gréafica 1.1-kJ.

Grafica 1.1-]
Espana: evolucion tenencia vivienda en propiedad,
alquiler-cesion gratuita, 1950-2011*
(%)
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Grafica 1.1-k
Espana: distribucion hogares por régimen de
tenencia de vivienda, 2007-2020*
(%)
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Sector del automovil

El sector del automovil es otra de las areas de
la actividad econdmica que afecta de manera
sustancial el comportamiento de la demanda
de aseguramiento en Espana. En este sentido,
en 2021 el parque automovilistico en el pais
alcanzd la cifra de 35,2 millones de vehiculos,
un 1,2% mas que el afo previod. El parque de
motocicletas fue de nuevo el que tuvo un mayor
crecimiento, el 3,5%, y los turismos, que
representan el 71% del parque, aumentaron
apenas un 0,9% hasta los 24,9 millones (véase
la Gréafica 1.1-U.

Por otra parte, aunque los datos de
matriculaciones de 2021 son positivos, con un
incremento del 3,3% respecto al ano anterior, la
crisis econdmica y de abastecimiento de
microchips estd retrasando la esperada
recuperacion de la venta de vehiculos,
alcanzando una cifra muy inferior a la que
habia antes de la pandemia: 1,3 millones frente
los 1,8 millones de 2019. Todos los tipos de
vehiculos han contribuido al crecimiento a
excepcion de los autobuses, que tuvieron un
descenso del -7,8%. Los turismos, los cuales
representan el 71,9% de las matriculaciones,
aumentaron apenas un 1,5%, hasta las 953.589
unidades. Por su parte, el porcentaje de
vehiculos que cuentan con mas de 10 anos de
antigiedad sobre el total del parque ha
descendido ligeramente, del 63,6% de 2020 al
63,3% de 2021.

Segun datos de la Direccion General de Trafico,
en 2021 se registraron 393,7 millones de
movimientos de largo recorrido por carretera,
lo que supone un 23% mas respecto a 2020 y un
8% menos que los realizados en 2019 (427,1
millones). El afilo comenzd con descensos en la
movilidad, debido a que el estado de alarma
que entroé en vigor a finales de octubre de 2020
para contener la propagacion del Covid-19 se
prorrogd hasta el 9 de mayo de 2021, periodo
en el que habia restricciones a la movilidad. A
partir de esa fecha se produjo una recuperacion
de los desplazamientos y es a partir de
septiembre cuando se observan incrementos.

Por otra parte, durante el ano 2021 se
produjeron en las vias interurbanas 921
accidentes mortales (120 mas que en 2020), en
los que fallecieron 1.004 personas en el
momento del siniestro o en las 24 horas
siguientes, y otras 3.728 resultaron heridas de
gravedad, lo que supone un aumento del 14,9%
en el numero de fallecidos y del 7% en el de
personas hospitalizadas. No obstante, si se
comparan estos datos con los de 2019, se
observa que las cifras han descendido, tanto en
el nimero de accidentes (-9%) como en el de
fallecidos (-9%) y hospitalizados (-16%). En
todas las comunidades aumenta el nimero de
personas fallecidas, con excepcidon de Aragdn,
La Rioja y las ciudades auténomas de Ceuta y
Melilla, y las mayores subidas se registraron en
Catalufa (+27), Andalucia (+24) y Comunidad de
Madrid (+21).

Grafica 1.1-1
Espana: parque automovilistico, 2005-2021
(nimero de vehiculos, miles; estructura de distribucion, %)
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Sector de empresas

A 1 de enero de 2021, en Espana habia
3.366.570 empresas activas, un 1,1% menos
que en la misma fecha del ano anterior,
segun los datos del Directorio Central de
Empresas (DIRCE). Segln esta informacion,
el sector Resto de Servicios, con 2.043.693
empresas activas, volvio a tener el mayor
peso en la estructura de la poblacién de
empresas, representando el 60,7% del total.
Este sector engloba desde las actividades de
hosteleria hasta actividades financieras y de
seguros, pasando por actividades sanitarias,
administrativas o educativas. El segundo
sector con mas peso fue el de Comercio, con
un 21,2%, el cual incluye actividades de venta
al por mayor y al por menor. Por ultimo, los
sectores de Construccién e Industria
representan, respectivamente, el 12,4% vy el
5,7% de las empresas.

El tejido empresarial espanol se caracteriza
por tener una dimension reducida en cuanto al
nimero de asalariados y por tener un gran
dinamismo en cuanto a la longevidad. En este
sentido, el 83,1% del total de las empresas
emplearon a dos o menos trabajadores y el
55% no emplearon a ningun asalariado. El
39,7% de las empresas sin asalariados se
encontraban entre su primer y cuarto ano de
vida, mientras que el 33,6% de las empresas
que cuentan con 20 o mas asalariados son
empresas veteranas con 20 anos de edad. Los
mayores porcentajes de empresas pequenas se
encontraron en los sectores Construccion vy
Resto de Servicios, y el peso de las empresas
grandes se concentrd en el sector Industrial,
donde un 8,1% del total empled a 20 o mas
asalariados.

Por otra parte, el DIRCE registré 1.879.120
empresas representadas por una persona fisica
de las que el 36,5% tenia como persona fisica a
una mujer. Destaca la presencia de mujeres
empresarias en el sector de Educacion,
Sanidad y Servicios Sociales, que fue del 56,1%,
mientras que la presencia de los hombres en el
sector Construccion y Transporte fue del 90,5%.
Por comunidades autdnomas, Catalufa es la
primera comunidad por nimero de empresas
activas, con un 18,5% del total. Mas del 50% de
las empresas activas espanolas se concentran
en tres comunidades autdnomas: Cataluha
(18,5%), Madrid (16,2%) y Andalucia (15,8%).
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Atendiendo a la evolucion del ultimo ano,
321.749 empresas comenzaron el ejercicio de
actividades econdmicas durante 2020 y 366.548
cesaron todas sus actividades. Los sectores
que mas empresas crearon en términos netos
durante 2020 fueron Actividades Postales y de
Correos (7.023), y Publicidad y Estudios de
Mercado (1.384). Por su parte, los sectores con
los mayores saldos negativos fueron Servicios
de Comidas y Bebidas (-9.892) y Comercio al
Por Menor, excepto vehiculos de motor (-9.742).

Conforme a la estadistica de sociedades
mercantiles del INE, durante el ano 2021 se
crearon 101.139 sociedades, un 27,7% mas que
en 2020, un ano marcado por el impacto
econdémico de la pandemia del Covid-19. Por
otra parte, también crecié el numero de
sociedades que se disolvieron ese afo (23.784),
un 17,1% mas que en 2020. Asimismo, en 2021
ampliaron capital 29.204 sociedades
mercantiles, un 15,8% mas que en 2020, y el
capital suscrito en las ampliaciones registré un
aumento del 40,8%. El 20,9% de las sociedades
mercantiles disueltas correspondio al sector
Comercio y el 17,9% al sector de Construccion.
En cuanto a las sociedades creadas, el 20,5%
correspondio al sector Comercio y el 16,7% al
Inmobiliario. Finalmente, las comunidades con
mayor creacion de sociedades mercantiles en
el conjunto del afo 2020 fueron Madrid (17.964)
y Cataluha (15.020), en tanto que las
comunidades con mayor numero de
disoluciones fueron Madrid (6.715) y Andalucia
(3.032].

Entorno de tipos de interés

La persistencia del entorno de bajos tipos de
interés continu6 impactando en el segmento de
Vida Ahorro y de rentas vitalicias tradicionales
en el ano 2021. Por ello, y a pesar de la fuerte
recuperacion econémica, las primas contindan
aun lejos de alcanzar los niveles precrisis. En
este sentido, la Grafica 1.1-m ilustra los niveles
minimos, la media y los niveles maximos
alcanzados por los tipos de interés en 2021, asi
como el nivel de las ultimas curvas de tipos de
interés libres de riesgo para el euro publicadas
por la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones (EIOPA], correspondientes al cierre
de los meses de diciembre de 2021 y junio de
2022.
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Grafica 1.1-m
Eurozona: curva de tipos
de interés libres de riesgo
(%)
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En 2021, el mercado asegurador enfrentd un
periodo de recuperaciéon bajo un contexto de
presiones inflacionarias benignas en la prime-
ra mitad del ano y al alza en la segunda mitad
de este. Los avances en la vacunacion libera-
ban la movilidad favoreciendo el consumo, al
tiempo que las politicas monetarias continua-
ban siendo ampliamente acomodaticias y favo-
rables. En 2021, los tipos de interés de politica
monetaria continuaron anclados en niveles
bajos (0% las operaciones principales de fi-
nanciacion y -0,5% la facilidad de depdsito) y
el recurso masivo de medidas de politica mo-
netaria no convencionales para dotar de liqui-
dez a los mercados de bonos, tanto soberanos
como corporativos, con el Pandemic Emer-
gency Purchase Programme (PEPP) de 1,85
billones de euros, activado hasta marzo 2022 y
cuya finalizacion ha venido siendo amortigua-
da por un incremento de las compras bajo el
programa de compras convencionales (APP)
por importe de 40.000 millones de euros en
abril, 30.000 millones en mayo y 20.000 millo-
nes en junio. Asimismo, el BCE decidi6 am-
pliar el plazo de las operaciones de financia-
cion al sector financiero (TLTRO Ill) hasta
enero de 2023 asegurando que el vencimiento

de estas no obstaculice la transmision fluida
de su politica monetaria.

Si bien este conjunto de medidas ayudd a
moderar los graves problemas que podria
haber originado la falta de liquidez en los
mercados de la Eurozona, a lo largo de 2021 la
mejora de las expectativas han tenido su reflejo
en la curva de tipos de interés, con un repunte
generalizado en los tipos de interés libres de
riesgo, traducida en ganancias de pendiente v,
mas activamente, a partir de unos repuntes de
la inflacion que, aunque se anticipaban como
transitorios, motivaron los primeros signos de
un cambio de orientacidon que se apreciaba en
tipos positivos a medio plazo.

De cara a 2022, es un ano que viene marcado
por un entorno mas complejo, inicialmente
limitado en términos de actividad por la
variante Omicron, constatando la persistencia
de una inflacion mas alld de lo inicialmente
previsto y por encima de los objetivos de
politica monetaria de los bancos centrales vy,
mas recientemente, por el recrudecimiento de
los problemas que venia acumulando la
economia global a raiz del conflicto de Rusiay
Ucrania. Con todo ello, el panorama de la
actividad, del desarrollo del negocio y de la
rentabilidad del sector asegurador se
desplazan hacia un escenario de deterioro en
2022. Bajo este nuevo entorno, se aprecia una
nueva y acusada subida de los tipos de interés
libre de riesgo de mercado en todos sus
tramos, quedando en niveles sustancialmente
superiores a los maximos alcanzados en el aho
previo, con tipos de interés positivos a partir de
vencimientos por encima de un afo (cuando a
finales del ano previo continuaban en terreno
negativo hasta los seis afos). Por otro lado, el
indice Euro Stoxx 50 [y en general los
principales mercados de valores a nivel
mundial) han sufrido un repunte en su
volatilidad por la mayor incertidumbre que
complica el panorama para el desarrollo de los
productos de seguros de Vida en los que el
tomador asume el riesgo de la inversion, los
cuales tienen que adaptarse a un nuevo
entorno de mayor volatilidad en la renta
variable y una renta fija que ofrece mayores
tipos de interés y primas de riesgo mas
alineadas al riesgo de crédito de las emisiones,
una vez que van retirdndose los programas de
adquisiciones netas de activos por parte de los
bancos centrales.



1.2. Aspectos demograficos

Tendencias demograficas

La pandemia del Covid-19 es un evento
catastrofico que ha golpeado de manera mas
intensa a las cohortes de edades avanzadas y
que, por su naturaleza, podria haber alterado
de forma significativa las tendencias
demograficas que se vienen observando en el
mundo en las Ultimas décadas, caracterizadas
por la reduccion generalizada de las tasas de
mortalidad, y su efecto positivo en la esperanza
de vida, combinadas con las drasticas caidas de
la tasa de fertilidad que han venido a sostener
una dinamica de transicion hacia poblaciones
mas envejecidas, proceso que afecta a todos los
paises y regiones del mundo sin excepcion,
aunque de forma mas inmediata y acusada a
los paises desarrollados y de manera particular
a la poblaciéon espanola.

Existe todavia cierta incertidumbre sobre las
posibles consecuencias de la pandemia en las
tendencias demogréficas, teniendo en cuenta los
efectos indirectos sobre la salud, especialmente
en los pacientes que requirieron de cuidados
intensivos o las personas que durante el
confinamiento no buscaron un diagndstico para
otra posible enfermedad o aplazaron la
busqueda de tratamiento para un padecimiento
grave existente, sin que se hayan publicado de
momento actualizaciones en las proyecciones
realizadas por los principales organismos
internacionales que realizan modelizaciones en
este sentido. Las dultimas previsiones de la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) son
de julio de 2022 y las de Eurostat para la Union
Europea de 2019. Este ultimo organismo no
prevé su proxima actualizacion de informacion
sino hasta 20234 aunque si ha realizado una
estimacion sobre el efecto en los anos 2020 y
2021 en la esperanza de vida de los distintos
paises de la Unién Europa durante la pandemia,
que afectaron a la gran mayoria de sus
miembros en 2020 y en torno a la mitad de ellos
en 2021.

En el caso de Espana, en el ano 2021 se
produjo una recuperacion parcial en la
esperanza de vida de 0,9 anos5 tras la
importante pérdida del afio 2020 de -1,6 afos®
(0,7 y -1,2, segln estimaciones de la ONU de
2022), que supuso la mayor caida en la
esperanza de vida de todos los paises de la
Unién Europea, segln las estimaciones de
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Eurostat. Este comportamiento de la
esperanza de vida en Espafa esta en linea con
las proyecciones realizas por la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIReF) en 2020, que preveia caidas
significativas pero temporales en este
indicador’. En el mismo sentido, los excesos de
mortalidad calculados por MAPFRE Economics8
muestran una evolucion positiva en el ano 2021,
que se estd haciendo todavia mas patente en
los primeros meses de 2022. De esta forma, los
excesos de mortalidad en Espana que
comparan la mortalidad por cada 100.000
habitantes en los anos 2020 y 2021 con la media
anual del periodo prepandémico 2016-2019,
muestran una clara mejoria en 2021, con un
7,2%, frente al 17,6% de 2020 (el peor dato
mostrado por este indicador fue en el segundo
trimestre de 2020 en el que se alcanzd una
mortalidad 26,2% superior a la media del
segundo trimestre de 2016-2019, con un pico
en el mes de abril del 75,9%). En el primer
trimestre de 2022, la situacion de la mortalidad
continla mejorando sustancialmente y el
exceso de mortalidad frente a la media del
primer trimestre de 2016-2019 fue del 0,1%,
con unos excesos del 5,4%, 2,9% y del -8,9% en
los meses de enero, febrero y marzo,
respectivamente.

Por tanto, a pesar de las incognitas sobre el
impacto de largo plazo de la pandemia del
Covid-19 en la esperanza de vida, los datos
actuales y la opinion mas generalizada indican
que se trata de una interrupcion puntual y que
comienza a recuperarse la tendencia de mejora
de la esperanza de vida global, con una
ralentizacion en el ritmo de mejora que ya venia
siendo caracteristica antes de la irrupcion de la
pandemia (salvo que aparezca alguna mutacion
del virus con unas tasas de contagio y letalidad
capaz de alterar esta tendencia).

Esta dindmica contina poniendo de relieve la
necesidad de buscar formulas de ahorro para
complementar las pensiones y hacer frente a
mayores gastos en salud o en casos de
dependencia a medida que la poblacion
envejece. En el caso de las pensiones, por
ejemplo, seguirad produciéndose un incremento
sostenido de la presion sobre la sostenibilidad
de los sistemas publicos en los que los
componentes de reparto tienen un peso mayor,
dada la progresiva y acusada reduccion del
peso relativo de la fuerza laboral respecto a las
personas que alcanzan la edad de jubilacion.
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Grafica 1.2-a
Espana: evolucion de la piramide poblacional, 1950-2100
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Grafica 1.2-b
Espana: tasa de fertilidad y esperanza de vida al nacer, 1950-2100
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Las piramides poblacionales construidas en
base a la actualizacion de julio de 2022 de los
datos y previsiones de la Organizacién de las
Naciones Unidas (ONU]), dltima actualizacion
disponible, ponen de relieve el problema
generalizado de envejecimiento de la poblacién
espafola (véase la Grafica 1.2-a), debido a la
combinacion de las altas tasas de natalidad
registradas en los anos cincuenta y sesenta, la
posterior caida de la natalidad, las bajas tasas
de mortalidad y el aumento de la esperanza de
vida.

Conforme a estas previsiones de la ONU,
durante el periodo 2020-2025 la esperanza
de vida al nacer en Espanha alcanzaria los
83,6 anos [(las estimaciones de Eurostat
considerando el efecto de la pandemia la
situan en 83,3 anos en 2021), mientras que en
el afo 2000 se situaba en los 79,4 afos (un
aumento de cuatro afos en un periodo de
veinte afnos). Segun las previsiones de la
ONU, la esperanza de vida al nacer de la
poblacidon espanola alcanzard los 87,5 anos
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hacia el ano 2050 y alrededor de los 93,3 anos
en 2100 (véase la Grafica 1.2-b).

En cuanto a la situacion demografica segun el
avance publicado por el INE con datos
definitivos a enero de 2021 (ultimos datos
disponibles hasta la fecha del presente
informe), la poblacién espafola alcanzd los
47,4 millones de habitantes, de los cuales el
88,5% correspondid a espafnoles y el 11,5% a
extranjeros. Como se ilustra en la Grafica 1.2-c,
durante 2020 el nimero neto de espanoles se
ha reducido en 71.683 personas (-0,17%), en
tanto que el de extranjeros ha aumentado en
5.995 (0,11%). Asimismo, la edad media de la
poblacidn inscrita en el Padron Municipal fue
de 44,1 anos, siendo de 45 anos la
correspondiente a los espanoles y de 37,1 la
de los extranjeros. Por ultimo, en la Grafica
1.2-d se presenta la distribucion de la
poblacidn por edad y sexo, distinguiendo entre
espanoles y extranjeros, con datos definitivos
publicados por el INE a enero de 2021.

En sintesis, como se viene apuntando en
versiones anteriores de este informe?, a pesar
de los efectos generados por la pandemia el
problema del envejecimiento poblacional en
Espana continla agravandose, dando lugar a
una piramide poblacional de tipo constrictivo,
la cual no se prevé pueda revertirse (creando
una pirdmide poblacional de tipo estacionario)
sino hacia finales del siglo. A partir de este
patron y dindmica poblacionales, se anticipa un

Grafica 1.2-d
Espana: distribucion de la poblacion
por edad y sexo, 2021
(estructura por grupos quinquenales de edad, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE)

aumento progresivo del problema del
envejecimiento de la poblacidn en los proximos
anos, con las consiguientes tensiones
presupuestarias para el Estado, por la llegada
a la edad de jubilacion de la generacion de los
llamados baby-boomers.






2.1. Concentracion del mercado

Por lo que se refiere a los niveles de
concentracion de la industria aseguradora
espanola, el analisis de los indices Herfindahl y
CR5, asi como la evolucion del numero de
entidades operando en el mercado asegurador
espanol, muestran cierta tendencia a la
concentracion del mercado, aunque esta se
mantiene dentro de los limites que indican un
alto nivel de competencia, especialmente en el
segmento de No Vida. En la Gréfica 2.1 se puede
advertir que mientras que en 2011 el indice
Herfindahl se ubicaba en 496 puntos, para 2021
este indicador se ha elevado a 616 puntos, con
un aumento de 48 puntos respecto a 2020. No
obstante, este indice continla por debajo del
umbral tedrico (1.000 puntos] que sefala el
inicio de niveles de concentracion de la
industria.

En el comportamiento del indice CR5 puede
observarse también esa tendencia al aumento
de la concentracion a lo largo del periodo
2011-2021, desde el 37,6% al 45,2%, con un
periodo de descenso que va desde 2017 a 2020,
muy influido por el comportamiento del ramo de
Vida. En la referida Grafica 2.1 se aprecia que en

2. Estructura del sector asegurador

2021 se vuelve a incrementar la cuota de los
cinco grupos con mayor participacion en Vida,
que pasa del 54,7% de 2020 al 58,1%, lo que
repercute también en un aumento de la
concentracion total. Por su parte, los cinco
primeros grupos de No Vida han tenido un
comportamiento mas estable, con pequenas
variaciones a lo largo de la década, hasta
alcanzar una cuota del 47,3% en 2021, que
supone 2,2 puntos porcentuales (pp) mas que en
2011.

2.2 Ranking de entidades
Mercado total

Con una cuota del 13,8%, VidaCaixa sigue
liderando el ranking de los diez mayores grupos
aseguradores del mercado espanol por volumen
de primas en 2021, con unos ingresos de 8.523
millones de euros, un 19,3% mas que el ano
anterior, gracias al comportamiento de los
productos del tipo “unit-linked”, que captaron un
39% mas en primas (véase la Gréfica 2.2-a). Le
sigue MAPFRE, con un crecimiento en primas
del 9,8%, impulsado por el ramo de Vida (31,1%)
y, dentro de los ramos No Vida, por Salud (9,9%)

Grafica 2.1
Espana: indices de concentracion, 2011-2021
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Grafica 2.2-a
Espana: ranking total de grupos aseguradores por volumen de primas, 2020-2021
(millones de euros)
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y Multirriesgos (5,8%). En tercer lugar, contintda
Mutua Madrilena, que pierde 0,2 pp de cuota,
hasta el 9,2%, a pesar de un aumento del 3,4%
en las primas. En el ramo de Automoviles, esta
entidad alcanzé en 2021 unos ingresos por
primas de 1.554 millones de euros, un 1,5%
menos que el ano anterior. En el cuarto y quinto
lugares se produce un intercambio de
posiciones respecto al ranking de 2020. Gracias
al impulso de su joint venture de bancaseguros
con BBVA y el lanzamiento en Espana de su
compania de venta digital de seguros, Allianz
Direct sube un puesto y desplaza a Catalana
Occidente al quinto lugar. Por lo demas, la
clasificacion se mantiene sin cambios en el
resto de las posiciones.

Mercado No Vida

El segmento de No Vida mostrd un crecimiento
de primas del 3,3% en 2021, con un ligero
descenso del 0,9% en Automdviles y un buen
desempeno de la practica totalidad del resto de
los ramos. Como se puede observar en la
Grafica 2.2-b, todos los grupos en el ranking de
No Vida tuvieron crecimientos de primas en
2021. Mutua Madrilefa contintia como lider del
ranking con una cuota de mercado del 14,6% vy
un aumento de primas del 2,9%, gracias al
impulso de su filial SegurCaixa Adeslas.
MAPFRE, con un incremento de primas No Vida
superior al del mercado (3,5%), se posiciona en

segundo lugar con una cuota del 14,0%. Allianz
es el grupo de esta clasificacion con mayor
crecimiento en primas, el 8,2%, lo que hace que
aumente su cuota de mercado en 0,3 pp, pero
mantiene la tercera posicion. El cuarto sitio de
la clasificacion es para Catalana Occidente, que
asciende una posicion respecto al ranking del
ano anterior y adelanta a Axa que pasa a ocupar
el quinto lugar, ambos con la misma cuota de
mercado (6,0%). Por lo demds, no se ha
producido ningun otro cambio en las posiciones
del resto de grupos respecto a la informacion
de 2020.

Mercado Vida

Como puede presenta en la Grafica 2.2-c, el
comportamiento de los diferentes grupos que
forman parte del ranking de Vida ha sido mas
dispar que en el segmento de No Vida,
produciéndose importantes incrementos de
primas en algunos grupos y descensos en
otros. Destacan las subidas de los dos primeros
clasificados, VidaCaixa (19,4%) y MAPFRE
(31,1%), que hacen que aumenten sus cuotas
de mercado en 3,5y 1,5 pp, respectivamente, y
suman entre ambos el 44,6% de las primas de
Vida (36,1% VidaCaixa y 8,5% MAPFRE]. Los
productos tipo “unit-linked” de VidaCaixa
captaron un 39% mas en primas, debido a que
el mantenimiento de los bajos tipos de interésy
el aumento de la inflacion han hecho mas
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Grafica 2.2-b
Espana: ranking total de grupos aseguradores No Vida por volumen de primas, 2020-2021
(millones de euros)
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Grafica 2.2-c
Espana: ranking total de grupos aseguradores Vida por volumen de primas, 2020-2021
(millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 2.2-d
Espana: ranking total de grupos aseguradores por provisiones técnicas de Vida, 2020-2021
(millones de euros)

W 2021 2020 Variacién 2020-2021
VidaCaixa I 1.773 49625
maprre I 16741 2313
Santander Seguros I 12,672 -976,4
BBVA Seguros S 11311 -778,1
zurich N 10.0% -130,4
Mutualidad de la Abogacia I 5048 643,0
Ibercaja . 6775 -226,6
Catalana Occidente B 6715 46,2
Santalucia I ¢ 250 -262,0
Aljan; I 6114 3354
0 20.000 40.000 60.000 80.000  -2.500 0 2.500 5.000

atractivos los productos que permiten
rentabilizar el ahorro mediante carteras
vinculadas a activos con un componente en renta
variable. Zurich e lbercaja, por su parte, se
mantienen en las posiciones tercera y cuarta,
respectivamente, en tanto que Catalana
Occidente sube hasta el quinto puesto, desde el
séptimo que ocupaba en 2020. Axa es otro
grupo que gana posiciones, pasando del décimo
al sexto lugar, mientras que Santalucia vy
Santander Seguros pierden dos y cuatro
puestos, respectivamente. Por ultimo, Generali
se mantiene en octava posiciéon y BBVA
Seguros, que el ano anterior era el noveno del
ranking, deja de estar entre los diez primeros y
su sitio pasa a ocuparlo Allianz.

Ahorro gestionado

El volumen del ahorro gestionado en Espana
aumentd un 0,8% en 2021, y las provisiones
técnicas se situaron en 195.721 millones al
acabar el ano. Este ligero incremento de las
provisiones se ve reflejado en la evolucion de
los grupos que componen el ranking de los diez
aseguradores con mayor volumen de ahorro
gestionado en 2021 (por su negocio en Espafal,
con descensos en todos ellos a excepcion de
VidaCaixa, Mutualidad de la Abogacia y
Catalana Occidente. VidaCaixa continia como
lider, con 61.773 millones de euros en
provisiones técnicas de Vida y una cuota del

31,6%. Le sigue MAPFRE, con unas provisiones
de 16.741 millones de euros, que representa
una cuota del 8,6%. Cabe senalar que el
posicionamiento de todos los grupos no ha
sufrido ninguna variacidon respecto a la
clasificacion del afo anterior (véase Gréfica
2.2-d).

2.3 Estructura del mercado
asegurador

Entidades aseguradoras

El nimero de entidades aseguradoras en el
mercado espanol sigue descendiendo. Como se
muestra en la Grafica 2.3-a, a marzo de 2021
habia 78 entidades menos que en 2011. Entre
los factores que han influido en este proceso
estdn la reordenacion de los acuerdos de
bancaseguros que han realizado algunas
entidades bancarias a raiz de las fusiones
llevadas a cabo con otras entidades de crédito,
asi como la entrada en vigor de Solvencia I, al
buscar las companias de seguros un tamano
mas adecuado con el que poder hacer frente a
los requisitos cuantitativos y cualitativos de la
nueva regulacion.

A finales de marzo de 2021, el Registro
Administrativo de Entidades Aseguradoras
(RAEA) consignaba la existencia de 201
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Grafica 2.3-a

Espana: nimero de entidades operativas por tipo de régimen, 2011-2021
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entidades aseguradoras en el mercado
espanol, es decir, 6 menos que en marzo de
2020. En cuanto a su forma juridica, habia 126
sociedades andnimas, 28 mutuas y 43
mutualidades de prevision social (sometidas al
control de la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones) y 4 reaseguradoras
especializadas.

Respecto a los diferentes procesos de
fusiones y adquisiciones que se produjeron a
lo largo de 2021, asi como otros movimientos
empresariales, a continuacion se senalan los
mas relevantes. En primer término,
Bankinter anuncié en marzo de 2021 que
habia obtenido la autorizacion del Banco
Central Europeo (BCE) para seguir adelante
con la salida a Bolsa de Linea Directa,
operacion que comunicé en diciembre de
2019 pero que tuvo que postergarse hasta
2021 debido a la inédita coyuntura provocada
por la pandemia del Covid-19. La salida a
Bolsa se realiza mediante un “listing”, que es
un procedimiento mediante el cual la
compania cotiza en el mercado ya con un
accionariado, puesto que el banco entrega a
sus accionistas la totalidad de la prima de
emision (1.184 millones de euros) en
acciones de Linea Directa, lo que supone un
82,6% de su capital social, mientras que
Bankinter conserva el 17,4% restante.

Por otra parte, Axa Espana recibi6 en el mes de
mayo de 2021 el visto bueno de las autoridades
regulatorias para formalizar el proceso legal de
compra del Grupo Igualatorio. La operacidn
engloba todas las entidades pertenecientes al
grupo, como son la aseguradora Igualatorio
Médico-Quirurgico Colegial, la Clinica Mompia,
la Escuela en Ciencias de la Salud, y una
participacion mayoritaria de Xplora. Asimismo,
el 14 de noviembre de 2021 la Direccidén
General de Seguros y Fondos de Pensiones
(DGSFP) autorizé la fusion por absorcion de
Santalucia Vida y Pensiones por parte de
Santalucia, y el 26 de noviembre se autorizd la
fusion por absorcidon de Popular Vida 2020 por
Santander Vida Seguros y Reaseguros.

El 29 de diciembre de 2021, MAPFRE vy
CaixaBank firmaron la resolucién de su
acuerdo de bancaseguros, una vez aprobado el
proceso de integracion de Bankia en
CaixaBank. El acuerdo supone para MAPFRE
haber recibido 571 millones de euros,
correspondientes a la valoracion del 51% de la
entidad Bankia Vida y al acuerdo comercial
para la venta de seguros de No Vida. Asimismo,
en 2021 el grupo aleman Allianz ha lanzado en
Espafia su compahia de venta digital de
seguros, Allianz Direct, el cuarto pais en el que
la compania operard comercializando pdlizas
de auto a través de la plataforma que ha creado
a nivel europeo. Desde octubre de 2021, Fénix
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Grafica 2.3-b
Ranking de los principales grupos aseguradores espanoles internacionalmente
activos por volumen de primas, 2021
(millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos indicados, e ICEA)

Directo forma parte de Allianz Direct. De igual
forma, en diciembre de 2020 comenz6 a operar
BBVA Allianz Seguros, la nueva compahia que
surge de la joint venture de bancaseguros entre
Allianz y BBVA. La operacion incluye la
transmision por parte de BBVA Seguros a
Allianz de la mitad mas una accién de la
sociedad BBVA Seguros Generales. La nueva
compania pasa a denominarse BBVA Allianz
Seguros y atenderd de forma exclusiva a los
clientes de la entidad bancaria en Espana para
productos de No Vida (excluyendo los seguros
de Salud) durante los préximos 15 afios.

Presencia internacional
de aseguradoras espanolas

En la Tabla 2.3 y en la Grafica 2.3-b, se pre-
senta el ranking de los cuatro mayores grupos
aseguradores espanoles internacionalmente
activos, bajo el criterio del volumen de primas
globales; informacion que ilustra la relevancia
de la internacionalizacion de los grupos ase-
guradores de capital mayoritariamente es-
panol. Los datos, que se refieren a 2020 y
2021, comparan el negocio doméstico y el ne-
gocio total (incluido el negocio internacional).

Tabla 2.3
Ranking de los principales grupos aseguradores espanoles internacionalmente
activos por primas de seguros totales a nivel global, 2021
(millones de euros)

(millones de euros) (estructura, %)

Grupo asegurador

(millones de euros) (estructura, %)

Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas
Primas en | fuerade en | fuerade Primas en | fuerade en | fuerade
globales Espana Espana Espana Espana globales Espana Espana Espana Espana
MAPFRE 20.482 6.673 13.809 32,6 % 67,4 % 22.155 7.336 14.819 33,1% 66,9 %
VidaCaixa 7.188 7144 4b 99,4 % 0,6 % 8.564 8.523 41 99,5 % 0,5 %
Grupo Mutua
Madrilefia 5.585 5.526 59 99,0 % 1,0 % 6.520 5.715 805 87,7 % 12,3 %
Grupo Catalana
4.431 3.019 1.412 68,1 % 31,9 % 4.751 3.136 1.615 66,0 % 34,0 %

Occidente

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos indicados e ICEA]
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Conforme a esta informacion, el Grupo
MAPFRE continlia encabezando el ranking de
primas totales en 2021, con 22.155 millones de
euros en primas (66,9% de las cuales se ubican
fuera de Espafal, manteniéndose como el
principal grupo asegurador espanol a nivel
internacional. Este desempeno en 2021
significa un 8,2% mas que el afio anterior y se
sustenta en la favorable evolucion del negocio
asegurador en el area regional lberia, en
Latinoamérica (donde practicamente todos los
paises crecen) y en el negocio reasegurador.

Le sigue en la clasificacion VidaCaixa con 8.564
millones de euros en primas devengadas de
seguro directo y reaseguro aceptado en 2021
(con solo el 0,5% de estas fuera de Espanal, lo
que significa un 19,1% mas que en 2020.
VidaCaixa esta integrada en CaixaBank y cuenta
ademas con el 49,92% de SegurCaixa Adeslas,
asi como con la totalidad del capital social de la
portuguesa BPI Vida e Pensoes, adquirida en
2017.

El tercer grupo dentro de este ranking, Mutua
Madrilena, alcanzé los 6.520 millones de euros
en primas emitidas de seguro directo vy
reaseguro aceptado en 2021 (con el 12,3% de
estas fuera de Espanal, lo que representa un
incremento del 16,7% respecto del ejercicio
anterior. Este comportamiento ha estado
influido por la integracion global del negocio de
BCl Seguros en Chile, que engloba las
companias BCl Seguros Generales, BCI
Seguros Vida y Zenit Seguros. Por otra parte,
desde octubre de 2020 Mutua Madrilena
mantiene una participacion del 45% en las
companias de seguros colombianas, Seguros
del Estado y Seguros de Vida del Estado. El
acuerdo alcanzado con la compahia privada
Seguros del Estado contempla la opcién de que
la Mutua amplie su participacion en el capital
social de dichas companias, hasta alcanzar una
posicion mayoritaria en el plazo de cuatro afos.

El Grupo Catalana Occidente, que ocupa la
cuarta posicion de la clasificacion, es una
multinacional que desarrolla la actividad
aseguradora operando en mas de 50 paises. El
volumen total de las primas devengadas del
seguro directo y reaseguro aceptado durante el
ejercicio 2021 ascendié a 4.751 millones de
euros (el 34,0% de las cuales se ubica fuera de
Espanal, lo que supone un incremento del 7,2%
respecto a 2020. En el negocio tradicional

destaca la positiva evolucion en Diversos,
Multirriesgos y Vida, mientras que el negocio
del seguro de Crédito crecié un 13,2%.

Respecto a otros grupos espanoles con
presencia en el exterior, Santalucia cuenta con
un modelo de desarrollo internacional que
busca abrirse a nuevos mercados, aunque
desarrolla su actividad principalmente en
Espana. En el seguro de Decesos, Santalucia
actualmente tiene presencia en Portugal (a
través de una alianza con Fidelidade), Argentina
(donde se distribuyen seguros de Decesos
mediante Santalucia Argentina), Colombia
(mediante el acuerdo con el grupo Fundacién
Social para la distribuciéon de seguros de
Decesos y Asistencia a través de Colmenal y en
Chile ([donde comercializan Seguros de Decesos
a través de BICE Vida). Las primas imputadas
por el negocio internacional alcanzaron la cifra
de 10 millones de euros en 2021, frente a los
10,3 millones del ejercicio anterior.

El Grupo Asisa ejerce su actividad principal-
mente en Espana, donde ejerce la actividad
aseguradora y asistencial en la practica totali-
dad de su territorio. En 2021, continud con su
estrategia de internacionalizacion, aunque el
proceso se vio ralentizado por la evolucion de
la pandemia, que ha dificultado el desarrollo
de nuevos proyectos en el exterior. Su presen-
cia internacional se extiende a varios paises
de Europa, América Latina y Oriente Proximo,
principalmente en el area asistencial. Este
grupo tiene presencia en el mercado asegu-
rador de Portugal, donde opera en derecho de
establecimiento a través de sus sucursales
Asisa Vida y Asisa Asistencia Sanitaria que, en
2021, alcanzaron un volumen de primas cer-
cano a los siete millones de euros.

En lo que se refiere al negocio de seguros del
Banco Santander, el volumen de primas brutas
emitidas ascendié a 8.600 millones de euros,
con un crecimiento del 4% interanual. El
incremento se sustenta en el negocio de
proteccion, que subié un 12%. Gracias a su
estrategia digital se registréo un fuerte
crecimiento en las ventas de pdlizas a través de
canales digitales, que se duplicaron y ya
representan el 17% del volumen de ventas
totales.

En 2021, las primas emitidas por BBVA Seguros
en Espana alcanzaron un total de 851 millones



de euros, un -23,7% menos que el ejercicio
anterior, influido por la aportacion a la nueva
compania BBVA Allianz Seguros del negocio de
No Vida y por el continuado contexto de bajos
tipos de interés para los negocios de ahorro.
Fuera de Espana, BBVA estd presente en la
actividad aseguradora en México, Argentina,
Colombia, Venezuela y Turquia. En 2021, en
México, su principal mercado en el exterior, sus
filiales ingresaron 57.697 millones de pesos en
primas (2.406 millones de euros), lo que
supone un incremento del 8,1%.

CESCE es la cabecera de un grupo de
empresas que ofrece soluciones para la gestidn
del crédito comercial y en la emisidon de seguro
de caucion y garantias en parte de Europa y
Latinoamérica. Con sede central en Espana,
estd presente en Portugal y tiene filiales en
Brasil, Chile, Colombia, México y Peru a través
del Consorcio Internacional de Aseguradores
de Crédito (CIAC), en el que CESCE tiene una
participacion mayoritaria. En 2021, las primas
del crédito interior se cifraron en 107,6
millones de euros (+31,5 %), las primas
vinculadas al crédito a los riesgos de
exportacion se situaron en 43,5 millones de
euros (+28,1%), los ingresos de seguro directo
de la sucursal de Portugal se elevaron a 11,3
millones de euros, mientras que las primas
devengadas de caucion fueron de 10,5 millones
de euros. EL ramo de caucion aporta el 61% de
las primas generadas anualmente por el
negocio internacional desarrollado en
Latinoamérica.

Finalmente, AMA Seguros, compafia espafola
especializada en ofrecer seguros a los
profesionales de la Salud, lleva seis anos en
Ecuador como AMA América. La aseguradora
ha cerrado 2021 con un volumen de primas de
2,8 millones de doélares en este pais.

Entidades espanolas activas
en el Espacio Econdomico Europeo

Conforme a la ultima informacidn disponible de
parte de la DGSFP, a 31 de diciembre de 2020
existian 46 sucursales (47 en 2019) operando en
régimen de derecho de establecimiento en los
paises del Espacio Econdmico Europeo (EEE],
que corresponden a 14 entidades aseguradoras
espanolas. El pais de establecimiento con un
mayor nimero de sucursales fue Portugal (11),
seguido por ltalia (5) y Reino Unido (4).
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Por otra parte, a finales de 2020 habia 55
entidades espanolas operando en régimen de
libre prestacion de servicios en el EEE, dos mas
que en 2019, manteniéndose Portugal y Reino
Unido como los paises con mas entidades,
seguidos por Alemania y Francia. Las primas
brutas por seguro directo y reaseguro aceptado
por estas operaciones alcanzaron la cifra de
3.619 millones de euros en 2020 (ultimo dato
disponible), la mayor parte de las cuales, el
87%, corresponde a sucursales espanolas en el
EEE y principalmente en el negocio de No Vida
(2.628 millones de euros). Las compafias que
operan bajo el régimen de libre prestacion de
servicios ingresaron 472 millones de euros.
Para el total del negocio, los mayores
mercados fueron, en este orden, Reino Unido,
Francia, Italia (que incluye San Marino) vy
Portugal.

El capital extranjero
en el sector asegurador espanol

De acuerdo con los ultimos datos disponibles
proporcionados por la DGSFP, en 2020 se
contabilizaron en Espana 22 entidades con
participacion de capital extranjero, una mas
que el ano anterior. El importe del capital
suscrito por el capital extranjero fue de 1.487
millones de euros (frente a 1.169 millones en
2019), lo que representd el 16,8% del capital
total del sector (12,9% en 2019). Cabe senalar
que en los rankings de entidades operando en
Espana que se muestran en el apartado 2.2 de
esta seccion del informe, se puede tomar una
referencia de la importancia de la presencia en
Espana de los grandes grupos aseguradores
internacionales.

Por otra parte, a 31 de diciembre de 2020
(Gltima informacidn disponible) se encontraban
operativas en Espana 69 sucursales de
entidades del EEE y 2 sucursales de terceros
paises. Respecto a las entidades habilitadas
para operar en Espana en régimen de libre
prestacion de servicios, a finales de 2019
(Gltima informacidon disponible) se encontraban
habilitadas 873 entidades, aunque no todas
tienen actividad efectiva en el pais. Por su
parte, el volumen de primas de seguro directo y
reaseguro aceptado ascendié a 6.489 millones
de euros en 2019 (ultimo dato disponible), un
21% mas que el afo anterior, con un aumento
en la emision de primas, tanto en las entidades
que operan bajo el régimen de libre prestacion
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las de derecho de
17%,

de servicios como en
establecimiento, del 28,7% vy
respectivamente.

Sobre la actividad de estas entidades hay que
tener en cuenta que la salida del Reino Unido
de la Union Europea afecta a las aseguradoras
britanicas que hasta ese momento operaban en
Espana en derecho de establecimiento o en
régimen de libre prestacion de servicios. A
partir del 1 de enero de 2021, las aseguradoras
britdnicas que quisieran seguir operando en
Espana lo tendrian que hacer de acuerdo con
la regulacidn prevista para terceros paises.
Por otra parte, de acuerdo con lo establecido
en el RDL 38/2020, las entidades que se
encuentren realizando las actividades que
sean necesarias para llevar a cabo la
ordenada terminacién o cesiéon de los
contratos suscritos antes del 1 de enero de
2021, permaneceran activas registralmente de
forma transitoria, habiéndose ampliado su
autorizacion administrativa hasta el 30 de
junio de 2021. También se ha ampliado la
autorizacion para las entidades cuyos
compromisos asumidos finalizan antes del 30
de junio de 2021. En aquellos casos en los que
la finalizacion de las actividades se dilate mas
alléd del 30 de junio de 2021, la norma antes
citada prevé la posibilidad de obtener una
prorroga de hasta dos anos, contando desde el
1 de enero de 2021, por lo que en ninguln caso
podra extenderse mas alla de 31 de diciembre
de 2022.

Mutualidades de prevision social

Las entidades de prevision social son entidades
aseguradoras privadas sin animo de lucro que
ejercen una modalidad aseguradora de
caracter voluntario, complementario al sistema
de seguridad social obligatorio, y que pueden
ser alternativas al régimen de la seguridad
social de trabajadores auténomos. En este
sector, 215 mutualidades pertenecientes a
todos los sectores profesionales participan, de
manera directa o por medio de sus
federaciones autondmicas, en la Confederacion
Espafola de Mutualidades, maximo drgano de
representacion del mutualismo de prevision
social en Espana. Los ingresos por primas
ascendieron a 2.826 millones de euros en 2021.
Asimismo, el volumen de activos gestionado al
cierre de 2021 alcanzd los 50.423 millones de
euros, frente a los 49.435 millones de 2020.

2.4 Canales de distribucion

En lo relativo a los canales de distribucion en
el mercado asegurador espanol, de acuerdo
con la dltima informacion disponible de parte
de la DGSFP, a 31 de diciembre de 2020 habia
en Espana un total de 74.994 mediadores de
seguros (-0,6% menos que en 2019], de los
cuales el 96,8% se encontraba registrado por
la propia DGSFP y el restante 3,2% por las
Comunidades Auténomas (véase la Gréfica 2.4-al.
De ese total, 69.148 eran agentes y operadores

Grafica 2.4-a
Espaia: nimero de mediadores de seguros, 2010-2020
(agentes y corredores de seguros)
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Grafica 2.4-b Grafica 2.4-c
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del negocio de No Vida por canales del negocio de(:;i]da por canales
(%) o

B Agentes Vinculados
[ 0BS-vinculados

B Oficinas de la entidad
[ Otros Canales

[ Agentes Exclusivos
[ 0BS-exclusivos
[ Corredores

M Portal de Internet

B Agentes Vinculados
[ 0BS-vinculados

B Oficinas de la entidad
I Otros Canales

[0 Agentes Exclusivos
[ 0BS-exclusivos
[ Corredores

M Portal de Internet

100

80

60

40

20

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la DGSFP) Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la DGSFP)

exclusivos, 527 agentes y operadores de
bancaseguros vinculados, y 5.245 corredores
de seguros. Hay que anadir, por ultimo, que,
al cierre de 2020, existian un total de 74
corredores de reaseguro.

desagregacion por canales entre 2009 y 2019,
que es el ultimo periodo disponible con ese
nivel de detalle), la Gréafica 2.4-b muestra que
en el caso del segmento de los Seguros de No
Vida, los canales predominantes a lo largo de

los ultimos anos han sido, por una parte, los
agentes exclusivos y corredores (entre ambos
suman el 57,7% del volumen total de negocio

Por lo que se refiere a la evolucion del negocio
intermediado (considerando un mayor nivel de

Tabla 2.4-a
No Vida: estructura de la distribucion del negocio por canales
(%)
Canal 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Agentes exclusivos 35,7 34,4 34,0 33,0 32,0 33,3 38,6 39,7 33,2 33,7 33,1
Agentes vinculados 0,6 11 1,3 1,6 1,7 1,7 2,2 2,1 2,2 2,5 3,0
0BS-exclusivos 1,9 2,4 2,8 2,8 3,4 4,1 51 6,1 58 5,9 6,0
0BS-vinculados 6,9 7,3 7,4 7,3 7,0 6,8 10,3 10,2 6,8 7.1 7,2
Corredores 26,7 25,0 24,8 24,8 24,4 23,0 16,9 17,3 25,2 24,4 24,6
Oficinas de la entidad 21,3 21,7 211 21,7 22,5 22,4 20,3 18,1 20,6 19,7 19,5
Portal de internet 0,9 11 1,5 1,7 1,9 2,1 2,2 1,6 1,5 1,9 1,5
Otros canales 59 7.1 7.1 7,2 7.1 6,7 4,6 50 4,9 4,7 53
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la DGSFP)
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Tabla 2.4-b
Vida: estructura de la distribucion del negocio por canales
(%)
Canal 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Agentes exclusivos 12,5 12,5 12,4 13,4 14,8 16,6 15,8 15,7 14,9 15,8 15,9
Agentes vinculados 0,2 0,5 0,3 0,3 0,5 0,7 1,0 0,9 0,6 0,5 0,8
0BS-exclusivos 28,9 32,5 29,9 29,4 23,8 24,6 23,4 253 39,6 34,9 32,4
0BS-vinculados 37,4 36,5 41,5 40,4 39,3 38,0 44,5 4b.4 27,8 29,2 26,9
Corredores 8,1 8,4 6,7 59 8,6 8,4 5,4 4,9 6,9 8,4 7,9
Oficinas de la entidad 10,4 6,7 7,8 9,2 11,6 10,6 7.9 6,7 9,0 10,0 14,6
Portal de internet 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,4 0,6 0,2 0,2 0,4
Otros canales 2,6 2,8 1,2 1,4 1.4 1.2 1,6 1,5 1,0 1,0 1,2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la DGSFP)

en 2019) y, por la otra, la venta a través de las
propias oficinas de las entidades (19,5% del
negocio total en 2019). Los canales emergentes
(como la venta por internet) siguen significando
aun una porcidn relativamente pequena de la
distribucion de seguros de No Vida, que en
2019 no llegaba al 2%.

Por su parte, como se ilustra en la Grafica 2.4-c,
en el segmento de los seguros de Vida la parte
mas relevante del negocio se ha canalizado a
través de operadores de bancaseguros, tanto
exclusivos como vinculados, aumentando su
cuota los exclusivos en el periodo analizado, del
28,9% al 32,4%, y disminuyendo los vinculados,
del 37,4% al 26,9%. A continuacion, los canales
predominantes son, en este orden, los agentes

exclusivos, las oficinas de las entidades, los
corredores y los agentes vinculados. Como en el
caso del segmento de No Vida, la venta a través
de Internet sigue siendo muy residual para el
segmento de Vida.

Por ultimo, la Tablas 2.4-ay 2.4-b presentan los
datos disponibles para el periodo antes referido
relativos a la estructura de distribucion de
productos por canales del sector asegurador
espanol, tanto para el segmento de No Vida,
como para el de Vida.






3. El mercado asegurador en 2021:
analisis de las principales lineas de negocio

3.1. Mercado total

El negocio asegurador
a nivel mundial en 2021

En el segundo ano de la pandemia del
Covid-19, la recuperacion econdmica, junto con
una mayor estabilidad de los mercados
financieros, la mayor concienciacion sobre el
riesgo y el aumento de las tarifas de primas,
favorecieron el crecimiento del sector
asegurador, cuyas primas globales ascendieron
a 6,9 billones de ddlares, lo que representa un
incremento nominal del 9% respecto a 2020.
Con ello, el seguro mundial alcanzé una
densidad (primas per capita] de 874 doélares
(809 dodlares en 2020) y una penetracion
(primas/PIB) de 7,1% (7,4% en 2020)'0. En el
negocio de No Vida, la mayor demanda
aseguradora y el incremento de los precios,
sobre todo en los ramos comerciales, han
mejorado la evolucion del segmento. En el de
Vida, por su parte, los productos de ahorro se
beneficiaron tanto de la evolucion positiva de
los mercados como del elevado nivel de ahorro
de los hogares.

A este desempeno positivo han contribuido
tanto los mercados emergentes como los
desarrollados, con una aportaciéon muy positiva
de Europa, donde practicamente todos los
mercados han incrementado sus primas, sobre
todo el mercado francés, gracias al fuerte
repunte de la venta de los productos del tipo
“unit-linked” en el negocio de Vida Ahorro. El
mercado asegurador de Estados Unidos
también ha tenido un comportamiento muy
favorable en 2021, con incrementos en los tres
segmentos de mercado, Vida, No Vida y Salud.
En el negocio No Vida, en particular, el
principal motor han sido las lineas comerciales,
debido principalmente al aumento de los
precios, aunque en las lineas de particulares los
ramos de Automodviles y Hogar también han
contribuido al crecimiento. Por su parte, el
negocio de Vida Ahorro ha sido el principal
impulsor del segmento de Vida y el Medicaid en
el segmento de Salud.
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Por otro lado, el buen comportamiento de las
primas en los mercados emergentes de Asia-
Pacifico se debid en gran medida al crecimiento
de China y también de otros mercados, como
los de la India y Filipinas. América Latina, por
su parte, obtuvo en 2021 un significativo
crecimiento en la emision de primas, que se ha
correspondido con un movimiento expansivo
tanto para el ramo de Vida como en el de No
Vida.

Con el propdsito de ofrecer una perspectiva
general del tamano comparado de los
principales mercados de seguros, en la Tabla

Tabla 3.1-a
Dimension de los mayores mercados aseguradores
en el mundo, 2021
(indicadores)

Primas Primas per

(millardos capita

usD) (USD)
Estados Unidos 2.718,7 8.193 11,8 %
China 696,1 482 4,0 %
Japoén 403,6 3.202 82%
Gran Bretana 399.1 5.945 12,5%
Francia 296,4 4.376 10,1 %
Alemania 275,8 3.313 6,5 %
Corea del Sur 193,0 3.735 10,7 %
Italia 192,5 3.253 9,2 %
Canada 161,3 4.217 81%
India 127,0 91 4,2 %
Taiwan 113,4 4.804 14,4 %
Paises Bajos 93,0 5.301 9.1 %
Espaia 73,6 1.551 51 %
Australia 72,6 2.817 4,6 %
Hong Kong 72,2 9.556 19,6 %
Mundo 6.860,6 874 71 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Swiss Re y FMI)



3.1-a se muestra una comparativa de los
volumenes de primas, densidad (primas per
capital y penetracion (primas/PIB) en los
principales mercados aseguradores a nivel
internacional. De acuerdo con esta informacion,
el mercado espanol ocupa la decimotercera
posicion en la clasificacion de los mercados
mundiales por volumen de primas, ganando
una posicion respecto a 2020.

El sector asegurador
espanol en 2021

Crecimiento del volumen de primas

Tras la caida de primas registrada en 20201, en
2021 el mercado asegurador espafol recupero
la senda del crecimiento y alcanzé un volumen
de primas de 61.831 millones de euros, un 5,0%
mas que el afio anterior, con incrementos en
ambos segmentos del sector (véase la Gréfica
3.1-a). Elimpulso para este crecimiento provino
principalmente del ramo de Vida, que después
de cuatro afos consecutivos de caida de
primas, crecié un 7,9%, hasta los 23.552
millones de euros. Los seguros de No Vida
también mostraron un desempeno positivo, con
unos ingresos de 38.279 millones de euros en
primas, que representa una subida del 3,3%.
Los principales ramos del segmento de No Vida
mostraron subidas, a excepcion de Automoviles
que decrece un -0,9%, con Salud (+5,0%) y
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Multirriesgos (+4,7) como motores del
crecimiento (véase la Tabla 3.1-b).

A pesar de su desempeno en 2021, el seguro
de Automoviles continta siendo el ramo que
aporta el mayor volumen de primas en los
seguros No Vida, aunque su cuota ha ido
descendiendo progresivamente en las Ultimas
dos décadas, desde el 46,9% que tenia en 2001
hasta el 28,7% de 2021. El importe de primas
emitidas en este ramo descendié un -0,9% en
2021 respecto del ano anterior, hasta alcanzar
los 10.990 millones de euros (véase la referida
Tabla 3.1-b). En este resultado ha influido la
incertidumbre y crisis econdmica generada
por la pandemia, pero también la escasez de
microchips y los cuellos de botella en la
logistica, que han impedido la recuperacion en
las matriculaciones en 2021, cerrando el ano
practicamente en linea con los datos de 2020.
El parque automovilistico acabd el ano con
35,2 millones de vehiculos, que supone un
ligero aumento del 1,2%, siendo uno de los
mas envejecidos de Europa, donde los
vehiculos con mas de 10 anos de antigliedad
superan el 63% del total. A lo anterior hay que
anadir los descuentos de primas aplicados en
2021 por la menor siniestralidad observada en
2020, como consecuencia del descenso de la
movilidad. En este sentido, la prima media
descendid por segundo afo consecutivo un
-2,7%, situdndose en 337 euros, la cifra mas
baja de la Ultima década.

Grafica 3.1-a
Evolucion del seguro directo en Espana, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.1-b
Distribucion del negocio por ramos, 2020-2021
(primas devengadas del seguro directo, millones de euros)

% A 's/2020 % s/ Total

Total 58.889 61.831 5,0 % 100,00 %
Vida 21.837 23.552 7,9 % 38,09 %
No Vida 37.052 38.279 3,3% 61,91 %
Automoviles 11.087 10.990 -0,9 % 17,77 %
Automoviles RC 5.659 5.558 -1,8 % 8,99 %
Automoviles Otras Garantias 5.428 5.431 0,1% 8,78 %
Salud 9.386 9.855 5,0 % 15,94 %
Asistencia Sanitaria 8.334 8.774 53 % 14,19 %
Enfermedad 1.052 1.081 2,7% 1,75 %
Multirriesgos 7.753 8.117 4,7 % 13,13 %
Hogar 4.652 4.878 4,9 % 7,89 %
Comercio 604 623 3,2% 1,01 %
Comunidades 953 984 3,2% 1,59 %
Industrial 1.463 1.548 5,8 % 2,50 %
Otros 81 84 3,4 % 0,14 %
Decesos 2.490 2.571 3,2% 4,16 %
Responsabilidad Civil 1.640 1.800 9.8 % 2,91 %
Accidentes 1.123 1.121 -0,2% 1,81 %
Otros Danos a Bienes 1.313 1.398 6,5 % 2,26 %
Crédito 602 670 11,2% 1,08 %
Transportes 523 540 3,1% 0,87 %
Cascos 267 271 1.4 % 0,44 %
Mercancias 257 269 4,9 % 0,44 %
Asistencia 339 360 6,1% 0,58 %
Pérdidas Pecuniarias 318 361 13,5 % 0,58 %
Incendios 228 229 0,2% 0,37 %
Defensa Juridica 112 115 2,3% 0,19 %
Caucion 136 154 13,4 % 0,25 %
Robo 30 31 1,4 % 0,05 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)



Por el contrario, el seguro de Salud ha
aumentado progresivamente su cuota de
mercado, hasta el 25,7% actual, acercandose
cada vez mas al ramo de Automoviles. En
2021, volvié a producirse un incremento en la
nueva produccion de seguros de Salud, debido
a la mayor sensibilidad de la poblacion
respecto a la salud, con lo que el ramo mostré
una subida del 5,0% en el volumen de primas
emitidas, hasta alcanzar los 92.855 millones de
euros. Hay que senalar que, en 2021, los
gastos sanitarios han aumentado de forma
significativa debido a las atenciones no
urgentes que los asegurados habian retrasado
por la situacion vivida durante los primeros
meses de la pandemia, lo que ha provocado
que la siniestralidad, ratio combinado y
resultado técnico-financiero hayan vuelto a
niveles muy parecidos a los que habia antes
del coronavirus.

Los seguros Multirriesgos, por su parte,
mantienen su posicion como el tercer ramo
por volumen de primas de No Vida, con una
cuota del 21,2% en 2021 y unos ingresos de
8.117 millones de euros en primas, un 4,7%
mas que el ano anterior. Las modalidades que
acumulan el mayor volumen de primas, Hogar
e Industriales, tuvieron un comportamiento
muy positivo, con incrementos del 4,9% vy
5,8%, respectivamente, y las primas de
Comunidades y Comercio crecieron el 3,2% en
ambos casos.

EL 2021 ha sido un afio de normalizacion para
el seguro de Decesos, tras un 2020 marcado
por la pandemia provocada por el Covid-19,
que tuvo un gran impacto en la siniestralidad y
en el resultado del ramo. Con una cuota del
6,7% de los seguros de No Vida, Decesos
continla siendo el cuarto ramo de este
segmento por volumen de primas, que
ascendieron a 2.571 millones de euros en
2021, lo que representa un incremento del
3,2%, superior al 1,3% de 2020, ejercicio que
estuvo marcado por las semanas de
confinamiento vividas durante los meses de
marzo y abril. De nuevo se ha mantenido la
transformacion en cuanto a estructura de
productos que viene experimentando el ramo
desde hace varios anos, potenciando la prima
Unica y las primas mixtas frente a las primas
niveladas, cuyo peso en la nueva produccion se
ha visto reducido constantemente en los
ultimos anos.
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Por ultimo, el segmento de los seguros de
Vida alcanzd durante 2021 un volumen total
de primas de 23.552 millones de euros, con
un incremento del 7,9%. El impulso provino
de los seguros de Ahorro/Jubilacion, que
crecen un 9,1%, destacando las Rentas, con
un 49,7%, y los productos del tipo “unit-
linked”, un 22,1%. Asimismo, las primas de
los seguros de Vida Riesgo también tuvieron
un desempeno favorable, con un aumento del
3,4%. Por otra parte, diferenciando el negocio
de Vida por su caracter individual o colectivo,
las primas de los seguros individuales
tuvieron un decrecimiento del -2,1%, mientras
que los seguros colectivos crecieron el 70,1%.
En términos de ahorro gestionado, las
provisiones técnicas recuperaron la senda del
crecimiento perdida en 2020 y mostraron una
ligera subida del 0,8%, hasta alcanzar los
195.721 millones de euros, con un claro
impulso de los productos “unit-linked” que
crecen un 23,5%.

Contribucion al crecimiento
de las distintas lineas de negocio

Efectuando un analisis de medio plazo
(2011-2021), se observa que los seguros de No
Vida han sido los que han contribuido en mayor
medida al crecimiento de la industria espanola
de seguros a lo largo de la ultima década,
contribuyendo con 10,6 puntos porcentuales
(pp), mientras que Vida ha tenido una
contribucion negativa de -3,0 pp. En particular,
durante 2021 la contribucidon del segmento de
Vida al crecimiento total de la industria
aseguradora espanola ha sido de 2,9 pp,
superior a los 2,1 pp de los ramos No Vida
(véanse la Tabla 3.1-c y la Grafica 3.1-b). De
esta forma, luego de cuatro anos de
contribucion negativa del seguro de Vida, en
2021 se ha roto esa tendencia, gracias
principalmente al impulso de Vida Ahorro, que
ha aportado 2,6 pp al crecimiento del ramo,
con una contribucién también positiva de 0,3
pp de Vida Riesgo (véase la Tabla 3.1-d).

Por lo que se refiere a los seguros de No Vida,
en 2021 los ramos de Multirriesgos y Salud
contribuyeron de forma positiva al crecimiento
del sector asegurador espanol con 0,6 y 0,8 pp,
respectivamente (véase la referida Tabla 3.1-
d). Por el contrario, y por segundo afo
consecutivo, el seguro de Automoviles tuvo
una contribucion negativa en el desempeno de
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Tabla 3.1-c
Contribucion al crecimiento del mercado Grafica 3.1-b
asegurador, 2011-2021 Contribucion al crecimiento del mercado
(puntos porcentuales, pp) asegurador, 2011-2021

(puntos porcentuales, pp)

Contribucion al crecimiento
(pp)

Crecimiento M vida B No Vida

anual (pp) No Vida

2011 41 43 -0,2 2011 -
2012 53 -4,3 -1,0 2012 ‘N

2013
2013 22,6 14 1,2 I.

2014 B
2014 -0,7 1,2 0,5

2015 -
2015 2,5 13 1,2

12 9 2

2016 3 8 5 2017 -
2017 -0,6 -2,7 2,1 2018 -
2018 1,6 -0,6 2,2 2019 -

2019 0,4 -2,3 1.9 2020 _
2020 8.2 -89 0.6 2021 il

2021 5,0 2,9 2,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA) Fuente: MAPFRE Economics

Tabla 3.1-d
Contribucion al crecimiento del mercado asegurador de Vida y No Vida, 2011-2021
(puntos porcentuales, pp)

Contribucion Contribucidn al crecimiento Contribucion Contribucion al crecimiento
de Vida al (pp) de No Vida al (pp)
crecimiento crecimiento
del mercado del mercado
(pp) Vida Riesgo Vida Ahorro (pp) Automoviles Multirriesgos
2011 4,3 -0,3 4,6 -0,2 -0,5 0,5 0,3 -0,5
2012 -4,3 -0,2 -4,1 -1,0 =11 0,1 0,3 -0,3
2013 -1,4 -0,3 =11 -1,2 -1,0 -0,2 0,3 -0,3
2014 -1,2 0,2 -1,4 0,5 -0,2 0,0 0,4 0,3
2015 1,3 0,5 0,8 1.2 0,3 0,0 0,3 0,5
2016 9.8 0,8 9,0 2,5 0,9 0,3 0,7 0,6
2017 -2,7 0,0 -2,7 2,1 0,6 0,4 0,5 0,6
2018 -0,6 0,8 -1,5 2,2 0,3 0,4 0,7 0,7
2019 -2,3 0,2 -2,5 1,9 0,3 0,4 0,7 0,5
2020 -8,9 0,0 -8,8 0,6 -0,4 0,4 0,7 -0,1
2021 2,9 0,3 2,6 2,1 -0,2 0,6 0,8 0,8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]
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Grafica 3.1-c
Evolucidon del ratio combinado total, 2011-2021
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

entre otros factores, por el descenso de la
prima media y por el menor crecimiento en la
venta de vehiculos nuevos. El resto de los
ramos que integran el segmento de los
seguros de No Vida realizaron una aportacion
positiva conjunta al crecimiento de 0,8 pp. Del
analisis de la referida Tabla 3.1-d se
desprende que el seguro de Salud y los
seguros Multirriesgos han contribuido
también de forma positiva al crecimiento en la
altima década (5,7 y 3,0 pp, respectivamente],

mientras que la aportacion de Automdviles ha
sido negativa (-1,0 pp).

Desempeiio técnico:
comportamiento del ratio combinado

Con independencia del mayor nivel de detalle
que se muestra mas adelante al analizar las
distintas lineas de negocio del mercado
asegurador espanol, la Gréafica 3.1-c presenta
el desempenfo técnico agregado de la industria
aseguradora espanola a lo largo del periodo

Grafica 3.1-d
Evolucion del ratio combinado No Vida, 2011-2021
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, pp)
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Tabla 3.1-e
Resultados del sector asegurador espanol,
2020-2021
(resultados, millones de euros)

Variacion

porcentual

Cuenta técnica 6.281 5.861 -6,7%
Vida 2.125 2.539 19,5 %
No Vida 4.156 3.322 -20,1 %
Cuenta no técnica 5.789 5.068 -12,5%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

2011-2021, a partir de la evolucion del ratio
combinado total. De esta informacion se
desprende que, analizado para el conjunto del
mercado asegurador, el ratio combinado
alcanzé el 108,5% en 2021, mostrando un
empeoramiento de 4,5 pp en relacion al valor
alcanzado en 2020 (104,0%), debido a un
aumento de la siniestralidad en 5,3 pp,
mientras que los gastos decrecieron -0,8 pp,
con un descenso de -0,3 pp en los gastos de
administracion y de -0,5 pp en los de
adquisicion.

Ahora bien, el ratio combinado para el
segmento de los seguros de No Vida en 2021
se ubicd en 92,9%, lo que supone un
incremento de 2,5 pp mas que el valor
registrado en 2020 (90,5%), debido a un
empeoramiento del ratio de siniestralidad de

Tabla 3.1-f
Indicadores basicos del seguro de No Vida, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

2,2 pp, el cual se situd en el 69,2% (véase la
Grafica 3.1-d). Por su parte, el ratio de gastos
de administracion se mantuvo sin cambios en
el 5,3%, en tanto que el ratio de gastos de
adquisicion fue de 18,3%, creciendo en 0,3 pp.

Resultados y rentabilidad

El sector asegurador espanol alcanzd un
resultado de 5.068 millones de euros en 2021,
lo que supone un descenso del -12,5%
respecto al dato del ano previo. Como se
muestra en la Tabla 3.1-e, el resultado de la
cuenta técnica decrecio un -6,7%, a pesar de
la mejoria en el ramo de Vida.

De manera particular, el resultado de la cuenta
técnica del segmento No Vida en 2021 decrecid
un -20,1% respecto al ejercicio anterior, hasta
los 3.322 millones de euros, destacando el
aumento del ratio de siniestralidad en 2,2 pp.
El ratio de gastos también contribuyd al
empeoramiento del resultado técnico con una
subida de 0,3 pp, asi como el resultado
financiero, que decrecié 0,2 pp (véase la Tabla
3.1-f]. Por su parte, el resultado de la cuenta
técnica del seguro de Vida en 2021 fue de
2.539 millones de euros, un 19,5% superior al
del ano anterior. A este aumento han
contribuido unos gastos sobre provisiones
contenidos y un incremento del resultado
financiero sobre provisiones de 1,2 pp, lo que
hace que el resultado técnico-financiero
aumente ligeramente hasta el 1,3%, dos
décimas mas que el afo anterior (véase la

Tabla 3.1-g
Indicadores basicos del seguro de Vida, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre provisiones, %)

Volumen de primas emitidas (millones €) 37.052 38.279 Volumen de primas emitidas [millones €) 21.837 23.552
Variacion primas 9 9
P 1% 3.3% Variacion de primas -20,7 % 7.9 %
Retencion 85,3 % 85,0 %
Provisiones técnicas
Siniestralidad bruta 66,1 % 67.1% (millones €) 194.110 195.721
Gastos brutos 23,7 % 23,9 % Gastos netos
L . (sobre provisiones) 1.1% 1.1 %
Siniestralidad neta 67,0 % 69,2 %
. : Resultado financiero
Ratio combinado neto 90,5 % 92,9 % (sobre provisiones) 3.8% 5.0 %
Resultado financiero 2,6 % 2,4 %
Resultado técnico-financiero
Resultado técnico-financiero 12,1 % 9.5% (sobre provisiones) 1.1 % 1,3 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Grafica 3.1-e
Evolucién del retorno sobre patrimonio (ROE), 2011-2021
(retorno sobre patrimonio neto medio, %; cambio anual del ROE, pp)

Cambio anual en el ROE (pp)
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2013-2014 -0.94
2014-2015 -4, I
2015-2016 I 2.00
2016-2017 120
2017-2018 -0,80
2018-2019 lois
2019-2020 092
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Tabla 3.1-g). Cabe destacar que las
provisiones técnicas del seguro de Vida
alcanzaron los 195.721 millones de euros en
2021, con una leve subida del 0,8 % respecto
a 2020.

De esta forma, el desempeno de la actividad
aseguradora en 2021 registrd un retorno sobre
fondos propios (ROE) del 10,4%, 1,87 pp
menos que en 2020 (véase la Gréfica 3.1-e). De
igual forma, la rentabilidad del sector medida
como la relaciéon entre los resultados del
ejercicio y los activos medios totales (ROAJ,

muestra también un ligero descenso de -0,2
pp, con un 1,42% en 2021, frente al 1,62% de
2020 (véase la Grafica 3.1-f).

Inversiones

El volumen total de inversiones de las
entidades aseguradoras espanolas en 2021
alcanzo los 332.915 millones de euros, lo que
representa un descenso del 2,8% respecto al
ano previo. Del analisis de la evolucion de la
asignacion de la cartera de inversiones por
tipologia de activos se puede observar que, en
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]

Grafica 3.1-f
Evolucion del retorno sobre activos (ROA), 2011-2021
(retorno sobre activos medios, %; cambio anual del ROA, pp)

Cambio anual en el ROA (pp)
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Grafica 3.1-g

mercado asegurador, 2011-2021
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el periodo 2011-2021, los valores de renta fija
han venido aumentando su peso relativo,
desde el 64,9% de 2011 hasta el 72,5% de
2021. Asimismo, cabe destacar la reduccién en
el porcentaje de activos mantenidos como
depositos y tesoreria, que pasan a representar
el 6,0% en 2021, frente al 12,4% de 2011. Las
inversiones en renta variable, por su parte,
tras una caida inicial de 0,3 pp entre 2009 y
2012, iniciaron un proceso de recuperacién
progresivo hasta alcanzar el 6,7% en 2021,
marcando maximos de la Ultima década (véase
la Grafica 3.1-g). Por su parte, el porcentaje
correspondiente a la renta fija corporativa
supuso el 18% de la cartera (18,7% en 2020).
Estos porcentajes medios, a su vez, varian en
funcion de las subcarteras en las que se puede
desagregar la cartera total de inversiones. En
estas subcarteras, las decisiones de inversién
difieren atendiendo a distintas necesidades en
cuanto a su liquidez y de casamiento de flujos
entre activos y pasivos. De esta forma, en las
carteras vinculadas a obligaciones de seguros
de Vida, la renta fija llega a alcanzar el 76,3%
de las inversiones, mientras que en las de No
Vida representa en torno al 36,4% de las
mismas. También varian significativamente los

Grafica 3.1-h

Estructura de las inversiones afectas a
provisiones técnicas, 2021

(%)

@ Renta fija corporativa*
@ Renta fija soberana
@ Renta variable

@ Depésitoy tesoreria

@ Inmuebles

@ Fondos de inversién
Hipotecas y otros créditos
@ Productos derivados y estructurados (-1,89%)

12,7 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

* Valor neto después de la deduccion del efecto de la valuacion de
productos derivados y estructurados (-1,89%).

Grafica 3.1-i
Evolucion de la cartera de negocio del
segmento de Vida, 2011-2011*
(%)
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M Cartera negocio tradicional
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA)
*Dato al tercer trimestre de afio (Ultimo disponible)




porcentajes de inversiones en inmuebles y en
renta variable que, en el caso de las carteras
de Vida, representan el 2,2% y 3,5%,
respectivamente, muy por debajo de los
porcentajes de las carteras de No Vida (14,1% y
17,4%, en cada caso). Finalmente, el porcentaje
de inversiones gestionadas a través de fondos
de inversion es también sustancialmente
inferior en las carteras de Vida, en las que
representa el 10,8% frente al 21,3% de las de
No Vida, aunque destaca una reduccion de esta
diferencia en 2021. El detalle de la estructura
de las inversiones al cierre de 2021 que se
muestra en la Grafica 3.1-h, ilustra que dentro
de la categoria de activos de renta fija
predomina la renta fija soberana, la cual
representa el 52,6% en 2021 (55% en 2020) de
la cartera de inversiones.

Para completar una vision general del
diferente perfil de riesgo de las carteras de
inversiones afectas a obligaciones de los
seguros de Vida y de No Vida, cabe destacar
que los activos presentan duraciones
sustancialmente superiores en las carteras de
Vida, en las que en torno al 34,5% tienen una
duracidén superior a diez anos, frente al 10,4%
de las de No Vida. En ambos casos, la mayor
parte de la calificacion crediticia de las
inversiones se sitla en el escaldn segundo del
mapa de ratings empleado en Solvencia Il, en
linea con la calificacion del riesgo soberano
espanol al cierre de 2021.
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Cabe senalar, por otra parte, que el mercado
asegurador espanol es uno de los que
presenta una menor participacion de la
cartera de productos del tipo “unit-linked” en
la Eurozona. Como se ilustra en la Grafica 3.1-
i, esta proporcion se venia mantenido estable
a lo largo de la ultima década, situandose en
apenas el 7,5% de media. Sin embargo, en
2021 registré un incremento importante al
alcanzar su peso el 10,5% sobre la cartera
total.

Por lo que toca a la rentabilidad de las
inversiones financieras del sector asegurador,
esta se ubicd en el 3,75% en 2021 (0,44 pp por
encima al observado un ano antes],
mostrando cierta estabilidad bajo un entorno
de prolongada politica monetaria ultra
acomodaticia por parte del Banco Central
Europeo (BCEJ, y cuyo desempefio continla
superando la rentabilidad de la deuda publica
en los tramos de corto y medio plazo (3
meses a 10 anos). No obstante, la dindmica
mas reciente (finales de 2021 y primera mitad
de 2022), viene marcada por el anticipo de un
progresivo retorno hacia una neutralidad
monetaria, cuyos movimientos vienen
reflejandose en rentabilidades al alza en los
distintos plazos'? (véase la Gréfica 3.1-j).

Grafica 3.1-j
Rentabilidad de las inversiones financieras del sector asegurador, 2011-2021
(ingresos financieros / inversiones promedio, %; tipo de interés libre de riesgo, %)

[ Rentabilidad de las inversiones financieras

4

3 |
™ o
o o
Y ~

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la DGSFP)

* Rentabilidad media anual del bono del Gobierno Espafiol al plazo sefalado.

2016 [
2017
201 [

2019 I
2020 [N

2021 [N

2011
2014

(%)
- N
2012 [

— 3meses* =— 6meses* — 1ano*
— 5anos* = 10anos* = Sector asegurador

8

6

4

2

0

-2
— o~ ™ ~ [Tel ~O o~ (o) o~ o —
— — — — — — — — — N o~
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~N o~ o~ o~ o~




EL MERCADO ESPANOL DE SEGURQS EN 2021

Grafica 3.1-k
Provisiones técnicas de los seguros de Vida, 2011-2021
(millardos de euros)
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Provisiones de seguros de Vida

@ Provisiones para prestaciones
Otras provisiones técnicas

Provisiones técnicas

Las provisiones técnicas de los seguros de
Vida mostraron un ligero crecimiento del 0,8%
en 2021, hasta los 195.721 millones de euros,
recuperando la tendencia de crecimiento
sostenido de las ultimas décadas. Debe
sefalarse que tanto los productos de Ahorro/
Jubilacion como los de Riesgo y Dependencia,
mostraron incrementos. Las provisiones
técnicas de los seguros de Vida representaron
el 80,8% del total, en tanto que las provisiones
para prestaciones significaron el 9,5%, y las
provisiones para primas no consumidas y de
riesgo en curso el 6,6% del total (véase Gréfica
3.1-Kk].

Cabe destacar que, a pesar de las caidas en
algunas de las principales modalidades de los
productos de Vida Ahorro, como son las
Rentas (-0,7%], el Capital diferido (-2,6%) y los
PPA (-5,8%), que en conjunto suman el 78% de
las provisiones técnicas, el comportamiento
de las provisiones de Ahorro/Jubilacion fue
positivo, gracias al impulso de los productos
del tipo “unit-linked” que tuvieron un
crecimiento del 23,5%, hasta acumular un
volumen de 19.764 millones de euros. Esto
indica, una vez mas, que la negativa evolucidon
de los tipos de interés ha venido obligando al
participe a buscar una rentabilidad extra a sus
inversiones.

Evolucion de los seguros por
Comunidades Autéonomas

Como se presenta en la Tabla 3.1-h, solo tres
comunidades autdénomas, de las diez con
mayor cuota de mercado, tuvieron descenso
de primas en 2021: Pais Vasco, Castilla y
Ledn, y Aragdn. Cataluna muestra un
significativo incremento del 18,4%, hasta los
12.618 millones de euros, lo que la convierte
en la comunidad con mayor volumen de
primas, desplazando en 2021 a la Comunidad
de Madrid a un segundo lugar, con una cuota
de mercado del 20,9%. No obstante, las
primas per capita de Madrid, 1.654 euros,
siguen siendo las mayores de Espana.
Andalucia se mantiene en tercer lugar, con
6.907 millones de euros en primas y una
cuota del 13,0%, seguida de la Comunidad
Valenciana, que con una cuota del 8,4%,
conserva la cuarta posicion. Después de
Cataluna, los mayores crecimientos se
registraron en Cantabria (4,7%), Regién de
Murcia (4,1%) y Extremadura (3,5%). Por el
contrario, las ciudades auténomas de Ceutay
Melilla fueron las que registraron un mayor
descenso en primas (-4,5%), seguidas de
Castillay Ledn (-1,5%).

Reaseguro

Tras un ano excepcional como fue 2020 con la
aparicion de la pandemia del Covid-19 y la
severa crisis humana y econdmica que
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Tabla 3.1-h
Volumen de primas por Comunidades Auténomas, 2021
(millones de euros)

Comunidad Auténoma m % Var 2021/2020 % cuota 2021 Primas per capita

Cataluia 12.618 18,4 % 23,7% 1.621
Madrid (Comunidad de) 11.158 33% 20,9 % 1.654
Andalucia 6.907 21% 13,0 % 813
Comunitat Valenciana L4746 2,5 % 8,4 % 879
Galicia 2.460 3.2% 4,6 % 915
Pais Vasco 2.431 -1,1% 4,6 % 1.102
Castillay Ledn 2.411 -1,5% 4,5 % 1.017
Castilla - La Mancha 1.680 1.4 % 3.2% 818
Aragon 1.629 -02% 3.1 % 1.229
Canarias 1.604 1,5 % 3,0% 737
Total 10 primeras 47.372 88,9 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA y del INE)

supuso, el ejercicio 2021 podria describirse
como un regreso a los margenes técnicos
positivos, pero que aun estd bajo la amenaza
de unos precios técnicamente insuficientes y
de una tendencia creciente en el incremento
del coste asegurado de catastrofes naturales
que obliga a mantener la tensiéon por mejorar
las condiciones de cobertura de los riesgos.
Asi, tras varios anos en los que el sector viene
registrando un deterioro de siniestralidad por
la constante relajacion de tasas y condiciones
de reaseguro, en 2021 se ha consolidado una
mejora en precios en numerosos mercados y
lineas de negocio, dando continuidad a las
senales de mejora que empezaron a atisbarse
en 2020. Este aumento no ha sido homogéneo
y se sigue estando en niveles técnicamente
bajos en diferentes nichos, pero se han
observado desarrollos positivos.

El impacto final de la pandemia en la sinies-
tralidad del sector asegurador empieza a vis-
lumbrarse, aunque quedan casos relevantes
pendientes de dirimirse, especialmente por
discrepancias en la cobertura y en una in-
correcta agregacion de siniestros. El esfuerzo
en la definicidon de clausulas y exclusiones du-
rante los Ultimos dos ejercicios ha contribuido
a una mayor claridad con vistas a negocia-
ciones de reaseguro en el futuro.

La siniestralidad global derivada de fenémenos
de la naturaleza ha sido especialmente intensa
en 2021, al que las estadisticas colocan en el

cuarto lugar en el ranking histérico. El afo
comenzd con un severo vortice polar que
alcanzé el sur de los Estados Unidos y México,
el temporal de invierno mas caro en la
industria aseguradora hasta la fecha. Mas
adelante se anadieron otros eventos como las
inundaciones en Europa Central y Occidental en
julio, y el huracadn Ida que alcanzé Nueva
Orleans en el aniversario de la llegada de
Katrina a la misma ciudad y que tras tocar
tierra continudé causando danos intensos por
inundaciones hasta todo el noreste de ese pais.
Se confirma de nuevo la pauta del impacto
creciente de las catastrofes naturales en el
sector asegurador, no solo por una mayor
frecuencia e intensidad de algunos fenémenos,
sino también por el aumento generalizado de
los valores expuestos y del grado de
aseguramiento, que hacen que peligros antes
considerados como “secundarios” [(como
tornados, incendios forestales, temporales de
invierno, etc.) causen danos tan severos como
los que antano solo se esperaban por
terremotos o huracanes.

Tras el severo impacto en 2020 de la
pandemia sobre la economia global, las
perspectivas para el ano en curso apuntan a
que las tasas de crecimiento de 2021 podrian
extenderse a 2022, aunque en niveles mas
moderados. Las tensiones inflacionistas
podran influir hacia politicas monetarias
menos laxas, en contraposicion a la corriente
de anos anteriores que buscaba impulsar la
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recuperacion econdémica. En este entorno, se
espera que el sector asegurador y
reasegurador tengan margen de crecimiento
en 2022, aunque tendran que gestionar el
incierto impacto de la inflacion en el resultado
técnico y en los tipos de interés y rendimientos
financieros. En el capitulo de siniestralidad de
frecuencia, la mejora en términos y
condiciones de reaseguro en el sector debe
aun continuar para acercarse a margenes
sostenibles a medio y largo plazo.

En Espana, tras un ano 2020 marcado por la
pandemia y los confinamientos, 2021 se ha
presentado con una vuelta a los crecimientos
en primas, aunque aun sin retornar
plenamente a los niveles prepandemia. En el
sector No Vida los ramos siguen teniendo
comportamientos desiguales, si bien destaca
negativamente un segundo ano consecutivo
con caida de primas de Autos y positivamente
la continua tendencia positiva del ramo de
Salud. Desafortunadamente, el incremento de
fenomenos climatoldgicos extremos se ha
mantenido en 2021 en Espana, con la tormenta
Filomena de enero como el mayor evento de la
historia para el sector, excluyendo el efecto
del Consorcio de Compensacion de Seguros.
En reaseguro no solo se vieron afectadas las
coberturas catastroficas por Filomena y otros
eventos climatoldgicos, sino que también
sufrieron las coberturas por riesgo, ya que
2021 registré un impacto relevante por
grandes siniestros industriales (algunos de
ellos igualmente vinculados a la tormenta
Filomena). Con todo lo indicado, la campana
de renovacion de 2022 estuvo marcada por una
fuerte disciplina en los precios con el fin de
adecuar el coste de las coberturas a la
siniestralidad que tienen que afrontar.

El afo de 2022 probablemente terminara de
despejar las incdgnitas pendientes respecto al
impacto de la pandemia de Covid-19 en el
sector. Mientras tanto, es de esperar que las
catastrofes naturales (por definicion, volatiles
en frecuencia y severidad], con independencia
de su comportamiento en el ano, seguiran
alimentando a medio plazo la tendencia
creciente en el coste que asumen el seguro y
el reaseguro por las mismas. La industria
aseguradora debe avanzar en el mayor
conocimiento de estos eventos, para ser capaz
de tarificarlos correctamente y asi contribuir a
su aseguramiento de manera sostenible en
beneficio de la sociedad que los padece.

Actividad del Consorcio
de Compensacion de Seguros

En lo que se refiere a dos de las actividades
principales del Consorcio de Compensacion de
Seguros (CCS), que son la cobertura de los
Riesgos Extraordinarios y los Riesgos de la
Circulacion que involucran al seguro directo
de Responsabilidad Civil del Automovil y al
Fondo de Garantia, en 2021 las primas y
recargos imputados en dichas actividades
ascendieron a 815 millones de euros. Lo
anterior representa una ligera subida del 0,6%
respecto a 2020, propiciado por un alza del
1,1% en riesgos extraordinarios y por una
caida del -3,2% en riesgos de la circulacidn.
De esta forma, continlia la tendencia de los
ultimos anos de reduccion del nimero de
vehiculos asegurados por el CCS que no
encuentran cobertura en las entidades
privadas, mientras que las primas de
vehiculos de organismos oficiales aumentaron
un 3,8% (véase la Tabla 3.1-i).

Por otra parte, la siniestralidad del seguro
directo y aceptado registrada en 2021 dentro
de la cobertura de riesgos extraordinarios, se
situ6 en el 67,7% de las primas, en tanto que
el ratio combinado se ubicd en el 74,3%. El
episodio mas relevante de 2021 ha sido la
erupcion del volcan de Cumbre Vieja en la isla
de La Palma, cuyas indemnizaciones
ascendieron a 80,7 millones de euros al cierre
del ejercicio. Asimismo, las inundaciones
siguen representando el mayor importe
acumulado por causa de siniestralidad, siendo
las mas relevantes las ocurridas en Navarra
en diciembre, las de Andalucia-Occidental en
septiembre, las de Asturias y Cantabria en
noviembre, las de Castilla-La Mancha en
agosto y las de Andalucia-Oriental en enero,
con un coste total de 265,3 millones de euros.
Por otro lado, las Tempestades Ciclonicas
Atipicas que tuvieron lugar en enero
acumularon un coste de 45,5 millones de
euros.

Como ya se adelantaba en el informe anterior,
en 2021 se produjo la borrasca “Filomena”,
acaecida entre los dias 6 y 10 de enero,
seguida de una ola de frio, que provocaron
abundantes y excepcionales nevadas en gran
parte del territorio espanol, asi como
importantes precipitaciones. En fechas
posteriores, el CCS publicé una nota sobre su
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Tabla 3.1-i
Actividad del Consorcio de Compensacion de Seguros, 2020-2021
(millones de euros)

Primas y recargos imputados Siniestralidad (directo y aceptado)

Actividad general

Riesgos extraordinarios 719,2 727,2 402,4 492,2
Bienes 654,3 664,3 385,1 484,2
Personas 14,8 14,7 0,8 0,4
Pérdidas pecuniarias 50,1 48,2 16,5 7,6

Riesgos de la circulacion 90,7 87,8 58,1 61,3
Fondo de garantia SOA 82,1 78,9 48,0 53,8
Vehiculos particulares 0,4 0,3 0,6 0,3
Vehiculos oficiales 8,3 8,6 9,5 7,2

Fuente: Informe Anual del Consorcio de Compensacion de Seguros

papel en el resarcimiento de los danos
asegurados con ocasion de dicho temporal,
senalando que las nevadas no se encuentran
incluidas en la relacion de los riesgos
extraordinarios que indemniza el CCS, pero
que si indemniza cuando el temporal se
manifiesta en forma de inundacion, de embate
de mar o de tempestad de viento con rachas
que superen los 120 kildmetros por hora.

Por otra parte, el 19 de septiembre de 2021 el
complejo volcanico de la dorsal de Cumbre
Vieja, en la isla canaria de La Palma, entré en
erupcion en la ladera oeste de la dorsal, en
un lugar denominado Cabeza de Vaca. Se
trata de la primera erupcién urbana en
tiempos modernos que ha ocurrido en Europa
desde la erupciéon de Heimaey-Eldfell en
1973, en lIslandia. Un dia después del
comienzo de la erupcién, el CCS emiti6 su
primera nota informativa en la que recordaba
que la erupcion volcanica es uno de los
peligros cubiertos por el seguro de riesgos
extraordinarios, por lo que el Consorcio
cubriria los dafos producidos por la erupcion
sobre los bienes asegurados. Después de 85
dias de erupcion, el 13 de diciembre, el
Instituto Geografico Nacional daté el fin de la
actividad eruptiva del volcan. Hasta este
momento, las coladas de lava han cubierto
una superficie total de 1.237,3 hectareas y
han destruido un total de 2.988 edificaciones,
segun el servicio Copernicus-EMS.

A 1 de junio de 2022, el CCS habia abonado
201,4 millones de euros a asegurados

afectados por la erupcidn volcanica en la isla
de La Palma, que corresponden a 5.157
solicitudes de indemnizacion. Este importe
representa el 87,3% del coste total estimado
(230,7 millones de euros) de las 7.983
solicitudes de indemnizacidn recibidas hasta la
fecha. El nUmero de solicitudes e importes se
distribuyen de la siguiente manera: 4.447
solicitudes de indemnizacion referidas a
viviendas, por las que se han abonado 174
millones de euros; 312 por danos en
automoviles, por las que se ha indemnizado un
importe de 883.274 euros; 365 relativas a
comercios, hoteles, locales de oficina y otros
inmuebles publicos o privados de uso no
industrial, cuyo importe indemnizado asciende
a 21,3 millones de euros; y 33 por danos en
industrias, por importe total de 5 millones de
euros.

3.2 Ramos de No Vida
Automoviles

A pesar de que el seguro de Automdviles
continlia siendo el ramo que aporta el mayor
volumen de primas de No Vida en el mercado
espanol, con una cuota del 28,7% de dicho
segmento, este porcentaje ha bajado en el
Ultimo afo un punto porcentual, tal como viene
ocurriendo en los ultimos afos (con una
disminucidon del 6% a lo largo de la ultima
década). De esta forma, el importe de primas
emitidas en este ramo descendié un -0,9% en
2021 respecto del ano anterior, hasta alcanzar
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Grafica 3.2-a

Evolucion del seguro directo de Automoviles en Espaiia, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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los 10.998 millones de euros (véase

3.2-a).

la Gréfica

Ahora bien, considerando que la prima media
ha disminuido en un -2,7%, situdndose en
337,3 euros, puede atribuirse el decrecimiento
del ramo a esta bajada de prima y no
necesariamente al numero de vehiculos

asegurados, que con 32,6 millones de
vehiculos obtuvo un incremento del 1,8%
(véase la Tabla 3.2-a). Por daltimo, hay que
tener en cuenta que la venta de vehiculos
nuevos, que representan solo un 2,8% en 2021
del parque automovilistico, esta siguiendo una
tendencia descendente, lo que provoca una

Tabla 3.2-a
Evolucion de la prima media del seguro de Automaviles, 2011-2021
(millones de euros; variacién anual, %)

Vehiculos Primas de
asegurados (1 seguro directo (2
(millones) Var. anual (millones €) Var. anual En euros Nominal
2011 28,9 0,8 % 11.285 -2,3% 390,1 -3,1% -5,4 %
2012 28,7 -0,7% 10.622 -5,9 % 369,8 -5,2% -7.9 %
2013 28,6 -0,4 % 10.033 -5,5% 350,8 -5,1% -5,4 %
2014 28,8 0,7 % 9.891 -1,4 % 343,4 -2,1% -1.1 %
2015 29,1 11% 10.061 1,7 % 345,4 0,6 % 0,6 %
2016 29,8 2,4 % 10.574 51% 354,4 2,6 % 1,0 %
2017 30,6 2,6 % 10.932 3.4 % 357,1 0,8 % -0,3 %
2018 31,5 2,7% 11.146 2,0% 354,4 -0,8 % -1,9 %
2019 31,8 1,0 % 11.321 1,6 % 356,3 0,5% -0,3%
2020 32,0 0,8 % 11.095 -2,0% 346,5 -2,7% -2,3%
2021 32,6 1,8 % 10.998 -0,9 % 337,3 -2,7% -8,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FIVA, ICEA y Consorcio de Compensacién de Seguros)

(1) Fichero Informativo de Vehiculos Asegurados (FIVA)
[2) Primas de Seguro directo de entidades aseguradoras y del CCS



menor contratacion de productos de gama alta
y, por tanto, primas medias inferiores.

El ratio combinado en el seguro de Automadviles
se incrementd durante 2021 en 6,3 pp, luego de
un significativo descenso en 2020 como
resultado de las limitaciones a la movilidad.
Esta subida se debe a una progresiva reduccién
de la prima media provocada por efecto de la
pandemia del Covid-19, que ha originado un
entorno competitivo en nueva produccion vy
politicas orientadas a retener a los asegurados
de cartera. Adicionalmente, la movilidad se ha
reanudado, alcanzando casi la actividad previa
a la pandemia con el consiguiente incremento
de la frecuencia de siniestralidad. De esta
forma, en el 2021, el ratio combinado fue de
94,1% que, aunque mayor al registrado el ano
previo, fue inferior en 0,6 pp al ratio del ano
2019, ano en el que se puede establecer una
comparacion homogénea sin el efecto de la
pandemia (véanse la Grafica 3.2-b y la Tabla
3.2-b).

Como se ilustra en la Tabla 3.2-c, la frecuencia
de siniestros en el ramo de automodviles se
incrementd en 2021, con una subida en danos
personales de 0,2 pp y, sobre todo, en danos
materiales de 0,8 pp; sin embargo, el mayor

Tabla 3.2-b
Indicadores basicos del seguro de Automoviles,
2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %]
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aumento se ha producido en la cobertura de
dafos propios (2,2 pp). Por otra parte, en 2021
se reduce el coste medio en las coberturas de
Dafos corporales (-5,3%) y Danos materiales
(-0,9%), incrementédndose en Dafos Propios
(1,0%).

Avance 2022

La tendencia del ano 2022 se ve influenciada de
manera fundamental por el entorno econémico
de incremento de la inflacion. Esto provoca un
aumento en los costes en los siniestros, que
deriva en una erosion en los margenes al no ir
acompanada de un incremento proporcional en
las primas (1,6% en el primer trimestre).
Ademas, este afo entran en vigor las nuevas
tablas indemnizatorias del baremo de autos
con el consiguiente incremento de las
indemnizaciones.

Por otra parte, en la industria del seguro se ha
generado la necesidad de poner el foco en las
preferencias del asegurado tras el brusco
cambio de habitos y prioridades de los
consumidores tras la pandemia. En este
sentido, es necesario potenciar una gama mas
amplia de canales de distribucion y ofrecer
precios y cobertura hiperpersonalizados. De

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 11.087 10.990
Variacion de primas -2,0% -0,9 %
Retencion 86,9 % 86,7 %
Siniestralidad bruta 64,6 % 711 %
Gastos brutos 22,4 % 21,9 %
Siniestralidad neta 65,2 % 71,9 %
Ratio combinado neto 87,8 % 94,1 %
Resultado financiero 2,4 % 2,7%
Resultado técnico-financiero 14,6 % 8,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-b
Evolucion del resultado del ramo de Automoviles,
2011-2021
(indicadores sobre primas)
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Tabla 3.2-c
Frecuencias y costes medios por garantias en el seguro de Automaviles, 2020-2021
(frecuencia, %; coste medio, euros)

Garantias

Frecuencia (%) Coste medio (euros)

Variacion Variacion
(pp) (%)

Responsabilidad Civil 5,9 % 6,8 % 1.778 1.763 -0,8 %
Corporal 1,2 % 1,4 % 0,20 4.880 4.621 -53%
Material 51% 5,9 % 0,80 911 903 -0,9 %

Danos propios 19,7 % 22,0 % 2,20 810 818 1,0%

Rotura lunas 52% 6,0 % 0,90 327 333 1.7 %

Robo 0,5% 0,5% 0,00 872 901 3.4 %

Defensa juridica 1.1% 1.4 % 0,20 280 253 -9,8%

Ocupantes 0,2 % 0,3 % 0,00 1.067 961 -10,0 %

Incendios 0,1 % 0,1% 0,00 3.165 3.315 4,7 %

Retirada carnet 0,0 % 0,0 % 0,00 852 810 -5,0%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

esta forma, los requerimientos de los Salud

asegurados van en tres sentidos. En primer
lugar, en la blsqueda de procesos mas
eficientes que les faciliten los tramites con las
compahias, a la vez que solicitan que se
entiendan sus necesidades y se les ofrezca un
mejor asesoramiento. En segundo lugar,
ampliar la oferta atendiendo a nuevas
necesidades como seguro por dias o nuevas
coberturas para vehiculos eléctricos. Y por
GUltimo, desean tener una relacion de
confianza con la entidad aseguradora de
manera que sus datos estén protegidos y se
puedan construir relaciones a largo plazo
donde el asegurado sienta sus necesidades
cubiertas.

Finalmente, cabe sefalar que los datos mas
recientes sobre los cinco primeros meses de
2022 muestran un incremento del 2,7% en el
seguro de Automoviles. A pesar de este
incremento que rompe la tendencia observada
en 2021, este resultado es peor que el del
total de los ramos No Vida, el cual ha
experimentado un alza del 5,4% en el mismo
periodo.

En 2021, se ha consolidado la tendencia que
ya se apuntaba al final de 2020. Por una parte,
se ha producido un incremento en la nueva
produccion de seguros médicos debido a la
mayor sensibilidad de la poblacion respecto a
la salud, y se aprecia que los clientes que
contratan este tipo de productos comienzan a
utilizarlos pronto y con mas frecuencia que
antes. Como contrapartida, ha habido un
aumento importante en los gastos sanitarios
por las atenciones no urgentes que los
asegurados habian retrasado ante la situacion
vivida durante los primeros meses de la
pandemia. Esto Ultimo ha provocado que la
siniestralidad, ratio combinado y resultado
técnico-financiero de este ramo de
aseguramiento hayan vuelto a niveles muy
parecidos a los que habia antes del inicio de la
pandemia. Ademas, la sexta ola del Covid-19
en Espana ha tenido un gran impacto en la
siniestralidad, con incrementos sobre todo de
los gastos por urgencias. También se ha
elevado el gasto en pruebas y tests no
urgentes para la deteccion del Covid-19,
debido a que durante 2021 se ha incluido en el
protocolo sanitario hacer un test pagado por la
aseguradora cuando se produce un ingreso
hospitalario o se realizan determinadas
pruebas diagnosticas. Otro factor que esta
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Grafica 3.2-c
Evolucion del seguro directo de Salud en Espana, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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impulsando al alza los costes sanitarios y, por
tanto, la siniestralidad del ramo, es la
renegociacion generalizada al alza de los
acuerdos economicos con las aseguradoras
por parte de las grandes cadenas hospitalarias
privadas.

Respecto a los ingresos, el seguro de Salud
volvi6 a mostrar un desempefio positivo en

Tabla 3.2-d
Indicadores basicos del seguro de Salud, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 9.386 9.855
Variacion de primas 5,0 % 50 %
Retencion 97,4 % 97,4 %
Siniestralidad bruta 75,8 % 78,4 %
Gastos brutos 13,2 % 13,5 %
Siniestralidad neta 77,0 % 79,6 %
Ratio combinado neto 90,2 % 93,1 %
Resultado financiero 0,6 % 0,5%
Resultado técnico-financiero 10,4 % 7,5 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

2021, con una subida del 5,0% en el volumen
de primas emitidas, hasta alcanzar los 9.855
millones de euros (véase la Gréafica 3.2-c], y los
asegurados aumentaron un 3,9%, hasta los
13,3 millones. Asistencia sanitaria y reembolso
de gastos, que acumulan el 97% de las primas
imputadas del ramo, obtuvieron el mayor
incremento, el 5,2% frente al 1,8% del
segmento de subsidios e indemnizaciones. Por

Grafica 3.2-d
Evolucion del resultado del ramo de Salud,
2011-2021
(indicadores sobre primas)
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otra parte, las modalidades de seguros
colectivos e individuales tuvieron subidas muy
similares del 5,2% y 5,1%, respectivamente,
concentrando los seguros individuales el
70,3% de las primas imputadas de Salud.

Por otra parte, en 2021 el resultado técnico del
ramo ha empeorado respecto al ejercicio 2020,
por los motivos antes mencionados. De esta
forma, el ratio combinado aumenta 2,9 pp,
empujado por el ratio de siniestralidad que
crece 2,6 pp, mientras que los gastos
aumentan 0,3 pp. El resultado financiero se
mantiene sin apenas variacion, lo que da lugar
a un resultado técnico-financiero del 7,5% de
las primas, empeorando en 2,9 pp el obtenido
el ano anterior (véanse la Tabla 3.2-d y la
Gréfica 3.2-d).

Por dltimo, hay que anadir que se han
seguido desarrollando de manera importante
por parte de casi todas las companias del
ramo los servicios digitales que se prestan a
los clientes. Parece claro que el impulso que
se dio en el sector a la transformacion digital
durante el peor periodo de la pandemia ha
servido para que tanto las aseguradoras de
Salud como los clientes realicen un cambio
cultural que esta llevando a una mejora
generalizada del servicio a los asegurados,
que son mas auténomos que nunca en sus
gestiones respecto a los seguros de Salud
que tienen contratados. A pesar de este
significativo avance cualitativo que significa

que se ha avanzado mucho en muy poco
tiempo, todavia queda margen de mejora.

Avance 2022

En lo que va de 2022, se consolida la tendencia
al alza en la frecuencia de utilizacion de los
seguros médicos y el incremento de costes de
los gastos sanitarios procedentes de las
pruebas de deteccion del Covid-19. Ademas, el
sector esta vigilando muy de cerca el
comportamiento creciente de la inflacion, que
se ha situado en el nivel mas alto de los
Ultimos 30 anos en Espana. De seguir asi, esto
podria motivar en un futuro aumentos
adicionales en los costes soportados y las
entidades que operan este ramo de
aseguramiento habran de decidir en qué
medida se pueden trasladar estos incrementos
a los clientes, con el objetivo de garantizar la
solvencia del ramo. Por lo que se refiere al
volumen de negocio, este sigue presentando
importantes crecimientos interanuales del
7,3% en los cinco primeros meses de 2022
(18,4% si se compara con los cinco primeros
meses de 2019).

Multirriesgos

Como se ilustra en las Graficas 3.2-e y 3.2-f,
los seguros Multirriesgos ingresaron 8.117
millones de euros en primas en 2021, un 4,7%
mas que el ano anterior. Como sucediera en
2020, las modalidades que acumulan el mayor

Grafica 3.2-e

Evolucion del seguro directo de Multirriesgos en Espana, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Grafica 3.2-f
Distribucion de primas de Multirriesgos
por modalidades, 2021
(porcentajes de las primas emitidas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

volumen de primas, Hogar e Industriales,
tuvieron un comportamiento muy positivo, con
incrementos del 4,9% y 5,8%, respectivamente,
y las primas de Comunidades y Comercio

Tabla 3.2-e
Indicadores basicos del seguro
de Multirriesgos, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 7.753 8.117
Variacion de primas 3.1 % 47 %
Retencion 82,0 % 81,2%
Siniestralidad bruta 64,7 % 66,9 %
Gastos brutos 30,1 % 31,1 %
Siniestralidad neta 62,5 % 63,8%
Ratio combinado neto 94,5 % 97,1 %
Resultado financiero 1.8 % 23%
Resultado técnico-financiero 7,3 % 52%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2021

crecieron el 3,2% en ambos casos. De esta
forma, los seguros Multirriesgos mantienen
su posicion como el tercer ramo por volumen
de primas de No Vida en Espana, con una
cuota del 21,2%.

Por lo que se refiere al resultado técnico, el
ratio combinado del ramo se ha incrementado
2,7 pp, hasta situarse en el 97,1%, debido a un
aumento de 1,3 pp en los gastos y de 1,3 pp en
el ratio de siniestralidad (véanse la Tabla 3.2-e
y la Grafica 3.2-g]. En este empeoramiento del
resultado técnico ha influido principalmente la
borrasca Filomena, ocurrida a principios de
ano, con una afectacidon intensa en Madrid y
ambas Castillas, contingencia de nieve no
cubierta por el Consorcio de Compensacion de
Seguros. El mayor incremento en los gastos
se ha producido en el segmento de Hogar
(+2,3 ppl, que se puede explicar por las
medidas pospandemia que han tenido que
asumir las companfias. La siniestralidad ha
tenido una mayor incidencia e intensidad en
los Multirriesgos de Comunidades, donde los
danos provocados por la nieve en las cubiertas
de los edificios ha hecho que se eleve tres
puntos el ratio. Por su parte, el ratio
combinado del Multirriesgo Industrial vuelve a
estar por encima del 100%, como en los anos

Grafica 3.2-g
Evolucion del resultado del ramo
de Multirriesgos, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
== Gastos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero

100 % __M/\-/

80 %
40% A/‘\_’

40 %

20 %

0%

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]




EL MERCADO ESPANOL DE SEGURQS EN 2021

anteriores al 2019, con un aumento de 2,3 pp en
la siniestralidad neta, debido principalmente a
la referida borrasca Filomena que afecté de
forma importante al segmento de las pequenas
y medianas empresas [(Pymes]). El ratio de
siniestralidad de la modalidad de Comercio
tuvo un alza de 2,8 pp, debido al incremento de
siniestros punta (principalmente de incendiol;
incremento que se asociada a ciclos
econdmicos débiles, asi como a una bajada de
las tarifas por la situacion del Covid-19.

Avance 2022

Respecto al avance de este ramo en lo que va
de 2022, los datos publicados sobre los cinco
primeros meses del ano muestran un
incremento interanual en las primas del ramo
de Multirriesgos del 5,6%, superando en un
13,6% las primas ingresadas en el mismo
periodo de 2019. Todas las modalidades
muestran comportamientos muy positivos,
desde el 3,1% de Comercio hasta el 9% de los
Multirriesgos Industriales. Por otra parte,
2022 ha comenzado con una climatologia
favorable que augura buenos resultados en el
ano, si esta continla siendo benigna, aunque
la incertidumbre de la guerra de Ucrania y su
efecto en la economia, que se estan
empezando a notar por los incrementos de la

Tabla 3.2-f
Indicadores basicos del seguro de
Multirriesgo Hogar, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

inflacion en los costes, puede afectar
negativamente.

Multirriesgo Hogar

En 2021 se ha vuelto a reactivar la emision de
primas del ramo de Hogar, con un incremento
de primas emitidas del 4,9%, que han
alcanzado la cifra de 4.878 millones de euros.
Pese al fenémeno atmosférico Filomena (de
enero de 2021), que ha tenido una afectacidn
intensa en Madrid y ambas Castillas, el ratio
de siniestralidad se ha mantenido estable,
con una ligera subida de seis décimas.

Por su parte, el incremento de 2,3 pp en los
gastos se puede explicar por las medidas
pospandemia que han tenido que asumir las
companias y que se ha trasladado directamente
al ratio combinado, influyendo en la reduccion
del resultado técnico-financiero del ramo, a
pesar del mejor rendimiento de las inversiones
(véanse la Tabla 3.2-f y la Grafica 3.2-h]). Como
antes se indico, el ano 2022 ha comenzado con
una climatologia favorable, lo que augura
buenos resultados en el afo si esta continda
siendo benigna.

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 4.652 4.878
Variacion de primas 2,7 % 4,9 %
Retencion 90,2 % 89,9 %
Siniestralidad bruta 63,4 % 63,6 %
Gastos brutos 31,7 % 33,8%
Siniestralidad neta 61,9 % 62,4%
Ratio combinado neto 94,0 % 96,8 %
Resultado financiero 1,3% 1.7 %
Resultado técnico-financiero 7,3 % 4,9 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-h
Evolucion del resultado del ramo de
Mutltirriesgo Hogar, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
= Gastos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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Multirriesgos Industriales

Las primas de los seguros Multirriesgo
Industriales en 2021 ascendieron a 1.548
millones de euros, lo que representa un
aumento del 5,8% respecto al ano anterior;
dato muy destacable, ya que mantiene un
incremento parecido al periodo anterior y
conserva una tendencia de crecimientos en los
Ultimos 4 afos (véanse la Tabla 3.2-g y la
Grafica 3.2-i). Por su parte, los indicadores
muestran un empeoramiento de los datos
técnicos del segmento, destacando un
resultado técnico negativo por segundo afho
consecutivo, con un ratio combinado que
vuelve a estar por encima del 100%, como en
los anos anteriores al 2019. En cuanto a la
siniestralidad bruta, vuelve a empeorar por
segundo ano y aumenta en 6,6 pp, debido
principalmente a la borrasca Filomena que
afecté de forma importante a las Pymes,
especialmente los danos causados a los
edificios por el peso acumulado de la nieve en
toldos, tejados, etc., asi como por los danos
por impacto, debido a la caida de arboles y
danos por helada y rotura de tuberias, y a un
incremento de siniestros punta durante esta
anualidad.

Tabla 3.2-g
Indicadores basicos del seguro de
Multirriesgos Industriales, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2021

De igual forma, la situacion del ramo, que en
2021 estuvo muy influenciada por la crisis
debida al Covid-19, se ha mantenido en muchos
casos gracias a ayudas efectivas por parte de
las companias de seguros. Las aseguradoras
se han adaptado a la pandemia y estan dotando
a los seguros de coberturas y servicios que
ayuden a las necesidades de sus clientes,
impulsando por ejemplo herramientas para
identificar mejor los riesgos y ayudar al cliente
en la gestion de estos. Las perspectivas para el
ano 2022 son de dificultad en este segmento
del seguro, debido a la incertidumbre de la
guerra de Ucrania y su efecto en la economia,
que se estdn empezando a notar por los
incrementos de la inflacidn en los costes.

Multirriesgo Comercio

El volumen de primas de los seguros
Multirriesgo Comercios en 2021 ascendié a
623 millones de euros, lo que representa un
incremento del 3,2% respecto al ano anterior,
siendo el mejor dato de los ultimos 4 afos
(véanse la Tabla 3.2-h y la Grafica 3.2-j). No
obstante, los indicadores muestran un
empeoramiento de los resultados respecto a
2020, por un crecimiento de la siniestralidad
neta de 2,8 pp, debido al incremento de

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.463 1.548
Variacion de primas 5,6 % 5,8 %
Retencion 53,0 % 49,9 %
Siniestralidad bruta 74,6 % 81,2 %
Gastos brutos 23,9 % 229 %
Siniestralidad neta 72,4 % 74,7 %

Ratio combinado neto 103,2 % 103,7 %

Resultado financiero 3.2% 4,5 %

Resultado técnico-financiero -0,1% 0,8%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-i
Evolucion del resultado del ramo de
Mutltirriesgos Industriales, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
— Gastos netos — Resultado técnico-financiero
— Resultado financiero
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Tabla 3.2-h
Indicadores basicos del seguro de
Multirriesgo Comercio, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 604 623
Variacion de primas 0,3% 3.2%
Retencion 83,3 % 83,3 %
Siniestralidad bruta 53,5 % 55,9 %
Gastos brutos 33,4 % 33,2%
Siniestralidad neta 53,2% 56,0 %
Ratio combinado neto 87,5 % 90,5 %
Resultado financiero 2,6 % 2,6%
Resultado técnico-financiero 15,0 % 121 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

siniestros punta (principalmente de incendiol;
incremento que, como antes se indicd, se
asociada a ciclos econdmicos débiles, asi
como a una bajada de las tarifas por la
situacion del Covid-19. Este empeoramiento
en la siniestralidad supone tener un ratio
combinado peor en 3,0 pp y un resultado
técnico-financiero menor en 2,9 pp. A pesar de
ello, estos datos son positivos para el
segmento, estando mucho mejor que la parte
de actividad industrial.

En cuanto a coberturas y servicios, cabe
destacar la gran aceptaciéon del mercado por
la implantacién de mejoras relacionadas con
el cambio de modelo de negocio, como puede
ser el uso de la tecnologia para la generacidn
de oferta automatica y verificacion digital de
los riesgos, digitalizacion de los servicios,
pedidos a domicilio y explotaciones de
terrazas en la hosteleria, entre otros, que
explica que se haya mantenido el resultado.
Las perspectivas para el ano 2022 se veran
influenciadas, al igual que para los riesgos
industriales, por la situacion de la guerra en
Ucrania y su efecto en el encarecimiento de
las materias primas, suministro de energia y
transporte y su repercusiéon en el IPC
subyacente. Sin embargo, los negocios que
han sobrevivido a los efectos econdmicos de la

Grafica 3.2-j
Evolucion del resultado del ramo de
Mutltirriesgo Comercio, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
— Gastos netos — Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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pandemia del Covid-19, son riesgos con una
fortaleza que pareciera podrd soportar los
efectos de esta nueva situacion.

Multirriesgo Comunidades

Las primas de los seguros Multirriesgos de
Comunidades han tenido un incremento del
3,2% en 2021, hasta alcanzar un volumen de
984 millones de euros. Cabe senalar que el
fendmeno atmosférico Filomena ha tenido una
mayor incidencia e intensidad en esta
modalidad de los Multirriesgos que en Hogar.
Los danos provocados por la nieve en las
cubiertas de los edificios han marcado el
devenir de la siniestralidad del segmento en
2021, que se ha elevado 3,0 pp, y de forma
paralela se ha trasladado al ratio combinado,
que ha aumentado 3,4 pp, hasta situarse en el
96,9%. A pesar de que la borrasca Filomena
tuvo lugar a principios de enero, la cuenta
técnica del ramo no ha sido capaz de diluir su
efecto en el transcurso del afo (véanse la
Tabla 3.2-i y la Gréafica 3.2-k). El afo 2022 se
inicia, al igual que en Hogar, con buenas
expectativas para el desempeno técnico del
seguro Multirriesgo de Comunidades, dadas
las mejores condiciones climatoldgicas
respecto al ano previo.



Tabla 3.2-i
Indicadores basicos del seguro de
Multirriesgo Comunidades, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2021

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 953 984
Variacion de primas 2,8% 3.2%
Retencidn 86,0 % 86,9 %
Siniestralidad bruta 63,9 % 67,5 %
Gastos brutos 29,8 % 30,2 %
Siniestralidad neta 62,6 % 65,6 %
Ratio combinado neto 93,5 % 96,9 %
Resultado financiero 2,4 % 3,0%
Resultado técnico-financiero 8,9 % 6,1%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Otros ramos de No Vida
Decesos

El afo 2021 ha sido de normalizacion para el
seguro de Decesos. Los datos de evolucion del
ramo muestran un crecimiento en el volumen
de negocio, hasta los 2.571 millones de euros,
que supone un incremento del 3,2% respecto
al afo anterior (véase la Grafica 3.2-l). Este
aumento es superior al del ejercicio 2020, que
estuvo marcado por las semanas de
confinamiento vividas durante los meses de
marzo y abril. Al igual que como se indicaba
en el ejercicio anterior, el seguro de decesos
ha salido reforzado de la pandemia, al haber
sabido responder las entidades al enorme reto
que supuso seguir atendiendo a las familias
en circunstancias tan complicadas como las
vividas. Fruto de todo ello, el ratio de
retencidn se ha mantenido en niveles del 98%.

Por otra parte, tras un 2020 marcado por la
pandemia del Covid-19, que tuvo un gran
impacto en la siniestralidad y en el resultado,
pero que sobre todo puso de manifiesto la
robustez del ramo ante situaciones
catastroficas, el ano 2021 ha permitido iniciar
el camino de vuelta hacia la normalidad. Los

Grafica 3.2-k
Evolucion del resultado del ramo de
Multirriesgo Comunidades, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
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= Resultado financiero
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principales indicadores relacionados con la
siniestralidad han seguido siendo superiores a
los del periodo anterior a la pandemia, y
aunque se han vivido nuevas olas y rebrotes,
el impacto en las cuentas ha sido inferior al
del ejercicio anterior. De esta forma, la
siniestralidad se ha reducido en -7,8 pp y el
ratio combinado ha vuelto a niveles inferiores
al 100% (véanse la Tabla 3.2-j y la Gréfica 3.2-
m].

Asimismo, 2021 ha mantenido la transformacion
en cuanto a estructura de productos que viene
experimentando el ramo desde hace varios
anos, potenciando la prima Unica y las primas
mixtas frente a las primas niveladas, cuyo
peso en la nueva produccion se ha visto
reducido constantemente en los ultimos anos.
Las tasas de crecimiento que se vienen
observando en los ultimos afos tienen su
origen en el auge de la prima Uunica, cuyo
importe en primas supera el 60% de los
nuevos contratos. Este producto, junto con las
modalidades mixtas, en las que la prima
combina una parte de componente nivelado y
otra de componente natural, suponen el 82,9%
de las primas de nueva produccion que ha
comercializado el sector. Como contrapartida,
el peso de los productos puramente nivelados
estd descendiendo y ya solo representa el
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Grafica 3.2-1

Evolucidn del seguro directo de Decesos en Espaiia, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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7,7% de las primas de nueva produccion, si
bien en el conjunto de la cartera superan el
66,9%.

En el andlisis de la cuenta técnica destaca el
peso del resultado financiero. Este se deriva del
volumen de provisiones que se gestionan en el
ramo, que asciende a 6.815,7 millones de euros
a cierre de 2021. La rentabilidad financiera se

Tabla 3.2-j
Indicadores basicos del seguro
de Decesos, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 2.490 2.571
Variacion de primas 1.3% 3.2%
Retencion 98,3 % 97,9 %
Siniestralidad bruta 71,0 % 63,1 %
Gastos brutos 32,2 % 32,2%
Siniestralidad neta 72,0 % 64,2 %

Ratio combinado neto 104,2 % 96,5 %

Resultado financiero 4,8 % 6,4 %

Resultado técnico-financiero 0,6 % 9.8%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

ha incrementado respecto al ejercicio anterior,
lo que ha permitido compensar el exceso del
ratio combinado experimentado a consecuencia
de la pandemia, manteniendo el resultado
técnico-financiero en valores proximos al 10%.

Respecto a los canales de distribucion, hay que
destacar que tras la irrupcion en los ultimos
anos de los operadores de bancaseguros en el

Grafica 3.2-m
Evolucion del resultado del ramo
de Decesos, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
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ramo, se estan produciendo nuevos acuerdos de
distribuciéon que permiten el acceso al ramo a
entidades que hasta la fecha no comercializaban
seguros de decesos. Todos estos cambios
siguen desarrolldndose con un enfoque
familiar, que son la base para que el producto
de decesos siga siendo un pilar basico en la
estrategia de crecimiento y fidelizacion de las
entidades. En este sentido, destaca la
inclusion de nuevos servicios de uso en vida
digitales para toda la familia, normalizados ya
en el producto, que incorporan la tecnologia al
seguro. También se observa la aparicion de
nuevas tendencias en cuanto a servicios
funerarios, que buscan acercar el producto a
segmentos mas ecoldgicos, a otras culturas o
a nuevas formas de entender el duelo.

Responsabilidad civil

El volumen de primas emitidas en el ramo de
Responsabilidad civil ha presentado un
crecimiento del 9,8% en 2021 respecto al ano
previo, ascendiendo a 1.800 millones de euros
(véase la Grafica 3.2-n). Se trata de un
incremento significativo que viene a confirmar
la tendencia de las anteriores anualidades y
que se debe por un lado al endurecimiento del
mercado en las pdlizas de Responsabilidad
Civil, especialmente en los sectores de
Responsabilidad Civil Profesional y en D&O
(Directors and Officers) en los que, debido a los
malos resultados historicos de estas
actividades, se han incrementado las primas
para corregir las desviaciones.
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Es importante destacar que los datos de 2020
estdn muy afectados por el efecto de la
pandemia, ya que en 2021 la comparacién se
hace contra un ejercicio en el que no ha habido
actividad por efecto de los confinamientos y
que, una vez finalizados estos, la actividad de
las empresas no se ha retomado con plena
normalidad. Por otra parte, se consolida la
tendencia de crecimiento exponencial en la
contratacion de poélizas de ciberriesgos,
debido a que los habitos de consumo y la
forma de comunicarse con el cliente han
cambiado. La digitalizacién supone enormes
ventajas, pero a la vez entrana riesgos y la
necesidad de seguridad en estos entornos es
una oportunidad para desarrollar productos
aseguradores que permitan a las empresasy a
los consumidores minimizar los peligros a los
que se ven expuestos. Las grandes empresas
ya eran conscientes de los riesgos a los que se
enfrentan, pero poco a poco también las
Pymes, que son la mayor parte del tejido
empresarial espanol, comienzan a sentir la
necesidad de contratar un seguro de
ciberriesgos.

La evolucion de los principales ratios técnicos
durante el ano 2021 es buena en general para
este ramo de aseguramiento. La siniestralidad
bruta se sitla en un ratio del 57,4% y la neta en
el 54,6%, lo cual supone un decremento en
torno a cinco puntos porcentuales con
respecto al ejercicio anterior, en el que el
dato ya era bueno, incluso estando afectado
por el efecto de la pandemia. Los gastos, por

Grafica 3.2-n
Evolucion del seguro directo de Responsabilidad Civil en Espana, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-k
Indicadores basicos del seguro de
Responsabilidad Civil, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.640 1.800
Variacion de primas 2,7 % 9.8 %
Retencion 70,5 % 67,7 %
Siniestralidad bruta 62,4 % 57,4 %
Gastos brutos 28,1 % 28,6 %
Siniestralidad neta 61,1 % 54,6 %
Ratio combinado neto 92,4 % 86,9 %
Resultado financiero 6,0 % 7.8 %
Resultado técnico-financiero 13,6 % 20,9 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

su parte, se incrementan medio punto
porcentual, situdndose en el 28,6%. Mejora
también el ratio combinado, 86,9%, y el
resultado financiero es del 7,8%, siendo el
resultado técnico financiero del 20,9%. (véase
la Tabla 3.2-k y la Gréafica 3.2-0).

Las perspectivas para 2022 en este ramo se
hallan muy influenciadas por los datos
macroecondmicos, ya que la crisis energética
afecta especialmente a las empresas. Muchas
empresas, particularmente las Pymes, estan
viendo comprometida su viabilidad financiera
en el corto plazo. En 2021, se han incrementado
considerablemente las declaraciones de
concurso de acreedores, por lo que, a pesar de
que la tendencia de incremento en primas por
el endurecimiento del mercado continta, se
prevé que el crecimiento no sea sostenible en
el largo plazo. Por otro lado, se espera un
incremento de gastos y otros costes de
tramitacion de los siniestros, asi como de las
indemnizaciones, debido a las presiones
inflacionistas que se observan en la economia
espanola y que se prevén se mantendran
todavia a lo largo del 2022 y 2023.

Grafica 3.2-0
Evolucion del resultado del ramo de
Responsabilidad Civil, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
— Gastos netos = Resultado técnico-financiero
— Resultado financiero

120 %
100 %
80 %
60 %
40 %
20 %

U c/D

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]

Accidentes personales

La situacion en 2021 fue mejor que la del afo
previo en varias de las actividades que
tienen reflejo en el seguro de Accidentes
(empresariales y deportivas) y, en menor
medida, las temporales. Esto provocd que la
caida en primas se frenara en 2021 hasta un
ligero decremento del -0,2%, y la tendencia
que esta teniendo la pandemia hace que las
perspectivas de recuperacion para 2022 sean
positivas (véase la Grafica 3.2-p).

Las menores restricciones asociadas al
control de la pandemia en 2021 han generado
una mayor siniestralidad, la cual se mantiene
por debajo del dato de 2019 (39%), un afo sin
restricciones de movilidad. Esta mayor
actividad, pero sin una clara recuperacion de
primas, genera un ligero repunte en los gastos
que, unido al incremento de la siniestralidad,
hace que el ratio combinado se incremente en
4,2 pp. El dato, siendo mas alto que el del
ejercicio anterior, es 4,7 pp menor que el de
2019.

El importante descenso del resultado
financiero, determinado por el volatil mercado
influido aun por la incertidumbre de la
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Grafica 3.2-p

Evolucion del seguro directo de Accidentes Personales en Espana, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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situacion pandémica y las presiones Crédito

inflacionistas, merma considerablemente el
resultado técnico-financiero (véanse la Tabla
3.2-ly la Grafica 3.2-q). En el ejercicio 2022,
se espera una recuperacion plena que
permita alcanzar los niveles de produccidon
del ejercicio 2019, especialmente en el
negocio colectivo.

Tabla 3.2-L
Indicadores basicos del seguro de
Accidentes Personales, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.123 1.121
Variacion primas -2,5% -0,2 %
Retencion 86,8 % 87,2 %
Siniestralidad bruta 32,9 % 35,0 %
Gastos brutos 34,7 % 35,7 %
Siniestralidad neta 32,0 % 34,9 %
Ratio combinado neto 67,6 % 71,8 %
Resultado financiero 28,0 % 2,8%
Resultado técnico-financiero 60,4 % 31,0%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Las primas del mercado espanol de seguro de
Crédito han registrado en 2021 un incremento
superior al 11%, alcanzando los 670 millones
de euros (véase la Grafica 3.2-r). Supone el
mayor crecimiento en primas de la ultima
década, motivado fundamentalmente por la
notable recuperacion de los volumenes de

Grafica 3.2-q
Evolucion del resultado del ramo de
Accidentes Personales, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
- (Gastos netos — Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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Grafica 3.2-r

Evolucion del seguro directo de Crédito en Espana, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacion anual, %)
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facturacion asegurables, después de un 2020
en el que las ventas a crédito de los
asegurados registraron fuertes caidas como
consecuencia de la situacion generada por la
pandemia. Asimismo, durante 2021, las
condiciones técnicas de mercado (suscripcidn
comercial y suscripcién de riesgos) se han ido
ajustando paulatinamente hasta volver a
niveles similares a los existentes a principios

Tabla 3.2-m
Indicadores basicos del seguro
de Crédito, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %]

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 602 670
Variacion primas -0,8% 11,2%
Retencion 32,5% 33,0%
Siniestralidad bruta 61,8 % 26, 7%
Gastos brutos 30,5 % 31,0 %
Siniestralidad neta 66,3 % 42,2 %
Ratio combinado neto 78,6 % 59,7 %
Resultado financiero 1.4 % 51%
Resultado técnico-financiero 22,8% 45,4 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

de 2020, favoreciendo también el crecimiento
del mercado.

Del lado de la siniestralidad, se produce en
2021 una significativa correccion con respecto a
2020, como consecuencia de un entorno
economico de recuperacion, reforzado por las
distintas politicas publicas de estimulo. Todo lo
anterior se ha traducido en una notable mejora

Grafica 3.2-s
Evolucion del resultado del ramo
de Crédito, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
== (Gastos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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de los resultados técnicos y financieros de las
compafias que operan el ramo [véase la Tabla
3,2-my en la Gréafica 3.2-s).

Los datos provisionales de primas del sector
al cierre de mayo de 2022 arrojan un
crecimiento del 9,5%, que viene a confirmar la
buena tendencia mostrada durante el ejercicio
pasado. Aunque el arranque de 2022 venia
marcado por la constatacion de una clara
mejora de la situacion provocada por la
pandemia, desde finales de febrero se observa
un nuevo periodo de incertidumbre como
consecuencia del conflicto entre Rusia y
Ucrania que, de manera mas o menos directa,
esta afectando ya al comercio internacional, a
las previsiones macroeconomicas vy, por tanto,
al seguro de crédito. En este sentido, y
dependiendo de la duracidn y alcance final del
conflicto, todo parece indicar que el mercado
de seguro de crédito podria asistir en 2022 a
un incremento de la siniestralidad como
consecuencia de un repunte de los impagados
entre empresas, tanto en el &mbito doméstico,
como en el de la exportacion.

Caucion

En 2021, las primas emitidas del seguro de
Caucidn fueron 154 millones de euros, lo que
supone un incremento del 13,4% respecto a
2020 (véase la Grafica 3.2-t). Se trata del sexto
ano consecutivo de crecimiento, lo que ha
permitido que el ramo alcance sus maximos
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histdoricos en términos de volumen de negocio.
Las garantias para energias renovables y las
extensiones de vigencia de pdlizas en
proyectos que han acumulado retrasos
durante los periodos de confinamiento son
probablemente los impulsores principales de
estas buenas cifras.

Por su parte, la siniestralidad bruta mejora 5,7
pp respecto a 2020, situandose en 20,3%. No
se han confirmado, por tanto, los pronosticos
negativos del inicio de la pandemia que hacian
pensar en un incremento de siniestralidad
paralelo al desplome de la actividad
economica; en cualquier caso, hay que ser
cauto, ya que muchas medidas econdmicas
adoptadas por el Estado para paliar los
efectos negativos de la pandemia del Covid-19
se han seguido prorrogando, de forma que aun
no se ha visto como se comportard la
siniestralidad cuando desaparezcan estos
estimulos.

Los buenos resultados del ramo estan
atrayendo al mercado espanol a un ndmero
creciente de operadores interesados en
comercializar el seguro de caucion, bien
implantandose localmente, bien en la
modalidad de libre prestacion de servicios
desde otros paises de la Union Europea. En
los primeros meses del ano el sector ha
seguido creciendo, aunque debe hablarse de
un hecho extraordinario que dificulta
cualquier prevision, ya que la invasion de
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Grafica 3.2-t

Evolucion del seguro directo de Caucién en Espana, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-n
Indicadores basicos del seguro
de Caucion, 2020-2021
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 136 154
Variacién de primas 11,1 % 13,4 %
Retencion 32,9 % 353%
Siniestralidad bruta 26,0 % 20,3 %
Gastos brutos 31,6 % 38,1 %
Siniestralidad neta 37,3 % 28,9 %
Ratio combinado neto 36,0 % 55,6 %
Resultado financiero 1.8 % 43 %
Resultado técnico-financiero 65,7 % 48,7 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Ucrania por parte de Rusia esta teniendo un
enorme impacto en la economia mundial cuyo
alcance es dificil de medir. Especialmente
grave para el ramo de caucion puede ser el
incremento del precio de la energia y las
materias primas y la dificultad de las
empresas para mantener las cadenas de
suministro de mercancias.

Grafica 3.2-u
Evolucion del resultado del ramo
de Caucion, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
— Gastos netos — Resultado técnico-financiero
— Resultado financiero
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Transportes

El ejercicio 2021 ha tenido un buen
comportamiento generalizado para los
distintos ramos de Transportes, pese a la
situacion coyuntural pospandemia, asi como
los problemas de logistica que se vienen
arrastrando a consecuencia de esta. El

Grafica 3.2-v
Evolucion del seguro directo de Transportes en Espana, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-0
Indicadores basicos del seguro de Grafica 3.2-w
Transportes Cascos, 2020-2021 Evolucion del resultado del ramo de
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) Transportes Cascos, 2011-2021
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
— Gastos netos — Resultado técnico-financiero

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 267 271 — Resultado financiero

Variacion de primas 9.8 % 1,4 %

120 %

Retencion 37,7 % 34,1 %
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Tabla 3.2-p -
Indicadores basicos del seguro de  Grafica 3.2-x
Transportes Mercancfas' 2020-2021 Evolucion del resultado del ramo de
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) Transp.ort_es MercanC|as,.201 1-2021
(indicadores sobre primas)
= Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
= (astos netos =— Resultado técnico-financiero
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 257 269 — Resultado financiero
Variacion de primas 0,6 % 4,9 %
120 %
id 0, 0,
Retencién 66,8 % 67,4 % 100 %
Siniestralidad bruta 48,8 % 55,9 % 30 %
Gastos brutos 26,4 % 26,6 % 60 %
Siniestralidad neta 50,0 % 55,1 % 40 %
Ratio combinado neto 78,1 % 82,5 % 20 % /\
%/\
Resultado financiero 25% 3.2% -0% -
Resultado técnico-financiero 4%  20,7% A% e T e e TR e e e
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volumen de primas en 2021 se cifra en 540
millones de euros, lo que ha supuesto un
crecimiento del 3,1% con respecto a la
anualidad anterior (véase la Grafica 3.2-v). El
impulso de este crecimiento sigue
beneficidAndose del endurecimiento de las
condiciones de los distintos ramos,
principalmente cascos y mercancias, si bien
dicho endurecimiento ha sido moderado. En
la modalidad de Cascos, el incremento de
primas ha sido leve, pero no ha existido un
gran ndmero de siniestros de gran impacto
en el mercado. El ramo de Aviacidn, por su
parte, se ha visto muy afectado por la
paralizacidn de sus flotas, lo que se refleja en
las renovaciones del ejercicio. El ramo de
Mercancias ha crecido por la reactivacion
comercial luego de la pandemia, si bien se ve
directamente afectado por la situacion dificil
del sector de la logistica y transporte,
traducido en escasez de contenedores,
demoras en las entregas, falta de barcos
disponibles, etc.

La siniestralidad en el ramo de Mercancias ha
sufrido un ligero repunte promovido por la
mayor actividad industrial y comercial, pero
manteniéndose dentro del punto de equilibrio
necesario y en los mismos parametros que el
ano pasado. En términos generales, el
crecimiento ha sido moderado, pero con
resultado positivo por el buen comportamiento

Tabla 3.2-q
Distribucion del seguro de Ingenieria
por modalidades, 2021
(primas, millones de euros; variacion, %)

siniestral. De enero a mayo de 2022, las primas
del ramo de Transportes practicamente se
estancaron, con un crecimiento del 0,7%,
debido a la caida del seguro Maritimo (-15,5%],
ya que Aviacién y Mercancias han registrado un
significativo incremento del 24,8% y 11,2%,
respectivamente.

Cascos

Las primas de Cascos han crecido de manera
moderada un 1,4%, resultando un volumen de
271 millones. El endurecimiento de
condiciones que se han visto en los dos anos
precedentes estd siendo mucho mas
moderado y conservador. Muchas de las
cuentas han sido renovadas en iguales
términos y condiciones, ya que llevaban dos
anos con importantes endurecimientos.

Como se puede comprobar en la informacidn
que se presenta en la Tabla 3.2-0 y en la
Grafica 3.2-w, la siniestralidad bruta empeora
5,9 pp, situdndose en un 65,2%, pero el resto
de los indices confluyen en un resultado
positivo para el sector y ramo, con un
resultado técnico financiero de casi 12 puntos
porcentuales frente a las pérdidas de los dos
ultimos anos

Modalidad Variacion

Decenal 46,5 37,9 %
Construccidn 101,3 28,9 %
Averia de maquinaria 169,2 6,3 %
Montaje 20,0 13,1 %
Equipos electrdnicos 66,7 18,9 %
Total Ingenieria 403,7 17,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-y
Distribucion de primas del seguro de Ingenieria
por modalidades, 2021
(indicadores sobre primas)
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Mercancias

El ramo de Mercancias sigue con la tendencia
del crecimiento en 2021, un 4,9% y unas primas
de 269 millones de euros. La reactivacion de la
economia que se ha tenido en el 2021 se ve
reflejada en el incremento de primas, pese a
las dificultades que se han mantenido en el
sector del transporte y logistica. Por su parte,
el resultado sigue siendo positivo, si bien la
siniestralidad bruta se incrementa siete
puntos porcentuales, fruto de la mayor
actividad comercial pospandemia. De ahi que,
aunque los resultados son favorables, hay un
empeoramiento del ratio combinado de 4,4 pp
(véanse la Tabla 3.2-p y la Gréfica 3.2-x).

Ingenieria

El volumen de primas del seguro de Ingenieria
ascendid a 403,7 millones de euros en 2021, lo
que supone una importante subida del 17%.
Todas las modalidades, a excepcion de Averia
de maquinaria, obtuvieron incrementos de dos
digitos, destacando el sequro Decenal (37,9%)
y el seguro de Construccién (28,9%). En la
Tabla 3.2-q se observa el comportamiento del
resto de los seguros de Ingenieria: Averia de
maquinaria (+6,3%]), Equipos electrdnicos
(+18,9%) y Montaje (+13,1%). La estadistica de
los cinco primeros meses de 2022 muestra un
comportamiento favorable de los seguros de
Ingenieria, con crecimientos de primas tanto
en los seguros de menor volumen de negocio
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como en los mas importantes: Averia de
maquinaria (5,1%) y Construccién [(4,1%).
Todos ellos superan las primas de 2019, ano
anterior a la pandemia.

3.3 Ramo de Vida

Durante 2021, el seguro de Vida en Espana
alcanzd un volumen total de primas de 23.552
millones de euros, lo que significa un
incremento del 7,9% respecto al ano previo. El
impulso para este crecimiento provino de los
seguros de Ahorro/Jubilacion, que crecen un
9,1%, destacando las Rentas, con un 49,7%, y
los productos del tipo “unit-linked”, con un
22,1%. Las primas de los seguros de Vida
Riesgo también tuvieron un desempefo
favorable, con un aumento del 3,4%. Por otra
parte, diferenciando el negocio de Vida por su
caracter individual o colectivo, las primas de
los seguros individuales tuvieron un
decrecimiento del -2,1% mientras que los
seguros colectivos crecieron el 70,1% (véanse
la Grafica 3.3-ay la Tabla 3.3-a).

Por otra parte, en términos de ahorro
gestionado, las provisiones técnicas
recuperaron la senda del crecimiento perdida
en 2020 y mostraron una ligera subida del
0,8%, hasta alcanzar los 195.721 millones de
euros, con un claro impulso de los productos
del tipo “unit-linked”, que crecen un 23,5% vy
compensan la caida de la mayoria de los
productos de ahorro, que obtienen un ligero

Bl Vida
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Grafica 3.3-a
Evolucion del seguro directo de Vida en Espaiia, 2011-2021
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacion anual, %)
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Tabla 3.3-a
Distribucion de primas y provisiones de Vida por modalidad, 2020-2021
(primas emitidas netas de anulaciones, variacién anual, %)

Primas Provisiones

Modalidad VELETLENLTE Variaci6n anual

Individual 18.448 -2,1% 157.822 0,1%
Colectivo 5.104 70,1 % 37.900 4,1 %
Total 23.552 7,9 % 195.721 0,8%
Riesgo 5.006 3,4 % 6.913 52%
Dependencia 13 75,9 % 38 4,9 %
Ahorro/jubilacion 18.532 9.1 % 188.770 0,7 %
PPA 531 -39,9 % 11.400 -5,8%
Capital Diferido 4.556 -4,4 % 47.775 -2,6%
Rentas 5.556 49,7 % 88.449 -0,7 %
Transformacion patrimonio en renta vitalicia 20 21,0 % 2.433 0,7 %
P.LAS. 2.113 -20,5% 14.629 1,4 %
SILALP 672 -15,3 % 4.321 -2,1%
Vinculados activos (unit-linked) 5.084 22,1 % 19.764 23,5 %
Total 23.552 7,9 % 195.721 0,8%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]

Tabla 3.3-b Avance 2022

Distribucion de asegurados de Vida
por modalidad, 2020-2021

) u-20 Cuando parecia superarse la crisis sanitaria al
(nimero de asegurados, variacion anual, %)

inicio de 2022, el conflicto en Ucrania, la crisis
energética y las altas tasas de inflacion han

Variacion : . .

Modalidad 2021 anual reabierto el espectro de la incertidumbre. En
este contexto, como viene siendo habitual, el

Riesgo 20.192.469 -13% . .
comportamiento de los seguros de riesgo
Dependencia 128.881 96,0 % estard en buena medida asociado a la marcha
o y el buen ritmo del consumo y al de los

Ahorro/jubilacién 8.948.178 -2,9 % , . . .

créditos, debido a que este tipo de seguros en
Total 29.269.528 1,6 % buena parte estd vinculado al de los

préstamos. Por otro lado, parece que la
tendencia de un entorno de tipos de interés
bajos esta llegando a su término, lo que podria
ir propiciando que los ahorradores busquen
alternativas de seguros de ahorro mas
conservadoras. No obstante, hasta que eso
suceda parece que la alternativa mas visible

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

incremento del 0,7% en su conjunto. Por su
parte, los productos de Vida Riesgo aumentan
un 5,2% y los de dependencia un 4,9%.

Respecto al conjunto de asegurados en este
ramo, como se presenta en la Tabla 3.3-b, se
observa un pequeno descenso en 2021, lo que
supone un decrecimiento total de un -1,6%,
con aumento solo en los asegurados de
dependencia.

de momento seran los productos del tipo
“unit-linked” donde los ahorradores buscan
una mayor rentabilidad a cambio de mayor
riesgo. De esta forma, tras comenzar el ano
con una caida del -21,8%, el negocio de Vida
se ha ido recuperando en los meses siguientes
hasta registrar una ligera subida interanual
del 3,3% al cierre del mes de mayo de 2022,
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aunque el volumen de primas sigue siendo un Grafica 3.3
-18,8% inferior al que habia en el mismo mes _ orarca s.o-c
Evolucion de participes de los

de 2019. Fondos de Pensiones, 2011-2021
(miles de cuentas de participes)

Planes y fondos de pensiones

— Individual (eje der.)

Al finalizar 2021, el patrimonio de los fondos _ E;‘Z,‘;i‘;f,ejede”

de pensiones alcanzé un nuevo récord
histérico, con un volumen de activos de
127.998 millones de euros, un 8% mas que en
2020. A diferencia de lo que ocurria en anos \__\

anteriores, el crecimiento de los planes 150 7.500
individuales correspondié en exclusiva a las
revalorizaciones de las carteras de los participes
por efecto de mercado. La tendencia histérica de
aportaciones netas positivas al Sistema 100 5.000
Individual se ha visto modificada en 2021 por la
reduccion aprobada en el limite maximo de \/\

aportacion hasta los 2.000 euros, lo que ha 0 5500
provocado una disminucion de casi el 40% en las
aportaciones brutas al sistema y unas
prestaciones que han superado en 117 millones
a las aportaciones. Por su parte, el Sistema de 0 0
Empleo apenas ha modificado sus aportaciones
brutas y prestaciones respecto al ano anterior,

con unas aportaciones netas de -131,8 millones
de euros (véase la Grafica 3.3-b).

200 10.000

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Inverco)

Por otra parte, el nimero de cuentas de

Grafica 3.3-b participes disminuyd a mayor ritmo con
Evolucion del patrimonio de los respecto a 2020 (86.675 cuentas menos) y
Fondos de Pensiones, 2011-2021 cerré 2021 con 9.455.223 cuentas. Sin

(millardos de euros) , ;.
embargo, el ndmero neto de participes al

cierre del ejercicio se estima en ocho
millones, ya que muchos participes tienen
140 abierto mas de un Plan con el objeto de
diversificar sus inversiones. Los Planes de
Pensiones cerraron 2021 con una rentabilidad

Patrimonio de los Fondos de Pensiones

120 en el ano del 8,5%, con rentabilidades
positivas en todos los plazos (véase la Grafica

100 3.3-cl.

80 Fondos de inversion

60 Los fondos de inversion domésticos finalizaron
el ano con un patrimonio de 317.545 millones

40 de euros, lo que supone 43.190 millones de
euros mas que a cierre de 2020 (véase la
Grafica 3.3-d). En relacion con el perfil de

20

riesgo de los participes espafnoles en 2021,
salvo en alguna categoria, apenas ha variado
0 respecto a anos anteriores, donde el participe
ha ido buscando mas riesgo a cambio de una
mayor rentabilidad ofrecida por los mercados
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Inverco)
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Grafica 3.3-d
Evolucidn del patrimonio de los
Fondos de Inversion, 2011-2021

(millardos de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Inverco)

Grafica 3.3-e
Evolucion de participes de los
Fondos de Inversion, 2011-2021
(miles de cuentas de participes)
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* Compuesta de renta fija c/p,
renta fija l/p y renta fija mixta

bursatiles en un entorno favorable (véase la
Grafica 3.3-¢).

Segun el “VII Bardmetro del Ahorro” publicado a
finales de 2021 por el Observatorio Inverco, el
nimero de ahorradores que invierten con un
horizonte temporal a corto plazo (inferior al afo)
permanece estable en el 14% pero se
incrementa en el largo plazo (mas de tres afos)
de forma significativa hasta el 49% desde el 35%
en 2019. Ademas, el porcentaje de ahorradores
con un perfil conservador (aquellos que esperan
rentabilidades razonables y no estan dispuestos
a asumir pérdidas) baja del 50% por primera
vez desde 2009, aunque siguen siendo mayoria
(49%), mientras que los moderados suben 10
puntos desde 2015, hasta el 43% y los
dindmicos se sitian en el 8%.

Activos financieros
de las familias espanolas

El ahorro generado por las familias espanolas
en activos financieros al finalizar 2021
aumentd por tercer afo consecutivo, hasta
alcanzar los 2,7 billones de euros, un 7% por
encima del valor obtenido en 2020. Por su

parte, la deuda de las familias apenas crecid
un 1,4% ese mismo ano, por lo que la riqueza
financiera neta de los hogares se situ6 en 1,9
billones de euros en 2021, lo que supone un
9,4% mas que el ano anterior y representa el
159,7% del PIB.

El volumen de activos destinados a depdsitos
sigue siendo el de mayor volumen,
representando el 38,4% del total, aunque en
progresiva disminucion en la Ultima década a
favor de una mayor participacion en fondos de
inversion y acciones de sociedades de
inversion, que representan ya el 15,2% del
ahorro financiero de las familias. El ahorro
gestionado por las aseguradoras y Entidades
de Previsién Social Voluntaria (EPSV) se ha
mantenido estable a lo largo de la ultima
década en alrededor del 10% del total,
ascendiendo a 254 millardos de euros en 2021.
Igualmente, los fondos de pensiones han
mantenido en los ultimos ahos una cuota
estable en torno al 5% de los activos
financieros de los hogares espafoles (véase la
Gréafica 3.3-f).



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2021

Gréfica 3.3-f
Estructura del ahorro financiero de las familias espanolas
(%)

[ Depésitos y efectivo [ Instituciones de Inversién Colectiva [ Fondos de Pensiones
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Inverco)

Perspectivas para los Fondos los fondos de pensiones, las aportaciones se

de Inversion y Fondos de Pensiones verdn muy influidas por una nueva reduccidén
en el limite maximo de aportacidn a los planes

de pensiones del sistema individual, desde los
2.000 euros anuales de 20271 hasta los 1.500
euros de este afo, que se unird a la drastica
reduccion sufrida por los planes individuales
en el ano anterior.

De cara al 2022, el informe de Inverco sobre
las Instituciones de Inversion Colectiva y los
Fondos de Pensiones, indica que es probable
que el ahorro acumulado por las familias sin
exposicion a mercados (un billdn de euros en
cuentas corrientes en septiembre 2021)
registre nuevos maximos historicos v,
previsiblemente, los Fondos de Inversion sean
el Unico instrumento que mantenga el
atractivo inversor para los hogares, como
viene ocurriendo en los dos ultimos anos. En



4. Tendencias estructurales
del mercado espanol

4.1. Penetracion, densidad
y profundizacion

Penetracion

En 2021, al contrario de lo sucedido el ano
previo, una mayor subida del PIB a precios
corrientes (7,4%) como resultado de la
reactivacion econdmica registrada en especial
en la segunda mitad del ano, aunada a un
crecimiento mas moderado de los ingresos por
primas del sector asegurador (5,0%) que en
2020 ya se habian mostrado resilientes al
entorno econdmico, contribuyeron a que la
penetracion del seguro en Espafia (la relacién
que guardan las primas respecto al producto
interior bruto) se situara en el 5,13% en 2021,
con una ligera disminucion de -0,12 puntos
porcentuales (pp) respecto al dato observado el
afo anterior (véanse las Graficas 4.1-a y 4.1-
b)13.

De manera particular, con el aumento del 7,9%
en las primas del negocio de Vida, la tasa de
penetracion del ramo se mantuvo invariable en
2021 en el 1,95%, rompiendo la tendencia
descendente de la Ultima década (si se exceptia
el ejercicio 2016) debido, entre otros factores, a
la crisis europea de 2011-2013, a la actual crisis
del Covid-19, asi como un prolongado entorno
de bajos tipos de interés. Sin embargo, el buen
desempefo de los seguros de Ahorro/
Jubilacidon, gracias al impulso de las Rentas
(+49,7%) y de los productos del tipo “unit-linked”
(+22,1%]), ha influido en ese cambio de
tendencia. Por lo que se refiere al indice de
penetracion de los seguros de No Vida, este se
ha mantenido mas estable en el periodo
2011-2021, situandose en 2021 en el 3,18%, con
una ligera bajada de -0,13 pp respecto a 2020.
De esta forma, la penetracion del seguro
espanol a lo largo de la ultima década ha
disminuido en -0,56 pp, debido a un descenso de
-0,76 pp en el ramo de Vida y a un incremento de
0,19 pp en el segmento de No Vida.

EL MERCADO ESPANOL DE SEGURQS EN 2021

Como se desprende de la Grafica 4.1-c, los
seguros de Vida Ahorro constituyen la modalidad
del segmento de Vida que tiene un mayor nivel
de penetracion, alcanzando en 2021 el 1,54%, en
tanto que la penetracion de Vida Riesgo fue de
apenas el 0,42%. En el caso de los seguros de
Vida Ahorro, la tasa de penetracion ha seguido
una linea descendente en la ultima década, a
excepcion de 2016, para volver a subir
ligeramente en 2021, hasta acumular una caida
de -0,84 pp en ese lapso. Por su parte, en los
seguros de Vida Riesgo el indicador ha
aumentado en 0,08 pp en ese periodo. De esta
forma, en el analisis de la penetracion de este
segmento a lo largo de la ultima década (indice
2011=100), se observa que mientras que la
penetracion del segmento de los seguros de
Vida Riesgo aumentd un 22,8% entre 2011 y
2021, en el caso del segmento de los seguros de

Grafica 4.1-a
Evolucion de la penetracion, 2011-2021
(primas / PIB)
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Grafica 4.1-b
Evolucion del cambio en la penetracion, 2011-2021
(indice 2011=100; cambio anual, pp)

Cambio anual en la penetracion (pp)

2011-2012 -0,13 [

2012-2013 -0,09 [

2013-2014 -0,10 [

2014-2015 -0.10 N

2015-2016 D 045
2016-2017 0,27

2017-2018 -0,11 [

2018-2019 -0,20 [N

2019-2020 o0

2020-2021 -0,12 [

04 0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Vida Ahorro el indicador se redujo un -35,2% a
lo largo de la década.

En lo relativo al segmento de los seguros de No
Vida que se ilustra en la Grafica 4.1-d, la
penetracion en 2021 se situd en 3,18%, con un
decremento de -0,13 pp respecto al ano previo,
mostrando bajadas en los principales ramos de
aseguramiento que lo integran. De manera
particular, en el caso del ramo de Automoviles,
la penetracion decrecio 0,08 pp en 2021, hasta
el 0,91%; en el ramo de Multirriesgos, el
indicador se situé en 0,67% (0,69% en 2020);
Salud ha descendido ligeramente, desde el

0,84% de 2020 hasta el 0,82% de 2021, y para el
caso del resto de los ramos de los seguros de
No Vida, la penetracion se situé en 0,77%
(0,79% en 2020). No obstante, si se analiza la
tendencia de medio plazo en la evolucion del
indicador a lo largo del periodo que va de 2011
a 2021 (indice 2011=100), la penetracién de los
ramos de Multirriesgos y Salud han mostrado
crecimientos del 8,9% y 31,9% en ese lapso,
respectivamente, mientras que el seguro de
Automoviles ha tenido un descenso del -13,9%,
en tanto que el resto de ramos de No Vida
presentaron una subida del 13,1%.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA y FMI)
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Grafica 4.1-c
Evolucién de la penetracion en los seguros de Vida, 2011-2021
(primas / PIB; Indice 2011=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEAy FMI)

Grafica 4.1-d
Evolucion de la penetracion en los seguros de No Vida, 2011-2021
(primas / PIB; indice 2011=100)
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Densidad

La densidad de los seguros en Espafa (primas
per capita) se presenta en la Grafica 4.1-e. De
acuerdo con esta informacion, este indicador se
situo en 1.303,5 euros en 2021, lo que supone
un incremento de 60,7 euros respecto al ano
previo, con subidas en ambos segmentos de
mercado. En el caso de los seguros de No Vida,
la densidad aumentd de 781,9 a 807,0 euros
entre 2020 y 2021, y en el caso del seguro de
Vida el indicador se situd en 496,5 euros per
capita, frente a los 460,8 euros de 2020. Asi, la
densidad en el segmento de los seguros de
Vida aumenta después de cuatro afnos
consecutivos de caidas y el segmento de los
seguros de No Vida confirma la tendencia
ascendente iniciada en 2013.

Por otra parte, si se analiza la densidad del
mercado espanol en una perspectiva de medio
plazo (indice 2011=100], esta logré un ligero
crecimiento del 1,7% en el periodo 2011-2021
(pasando de 1.281,9 a 1.303,5 euros), con un
decrecimiento del indicador para los seguros
de Vida del -18,7% (de 610,8 a 496,5 euros), y
un aumento de los seguros de No Vida del
20,2% (de 671,1 a 807 euros) en ese mismo
lapso (véase la Grafica 4.1.-f).

La densidad en el segmento de los seguros de
Vida (como ocurre con la evolucién de los
niveles de penetracion) estd determinada por
el comportamiento de los seguros de Vida

Ahorro, cuya densidad representé el 78,7% del
total. Asi, la densidad de los seguros de Vida
Ahorro, que se situé en 390,7 euros en 2021
(32,1 euros méas que el afo previo), rompid la
tendencia decreciente iniciada en 2017,
después de haber alcanzado su maximo

Grafica 4.1-e
Evolucion de la densidad, 2011-2021
(primas per capita, euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA e INE)
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Grafica 4.1-f
Evolucion del cambio en la densidad, 2011-2021
(indice 2011=100; euros)
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historico en 2016. Por su parte, el segmento
de los seguros de Vida Riesgo, que se situd en
105,8 euros en 2021, registré un leve
crecimiento de 3,5 euros respecto al ano
anterior (véase la Grafica 4.1-g).

Ahora bien, desde una perspectiva de medio
plazo para el periodo 2011-2021, que se ilustra
en la referida Grafica 4.1-g, la densidad de los
seguros de Vida decrecié un -18,7% a lo largo
de dicho periodo. No obstante, mientras que el
decrecimiento del segmento de los seguros de
Vida Ahorro fue del -26,9% en ese lapso, el
segmento de los seguros de Vida Riesgo crecid

un 38,6%. Lo anterior confirma que, en la
dimension de las tendencias de medio plazo,
los seguros de Vida Riesgo muestran una
dindmica mayor que el segmento de seguros
de Vida Ahorro, aunque aun no logren alcanzar
la importancia relativa que estos tienen en la
cartera del seguro de Vida.

En lo que se refiere a la densidad del segmento
de los seguros de No Vida que se ilustra en la
Gréafica 4.1-h, el indicador se encuentra
distribuido de manera mas equilibrada entre
los principales ramos que lo integran. Asi, en
2021 la densidad de este segmento del
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA e INE)

Grafica 4.1-g
Evolucion de la densidad en los seguros de Vida, 2011-2021
(primas per cépita, euros; Indice 2011=100)
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Grafica 4.1-h
Evolucion de la densidad en los seguros de No Vida, 2011-2021
(primas per cépita, euros; Indice 2011=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA e INE)

mercado se distribuyd de la siguiente forma: Profundizacion
28,7% al ramo de Automoviles, 25,7% al ramo
de Salud, 21,2% al ramo de Multirriesgos, y el
24,3% al resto de los ramos del segmento de
seguros de No Vida, registrando todos ellos
aumentos en la densidad, salvo Automoviles.
De igual forma, en el analisis de las
tendencias de medio plazo para el periodo

2011-2021, los ramos de Salud, Multirriesgos

Como se hacia notar en nuestro informe del
ano pasado, la caida en el seguro de Vida
espanol durante 2020 afecté de manera
especial a los niveles de profundizacion del
sector (participacion de las primas directas de
los seguros de Vida respecto de las primas
directas totales del mercado), cuyo indicador

y demdas ramos de No Vida registraron
aumentos de la densidad del 48,9%, 22,9% vy
27,6%, respectivamente (indice 2011=100), en
tanto que nuevamente el ramo de Automoviles
presentd una reduccion de sus niveles de
densidad de un -2,8% en dicho lapso.

descendi6 5,8 pp en ese aho. Sin embargo, el
crecimiento registrado por el ramo de Vida en
2021 ha elevado 1,01 pp el nivel de
profundizacion, hasta el 38,1%, aunque el
progresivo descenso que se ha producido a lo

Grafica 4.1-i
Evolucion de la profundizacion, 2011-2021
(primas directas seguros de Vida / primas directas totales, %; cambio anual, pp)
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largo de la ultima década ha llevado la tasa de
profundizacion a niveles muy inferiores al
47,7% que se registraba en 2011 (véase la
Grafica 4.1-i). El comportamiento de este
indicador sigue confirmando el insuficiente
nivel de desarrollo del segmento de los
seguros de Vida dentro del mercado espanol,
cuyo deterioro se observa de manera particular
a partir de 2017.

4.2. Brecha de Proteccion del Seguro

Tendencias estructurales
del mercado

Mientras que 2020 fue un ano caracterizado por
una fuerte recesion econémica provocada por
la pandemia del Covid-19 y por una actividad
aseguradora que se mostrd relativamente
resiliente al evitar que su contraccion fuera
equivalente a la de la economia en general, el
ano de 2021 fue testigo de una importante
reactivacion de la economia que superé el
desempeno del sector asegurador.

Por ello, la penetracion del seguro espanol
(relacion entre las primas y el PIB) tuvo una
ligera caida, en tanto que la densidad (primas
per cépita) y la profundizacién (primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales]
mostraron avances relativos en ese ano. De
esta forma, en 2021 se presenta un cambio
solo parcial en la tendencia de desarrollo de la
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actividad aseguradora en Espafa que se venia
observado desde 2017 (luego del lapso de
importante expansion registrado entre 2008 y
2016), la cual se caracterizé por una
retraccion tanto en la penetracion como en la
profundizacion. Asi, en 2021, si bien la
penetracion ha vuelto a mostrar una caida, la
profundizacion ha crecido por primera vez
desde 2016 (véase la Gréfica 4.2-a).

No obstante, este cambio en la profundizacion
del sector observada en 2021 no ha resultado
suficiente para modificar la tendencia del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) que se
ilustra en la Grafica 4.2-b. Cabe recordar que el
I[EM tiene como propdsito sintetizar la
tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros, y se ha construido a
partir de cuatro indices individuales (base en
2005): el indice de penetracion (primas/PIBJ; el
indice de profundizacién (primas de los seguros
de vida respecto a las primas totales del
mercado); un indice de evolucion de la BPS
(indice del inverso de la BPS como mdltiplo del
mercado), y un indice de evolucion de la BPS de
los seguros de vida (indice del inverso de la
BPS de los seguros de vida como multiplo de
dicho mercado). En este caso, el IEM confirma
aun la prevalencia de la tendencia de
desarrollo del mercado asegurador espanol
iniciada a partir de 2016, con un descenso en
2021 por quinto ano consecutivo.

Grafica 4.2-a
Evolucion del mercado asegurador de Espana, 2008-2021
(penetracion vs profundizacion)
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; Grafica 4.2-b
Indice de Evolucién del Mercado (IEM) de Espaiia, 2005-2021
(indice 2005=100; cambio anual)
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Fuente: MAPFRE Economics
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Brecha de Proteccion del Seguro

La Brecha de Proteccién del Seguro (BPS)
representa la diferencia existente entre la
cobertura de seguros que es econémicamente
necesaria y beneficiosa para la sociedad, y la
cantidad de dicha cobertura efectivamente
adquirida’4. Esta magnitud permite definir el
mercado potencial de seguros, el cual estaria
representado por el tamano del mercado que
podria alcanzarse en el caso de que dicha
brecha desapareciera. Asimismo, es
importante enfatizar en que la BPS no es un
concepto estatico, sino que se modifica en
funcion, por una parte, del crecimiento de la
economia del pais y, por la otra, del
surgimiento de nuevos riesgos que son
inherentes al desarrollo econdmico y social.

Por sus caracteristicas, la brecha de
aseguramiento se encuentra correlacionada
negativamente con el crecimiento de los
mercados aseguradores. Por una parte, desde
una perspectiva cuantitativa, la BPS se reduce a
medida que el indice de penetracion aumentay,
por la otra, desde un punto de vista cualitativo,
tiende también a disminuir a medida que los
mercados se sofistican y se vuelven mas
maduros. De esta forma, factores tales como el
crecimiento econdmico sostenido, un contexto
de control inflacionario, el aumento de la renta

personal disponible, el desarrollo general del
sistema financiero, un marco regulatorio
eficiente, y la aplicacion de politicas publicas
orientadas a elevar la inclusidon y educacion
financieras, son factores que estimulan la
reduccion de la BPS en los mercados.

Estimacion de la BPS para
el mercado espanol en 2021

La Gréafica 4.2-c ilustra la evolucion de la BPS
para el mercado espafnol durante el periodo
2011-2021. De acuerdo con esta informacion,
en 2021 la brecha de aseguramiento se situd en
36,7 millardos de euros, lo que representa 4,9
millardos de euros mas que la medicion del
ano previo. Esta ampliacion de la brecha de
aseguramiento del mercado espanol obedece
primordialmente al deterioro del indicador de
penetracion, el cual se comporté de manera
mas desfavorable que el benchmark empleado
en la estimacion de la BPS?S.

Ahora bien, desde el punto de vista de su
estructura, la composicion de la BPS sigue
confirmando el insuficiente desarrollo del
segmento de los seguros de Vida. Asi, en 2021,
el 99,6% de la BPS (36,5 millardos de euros)
correspondid al segmento de los seguros de
Vida, mientras que la BPS relativa a los seguros
de No Vida (0,2 millardos de euros) representd
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Grafica 4.2-c
Evolucion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2011-2021
[millardos de euros)
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apenas el 0,4% restante. A pesar de que en
2021 tanto el segmento de Vida como el de No
Vida mostraron crecimientos, el aumento de la
BPS del mercado espanol en ese ano se
explica, como antes se ha apuntado, por el
desempeno de ambos segmentos por debajo
del parametro del benchmark seleccionado
para la estimacion.

Por su parte, el mercado potencial de seguros en
Espafa (representado por la suma del mercado
asegurador real y la BPS), se habria elevado a
98,5 millardos de euros, lo que significa un
59,3% mas que el volumen de primas

realmente observado en ese afo (véase la
Grafica 4.2-d). Como se ha indicado en
versiones previas de este informe, este
potencial es particularmente relevante en el
segmento de los seguros de Vida, en sus
modalidades de riesgo y ahorro, en la medida
en que se trata de un area del mercado que
presenta un nivel de desarrollo relativo
menor en comparaciéon con otros mercados
aseguradores europeos que conforman el
benchmark para la estimacion de la brecha de
aseguramiento.

Grafica 4.2-d
La Brecha de Proteccion del Seguro y el mercado potencial, 2011-2021
(millardos de euros)
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Grafica 4.2-e
Evolucion de la BPS como multiplo del mercado real, 2011-2021
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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La BPS como multiplo del mercado
y la capacidad para cerrar la brecha
de aseguramiento

Como se ilustra en la Gréfica 4.2-e, la brecha
de aseguramiento del mercado espanol,
expresada como multiplo del mercado
asegurador real, descendid en 2011 y 2016,
mostrando una tendencia creciente en los
cinco ultimos anos. Cabe sefalar que este
comportamiento se observa también en el
segmento de Vida, en tanto que en el de No
Vida ha habido una tendencia mas decreciente
hasta el punto en que en 2021 la brecha de esta
linea de negocio es irrelevante. De manera
particular, en 2021 la BPS correspondiente al
segmento de los seqguros de Vida represento el
155% del mercado real en ese afno (11 pp mas
que en 2020], en tanto que en el caso del
segmento de los seguros de No Vida, la brecha
de aseguramiento se situd en el 0,15% del
mercado real de 2021 (0,01 pp mas respecto al
afno previo). Asimismo, en un analisis de medio
plazo que se ilustra en la Grafica 4.2-f, se
confirma cédmo, a lo largo de la Ultima década,
la brecha de aseguramiento en el mercado
espanol se ha acrecentado [(medida como
multiplo del mercado asegurador reall,
particularmente en lo que respecta al
segmento de los seguros de Vida.

Por ultimo, la Grafica 4.2-g ilustra la
estimacion respecto a la capacidad mostrada
por el mercado asegurador espanol para cerrar

la brecha de aseguramiento en el medio plazo.
Como en versiones anteriores de este informe,
se ha preparado una actualizacion del analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas en el mercado espanol a lo largo de
la Gltima década (2011-2021), con relacidn a las
tasas de crecimiento que serian necesarias

Grafica 4.2-f
Espana: evolucion de medio plazo
de la BPS, 2011y 2021
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Fuente: MAPFRE Economics
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Grafica 4.2-g
Capacidad para cerrar la Brecha de Proteccion del Seguro, 2011-2021
(tasa de crecimiento promedio anual,%; suficiencia o insuficiencia para cerrar la BPS, pp)
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para cerrar la BPS determinada en 2021
durante los siguientes diez anos.

Los resultados de este analisis arrojan que,
durante el periodo 2011-2021, el mercado de
seguros de Espafa consiguié una tasa de
crecimiento anual promedio de 0,2% (0,1 pp
mas que en la medicién de 2020), con el
segmento de los seguros de Vida decreciendo a
una tasa promedio anual del -2,0% (-0,1 pp
menos que en la medicion previal y el
segmento de los seguros de No Vida creciendo
a una tasa anual promedio del 1,9% (0,4 pp mas
que en la medicién de 2020). De esta forma, el
ejercicio prevé que de mantenerse la misma
dindmica de crecimiento en los préximos diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado en su
conjunto resultaria insuficiente en 4,6 pp (0,3
pp mas que en la medicion correspondiente al
ano previo) para cubrir la brecha de
aseguramiento determinada en 2021. Ello
significa que el mercado asegurador espanol
requeriria de una tasa promedio de crecimiento
del 4,8% a lo largo de la proxima década
(contra el crecimiento promedio observado en
la pasada década de apenas el 0,2%) para
cerrar la BPS estimada en el dltimo afo.

Como antes se ha apuntado, en virtud de que la
BPS en el mercado espanol se encuentra
determinada por el comportamiento de los
seguros de Vida, es en dicho segmento en
donde se concentraria el mayor esfuerzo de

crecimiento a fin de cerrar la brecha en el
plazo planteado. Asi, la tasa observada para
este segmento resultaria insuficiente en 11,8
pp (0,6 pp mas que en la medicién de 2020)
respecto de la necesaria para cerrar la BPS
relativa en la siguiente década; en otras
palabras, que para cerrar la brecha en ese
lapso, el segmento de los seguros de Vida
deberia crecer a una tasa de promedio anual
del 13,8% de manera sostenida (0,7 pp mas que
en la medicion previa] a lo largo de los
proximos diez anos. Debe destacarse que, de
acuerdo con los datos anteriores, nuevamente
el desempeno del mercado asegurador espanol
en 2021 ha aumentado el nivel de insuficiencia
del crecimiento necesario para cerrar la brecha
de aseguramiento, confirmando la tendencia
general de desarrollo que se ha venido
comentando en este apartado del informe.

4.3 Previsiones de crecimiento de
medio plazo

Analisis por componentes

Como antes se indicd, el crecimiento de las
primas de seguros en el mercado espanol en
2021 fue del 5,0%, siendo el crecimiento del
segmento de Vida del 7,9% (Vida Ahorro del
9,1% y Vida Riesgo del 3,4%) y el del segmento
de No Vida de 3,3%. Analizando el crecimiento
del sector asegurador espanol No Vida por
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ramos, se observa que su comportamiento es
el resultado de dinamicas claramente
diferenciadas de cada uno de ellos, donde
dominan aquellos con mayor peso sobre el
negocio asegurador y donde se aprecian que
existen ramos y subramos mucho mas
sensibles al ciclo (ramos ciclicos) y otros mucho
menos (ramos aciclicos). Entre los ramos
sensibles al ciclo, destaca el seguro de
Automdviles, los ramos agrupados en Resto de
Ramos No Vida [(Accidentes, Asistencia,
Incendios, Danos personales, Responsabilidad
civil, Pérdidas pecuniarias, Decesos, Defensa
juridica, Crédito y Caucién) y los que, para
efectos de este analisis, se han denominado
Multirriesgos Comercial (Multirriesgo Comercio y
Multirriesgos Industriales). Por otra parte, de
manera mas ajena al ciclo (ramos aciclicos), se
encuentra el subgrupo formado por las primas
del que, para efectos de este analisis, se ha
denominado ramo de Multirriesgo Particular
(Multirriesgo Hogar y Multirriesgo Comunidades)
y el ramo de Salud.

De manera particular, dentro del segmento de
los seguros de No Vida, en 2021 los ramos
ciclicos (Multirriesgo Comercial, Automaéviles y
Resto de Ramos No Vida) aportaron 1,4% al
crecimiento del negocio asegurador, mientras
que los ramos aciclicos (Salud y Multirriesgo
Particular) aportaron 1,9% al crecimiento’s,
dando cuenta del balance de fuerzas que
acontecian en el cénit de la recuperacion tras
el Covid-19 y antes del conflicto en Ucrania.

Ahora bien, con los datos a mayo 2022, se
registra un todavia sélido crecimiento nominal
del seguro total en Espafa (4,7%), aunque con
contribuciones diferentes en sus distintas
lineas de negocio, dado que el seguro de Vida
se ha desacelerado hasta el 3,3% (de manera
fundamental por la desaceleracion del ramo de
Vida Ahorro que crece al 4,2%), mientras que
en el negocio No Vida ha aumentado su
dinamismo nominal hasta el 5,5%, siendo la
aportacion de los ramos ciclicos del 2,9% y de
los ramos aciclicos de 2,6% a dicho segmento
de aseguramiento.

Resulta resenable, sin embargo, que mientras
que el crecimiento de los ramos de
Multirriesgos se ha mantenido similar al de
diciembre 2021, el crecimiento nominal de los
ramos de Automoviles, Salud y Resto de Ramos
No Vida se ha acelerado 350 puntos basicos

(pbs), 200 pbs y 100 pbs, respectivamente!”.
Cabe senalar que, en buena medida, este
dinamismo es producto del crecimiento del
precio de las primas como consecuencia del
proceso inflacionario generalizado mas que del
volumen de contratacion, lo que se confirma al
analizar el comportamiento del ratio combinado.
En este sentido, en el primer trimestre de 2022,
el ratio combinado ha decrecido levemente,
-0,02 pp; asi, aunque la siniestralidad ha
aumentado 0,8 pp, la bajada de los gastos
(-0,82 pp) lo ha compensado.

Analisis por fundamentales

Mientras que el andlisis y prevision de las
primas de seguros en el mercado espanol
durante la etapa de las restricciones producidas
por la pandemia del Covid-19 se beneficid de la
vision por componentes que se muestra en las
Graficas 4.3-a a 4.3-d, emplear estos mismos
en la etapa actual podria conllevar una
estimacion suboptima. Como se desprende de
las referidas graficas, los modelos por
componentes arrojan unas previsiones de
crecimiento en el escenario central cercanas al
5% y en el pesimista en el entorno de 0%
porque no estadn teniendo en cuenta los
procesos macroeconomicos que emergeran en
la etapa de elevada inflacidn y bajo crecimiento
actual y solamente se hacen eco de la inercia
nominal de los ramos que como consecuencia
de la inflacion. Por este motivo, en la actual
coyuntura resulta preferible el empleo de
modelos de fundamentales macroecondmicos,
los cuales se encuentran regidos por los
paradigmas de la renta, el consumo y el ahorro
que gobiernan la demanda de aseguramiento
expresada en la dindmica de las primas.

Esta coleccion de modelos de fundamentales
es especialmente Util cuando nos enfrentamos
a los procesos macrofinancieros actuales en
los que domina una elevada inflacion con un
cada vez menor crecimiento econdémico, menor
recurso al ahorro acumulado durante la
pandemia y crecientes tensionamientos en los
costes financieros globales como producto de
la politica monetaria global y por el
tensionamiento de los mercados soberanos y
financieros.

En este contexto, tres cambios fundamentales
han sobrevenido al entorno econdmico global,
europeo y especialmente al espanol. Una
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Grafica 4.3-a
Modelo de componentes: previsiones del
crecimiento de primas antes y después del conflicto
en Ucrania, escenario base, Vida
(%, a/a)

— Vida (total)
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 4.3-b
Modelo de componentes: previsiones del
crecimiento de primas antes y después del conflicto
en Ucrania, escenario base, No Vida
(%, a/a)
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 4.3-c
Modelo de componentes: previsiones del
crecimiento de primas antes y después del conflicto
en Ucrania, escenario pesimista, Vida
(%, a/a)
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 4.3-d
Modelo de componentes: previsiones del
crecimiento de primas antes y después del conflicto
en Ucrania, escenario pesimista, No Vida
(%, a/a)
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Fuente: MAPFRE Economics
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Grafica 4.3-e
Espana: previsiones del crecimiento del PIB
(escenario base y extremos de cola; %, a/a)
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 4.3-f
Eurozona: previsiones del crecimiento del PIB
(escenario base y extremos de cola; %, a/a)

= Escenario shock Inflacién y BCE agresivo
== Escenario conficto 2022+
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Fuente: MAPFRE Economics

minoracion del crecimiento econémico previsto
para 2022, que postergard aun mas la
recuperacion de los niveles de actividad previos
a la pandemia, un entorno inflacionario
sensiblemente superior iniciado antes del
conflicto en Ucrania (pero claramente
estresado por su efecto en los precios de las
materias primas)] y un entorno de tipos de
interés mas restrictivo ante la perspectiva de
normalizacion monetaria y el tensionamiento
de los spreads de crédito, especialmente en los
paises vulnerables como Espana. Por ultimo, y
de manera mas relevante, no solamente el
escenario central es mas pesimista, sino que
los escenarios alternativos se encuentran mas
sesgados a la baja que antes y su probabilidad
es mayor.

Para efectos de las previsiones de crecimientos
de primas en el mercado espanol, los dos
escenarios que consideramos ahora (ademas
del central] son: por una parte, el de un posible
alargamiento del conflicto bélico mas alla de
2022 con mas inflacién y un deterioro
moderado pero continuado de la actividad y sin
efectos en los costes financieros y, por otra, un
escenario aun peor en el que, ademas, la

politica monetaria se vuelve rapidamente
restrictiva, convirtiendo la atonia inflacionaria
anterior en un sudden stop recesivo con
inflacién y elevados costes financieros (véanse
las Graficas 4.3-e y 4.3-f).

Como se desprende de lo anterior, estos
escenarios tienen implicaciones para la renta,
el consumo y el ahorro y, por lo tanto, afectaran
directamente a las perspectivas sobre el
desempeno futuro de las primas de Vida y No
Vida en el mercado espanol. En primer término,
para el caso del segmento de los seguros de
Vida, a principios de 2022 se preveia una
moderacion progresiva, pero limitada, de la
demanda de los productos de ahorro que se
mantendrian en terreno positivo a medida que
el sesgo monetario y la recuperacion ganaran
traccion. De esta forme, como se ilustra en la
Tabla 4.3 y la Grafica 4.3-g, se estimaba que a
finales de 2022 este segmento mostraria un
crecimiento en torno al 8% vy, en el largo plazo,
revertiria hacia valores cercanos al 5%. No
obstante, el entorno econdémico y monetario
desatado a partir del primer trimestre de 2022
atempera esas perspectivas hasta la mitad de
crecimiento anticipado, como consecuencia de
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Tabla 4.3
Modelo de componentes: escenarios de previsiones de crecimiento de primas antes y después del conflicto
(%, a/a)
Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario
Escenario pre- conflicto shock Escenario pre- conflicto shock
base conflicto 2022+ inflacionista base conflicto 2022+ inflacionista
Diciembre 2021 7,9 % 3,3%
Diciembre 2022 1.9 % 8,1 % 3.1 % -0,1% 2,3% 3,0% 1.4 % -0,1%
Diciembre 2023 4,4 % 7,2 % 3.1 % 3,6 % 3.3% 3.2% 25% 3,6 %
Diciembre 2024 3,9 % 6,4 % 2,3% 3.2% 3.1 % 3,0% 2,2% 3.2%
Diciembre 2025 3.3% 52% 1,9 % 2,6 % 2,7 % 2,8% 1.8 % 2,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

las mayores dificultades en esta linea de
negocio con curvas de tipos de interés mas
elevadas pero planas, una demanda mas débil
por la caida de los niveles de actividad y una
erosion mayor del ahorro debido a la crisis
energética. Asi, los escenarios de cola suponen
una perspectiva a la baja o fuertemente a la
baja en el corto plazo, y un largo plazo similar o
algo inferior al escenario central; es decir, un
crecimiento de las primas del segmento de
Vida cercano al 2% hacia diciembre de 2022,
con riesgo limitado al alza nominal si la
inflacidn persiste (en torno al 3%), y que en una
situacion de ajuste monetario y soberano
brusco (escenario de shock de inflacién con
ajuste monetario) puede ser cercano al 0%. En
el largo plazo, sin embargo, se prevé que el
crecimiento del segmento de Vida se ubique en
el rango de 1,9% y 3,3%; crecimiento que seria
de la mitad o menos de lo que se preveia a
comienzos de 2022.

En el caso del segmento de los seguros de No
Vida, la visién es mas antagonica aun. Pese a
registrar un crecimiento en el primer trimestre
de 2022 cercano al 5%, se anticipaba que la
moderacion de precios y actividad, asi como la
normalizacién gradual de las condiciones
monetarias y financieras iban a llevar el
crecimiento de las primas al entorno del 3% en
2022 vy, en el largo plazo, muy cerca o
ligeramente por debajo de este mismo entorno.
No obstante, el nuevo escenario central reduce
el optimismo vy, con ello, la prevision de
crecimiento de las primas para 2022 hasta el
2,3%, aunque la perspectiva para el negocio es
esencialmente la misma a largo plazo. Los
escenarios de cola, sin embargo, son cada vez
mas probables. El conflicto en Ucrania puede

enquistarse y mantener niveles de precios y
dislocacion de la actividad econdmica que
depriman la demanda (escenario de conflicto
2022+) y, ademas, sobre esto es posible
anticipar la posibilidad de que las condiciones
soberano-financieras se deterioren (como estéa
sucediendo con el riesgo de fragmentacion
ante la subida de tipos de interés del BCE). Por
ello, la visidon alternativa ubica el crecimiento
de las primas en el segmento de No Vida a
finales de 2022 en el 1,4%, en el primer

Grafica 4.3-g
Modelo de fundamentales: previsiones
del crecimiento de primas antes y después
del conflicto en Ucrania, Vida
[%, a/a]

— Escenario inflacion persistente
— Escenario conflicto bélico
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Gréafica 4.3-h antes del inicio del conflicto (en el entorno del
Modelo de fundamentales: previsiones 2,8%), mientras que el de perpetuaciéon del
del crecimiento de primas antes y despues conflicto deprimiria la demanda hasta

del conflicto en Ucrania, No Vida

(%, a/a) estancarla por debajo del 2% (véanse la

referida Tabla 4.3 y la Grafica 4.3-h).

— Escenario inflacion persistente

— Escenario conflicto bélico R . .
— Escenario base En definitiva, el nuevo contexto macrofinanciero

— Escenario base (pre-guerra) ha estresado mas la vision central de la economia
6% y ha deteriorado los riegos a la baja haciendo
posibles escenarios alternativos sensiblemente
59 negativos. Por tanto, el crecimiento previsto para
la actividad aseguradora se ha visto afectado
4% negativamente, acorde con la prevision de
crecimiento para la economia espanola, y los
riesgos de cola para el corto plazo son de
estancamiento o incluso contraccién del sector
si la guerra se perpetla y las condiciones
soberano-financieras se deterioran. En el lago
plazo, sin embargo, es previsible que el
crecimiento en los tres escenarios sera
relativamente parecido, ya que no se vislumbra
hasta el momento ningin cambio estructural
que permita pensar lo contrario.
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escenario, y en terreno de estancamiento o
incluso contraccion (-0,1%) en el segundo de
ellos. El largo plazo, sin embargo, el escenario
central y el de shock monetario resulta ser
esencialmente similar a lo que se anticipaba






5.1. ElInforme sobre la Situacion
Financiera y Solvencia de 2021

Solvencia Il, el sistema de regulacién de
solvencia armonizado para entidades
aseguradoras que operan en la Unidn
Europea, establece un esquema regulatorio
basado en tres pilares, el Pilar 1 orientado a la
determinacion de los aspectos cuantitativos
que preservan la posicion de solvencia de las
entidades; el Pilar 2 enfocado a mantener una
adecuada gobernanza y supervision de dichas
entidades y el Pilar 3 orientado a elevar la
transparencia y revelacion de informacion
hacia el mercado. Este marco regulatorio,
actualmente en proceso de revisidon, busca
crear los incentivos para que las entidades
aseguradoras gestionen adecuadamente sus
riesgos con el fin de proteger los intereses de
los asegurados y garantizar que el sector
asegurador contribuya al desarrollo
economico y social y, con ello, a la estabilidad
del sistema financiero.

La normativa aplicable al Pilar 3 prevé que las
entidades aseguradoras deban publicar
anualmente informacion acerca de su posicion
financiera y de solvencia, suministrando
informacion coherente, comparable y de alta
calidad al mercado mediante la divulgacion del
“Informe sobre la Situacién Financiera vy
Solvencia” (Solvency and Financial Condition
Report, SFCR). De esta forma, la regulacion busca
que, en la medida en que los agentes econémicos
interesados cuenten con informacion que les
permita comprender el riesgo implicito en
cada entidad, estén en mejores condiciones
para valorar las caracteristicas de los
procesos de evaluacion y gestidn de riesgos, el
nivel de suficiencia de las provisiones técnicas
y fondos propios y, por ende, la posicion de
solvencia de una determinada entidad.

A lo largo del primer trimestre de 2022, las
entidades de seguros que operan en el
mercado espanol difundieron por quinto ano
su SFCR. Con base en esta informacion
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5. Analisis de requerimientos de capital,
fondos propios y ratios de solvencia

publica, a continuacidon se ofrece un analisis
de los ratios publicados para una muestra de
las principales aseguradoras que operan en el
segmento de Vida, las que operan tanto en
Vida como en No Vida (Mixtas o “Composites”],
y las que operan basicamente en el ramo de
No Vida. Se muestra, asimismo, una
comparativa con la situacion que presentaban
estas entidades al cierre del ejercicio
anterior’8. Asimismo, con el propdsito de
reforzar este ejercicio de transparencia hacia
el mercado por parte de las entidades
aseguradoras que operan en el mercado
espanol, la normativa relativa al Pilar 3
establece la obligacidon para dichas entidades
de revelar en el SFCR el impacto que habria
tenido sobre su ratio de solvencia la no
aplicacion de las medidas transitorias y de
ajuste (LTG). Cabe senalar que las referidas
medidas LTG fueron introducidas por la
Directiva para aliviar el potencial perjuicio que
podria suponer la entrada en vigor de
Solvencia Il para el negocio con garantias a
largo plazo. Las mas relevantes son:

e Medida transitoria de provisiones técnicas.
Esta medida permite diferir gradualmente
la diferencia existente entre la provision
técnica estimada bajo los parametros de
Solvencia Il y la calculada conforme a las
anteriores normas de Solvencia |, en un
plazo inicial de 16 anos, hasta el 1 de enero
de 2032 (habiendo transcurrido ya seis
anos).

e Medida de ajuste por volatilidad. Este ajuste
permite corregir el tipo de interés de
descuento utilizado en la valoraciéon de las
provisiones técnicas, para amortiguar los
efectos de volatilidades puntuales en los
diferenciales de las carteras de inversiones.
El importe del ajuste es calculado
mensualmente por la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones (EIOPA), teniendo en
cuenta el perfil de la cartera de inversiones
a nivel sectorial en cada pais. Consiste en
un ajuste por cada divisa al que se le anade
un ajuste adicional para el pais donde
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radica la entidad aseguradora, si se
producen repuntes en la volatilidad de ese
mercado especifico por encima de un
determinado umbral. En la Gréafica 5.1, se
muestra el ajuste de volatilidad para el
mercado espanol desde el mes de enero de
2017 hasta el momento actual, lo cual
permite ver las oscilaciones del ajuste a lo
largo de un periodo de cinco ejercicios,
incluyendo varios periodos en los que se
han producido fuertes perturbaciones en los
mercados financieros.

e Medida de ajuste por casamiento entre activos
y pasivos. Esta medida permite, cumpliendo
ciertos requisitos, ajustar la curva de
descuento de las provisiones técnicas a
aquellas entidades que mantienen activos de
renta fija a vencimiento con similares
duraciones a sus pasivos y, por tanto, no
estan expuestas a las oscilaciones de
mercado de los diferenciales de los referidos
activos. Este ajuste depende de las
caracteristicas de la cartera de los activos
que cubren las obligaciones de seguros que
se benefician de esta medida, de manera que
es un ajuste singular calculado por la propia
entidad aseguradora.
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Debe destacarse que esta obligacion de
transparencia resulta especialmente relevante
para las entidades de seguros de Vida y para
las que operan en los ramos tanto de Vida
como de No Vida (Mixtas), las cuales ofrecen
productos con garantias a largo plazo y a las
que, en consecuencia, les son aplicables las
medidas transitorias y de ajuste antes
senaladas (LTG). Para el caso de las entidades
que operan basicamente los seguros de No
Vida, los impactos que supondria el no aplicar
las medidas para los productos con garantias
a largo plazo, son practicamente nulos o
despreciables.

Como se ilustra en la Grafica 5.1, el nivel del
ajuste de volatilidad para el calculo de las
provisiones técnicas por las carteras de
inversiones en las principales divisas al cierre
del ejercicio era ligeramente inferior al del
inicio del ejercicio, sin grandes oscilaciones a
lo largo del ano, a diferencia de lo sucedido en
2020, cuando la irrupcién de la pandemia del
Covid-19 elevd sustancialmente el nivel de
incertidumbre como reflejan los ajustes de
volatilidad en ese ejercicio. Sin embargo, como
resultado del estallido de la guerra en Ucrania
en febrero de 2022 y de las sanciones

Grafica 5.1
Principales divisas: evolucion del ajuste por volatilidad, 2017-2022
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impuestas a Rusia se ha vuelto a elevar el
nivel de incertidumbre y, por tanto, el ajuste
de volatilidad (aunque en menor medida que
en los primeros momentos de la pandemia),
poniendo de relieve una vez mas la
importancia de este ajuste como mecanismo
para compensar (al menos parcialmente) el
efecto que esos repuntes puntuales de
volatilidad de los mercados financieros
pueden llegar a tener sobre la posicion de
solvencia de las entidades aseguradoras y sus
grupos, teniendo en cuenta su naturaleza
como inversores institucionales de medio y
largo plazo.

5.2. Ratios de solvencia

El ratio de solvencia total agregado para la
muestra seleccionada de entidades
aseguradoras que operan en el mercado
espanol en 2021 ascendio al 252%, 11 puntos
porcentuales (pp) por encima del valor
registrado en 2020 (241%). Por lo que
respecta a los fondos propios, cabe destacar
que practicamente la totalidad de los fondos
admisibles eran de maxima calidad (99% tier
1, a nivel agregado en la muestra analizada,
porcentaje similar al del afno anterior].

Las Graficas 5.2-a, 5.2-b y 5.2-c muestran los
ratios de solvencia que han sido publicados
en los SFCR por el conjunto de entidades
aseguradoras seleccionadas que operan en el
mercado asegurador espafol [y que
representan el 69,6% de las primas de
seguros y el 76,3% de las provisiones
técnicas del mercado en 2021), indicando
igualmente su comparativa respecto del ano
previo. En primer término, el ratio de
solvencia agregado de la muestra de
entidades aseguradoras que operan
basicamente en el ramo de Vida ascendid en
2021 al 257% (234% en 2020), lo que supone
incremento de 23 pp respecto al afo anterior.
En la Grafica 5.2-a se observa que MAPFRE
Vida sigue manteniendo el ratio de solvencia
mas alto de este segmento del mercado,
situdndose en el 585% (102,3 pp por encima
de 2020). Destaca, asimismo, la mejora
experimentada en los ratios de Bankia Vida
(+99,0 pp) y Santander Seguros (+81,8 ppl.
Por lo demas, el resto de las entidades
consideradas en este analisis muestran una
mejoria en el ratio de solvencia respecto del
nivel que tenian el afio previo, con excepcidn
de Bansabadell Vida (-33,6 pp), Nationale
Nederlanden Vida (-35,0 pp) y Axa Aurora
Vida (-4,8 pp).

Grafica 5.2-a
Vida: ratios de solvencia, 2020-2021
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Grafica 5.2-b
Mixtas: ratios de solvencia, 2020-2021
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Para la muestra de entidades considerada en
este informe que operan tanto los seguros de
Vida como los de No Vida (Mixtas), el ratio de
solvencia total agregado en 2021 ascendi¢ al
221% (216% en 2020}, lo que supone una
mejora de 5 pp respecto del anterior ejercicio.
En la Grafica 2-b se observa que, con la
excepcion de Santalucia y Catalana Occidente
que mejoran en 35,0 y 18,9 pp su ratio de
solvencia, respectivamente, el resto de las
entidades retroceden respecto al ano previo.
Cabe destacar el caso de Allianz (con un ratio
de solvencia en 2021 de 158%) que experimentd
un retroceso significativo de -30,3 pp y el de
Caser (que presenta el mayor ratio de la

muestra de entidades mixtas con el 263%)
cuyo ratio de solvencia se redujo en -13,0 pp.

Finalmente, para el caso de las entidades
analizadas en este informe que operan
completa o fundamentalmente los seguros de
No Vida, el ratio de solvencia total agregado
ascendid al 273% en 2021, ratio similar al del
ejercicio anterior. Para este tipo de entidades,
la Grafica 2-c muestra, en términos generales,
retrocesos en el ratio de solvencia entre 2020 y
2021, destacando los casos de Asisa que
retrocedio -46,0 pp respecto a 2020 (hasta
situarse con un ratio de solvencia del 191% en
2021) y Mutua Madrilefa (que presentaba el
mayor ratio de solvencia de la muestra de las
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Grafica 5.2-c
No Vida: ratios de solvencia, 2020-2021
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entidades de No Vida con el 434%) que
experimentoé un retroceso de 30,0 pp frente al
dato de 2020. MAPFRE Espana, por su parte,
presentaba al cierre de 2021 un ratio del 232%
(-4,5 pp respecto al afio previo). Del resto de
entidades consideradas en esta seccion del
analisis, solo tres de ellas han visto mejorar
sus margenes de solvencia: Ocaso, con un
ratio del 291% (+19,0 pp respecto a 2020),
Sanitas con un ratio de solvencia del 250% en
2021 (+8,5 pp vs a 2020) y SegurCaixa Adeslas
con un ratio del 211% (+57,6 pp respecto al
afo previo).

5.3. Vida: analisis comparativo del
SCRYy el efecto de las medidas
transitorias y de ajuste

La Tabla 5.3-a muestra el resultado del
requerimiento de capital de solvencia
(Solvency Capital Requirement, SCR) y del ratio
de solvencia de cada una de las entidades
que operan en el segmento de Vida que han
sido consideradas en el analisis, junto con
algunas magnitudes para facilitar su
comparacion. La Grafica 3-a, por su parte,
muestra los ratios de solvencia ajustados sin
el beneficio de las medidas LTG en 2021 y

2020, asi como su variacién en ese lapso. En
esta informaciéon se observa una mejora
generalizada en el ratio de solvencia ajustado
(sin medidas LTG) para casi todas las
entidades aseguradoras consideradas en este
analisis. Asimismo, se observa un
comportamiento desigual entre 2020 y 2021
del beneficio relativo obtenido de la
aplicacion de las medidas transitorias y de
ajuste. Como se ilustra en la Gréfica 3-c (la
cual presenta el efecto sobre los ratios de
solvencia de las medidas aplicadas por cada
entidad, de forma desagregada, y la variacién
del beneficio conjunto de las medidas
respecto del afo anterior), el beneficio
relativo obtenido de la aplicacion de las
medidas transitorias y de ajuste se redujo
para todas las entidades aseguradoras
analizadas.

Por ultimo, como informaciéon complementaria
para la muestra correspondiente al segmento
de las empresas aseguradoras que operan
Vida, las Gréficas 5.3-b y 5.3-c, asi como las
Tablas 5.3-b y 5.3-c, muestran informacion
desagregada del impacto que supondria sobre
los fondos propios y sobre el SCR el no
disponer del derecho a la aplicacion de las
medidas transitorias y de ajuste que

Tabla 5.3-a
Vida: resultado del SCR y ratio de solvencia, 2021
(miles de euros)

Fondos

Fondos propios SCR

Provisiones propios SCR Ratio de SCR admisibles sobre

técnicas (PT) Primas* admisibles requerido solvencia sobre PT | sobre activos primas

VidaCaixa 69.488.480 8.522.701 4.064.470 2.004.011 202,8 % 2,9 % 2,3% 23,5 %

MAPFRE Vida 12.339.756 1.661.403 2.894.807 494.983 584,8 % 4,0 % 2,7 % 29,8 %

Bansabadell Vida 8.778.142 1.319.165 761.017 320.437 237,5% 3,7 % 3,0% 24,3 %

Ibercaja Vida 6.832.854 901.794 643.399 242.705 2651 % 3,6 % 3.1% 26,9 %

BBVA Seguros 11.604.470 859.973 1.895.517 697.368 271,8 % 6,0 % 3,7 % 81,1 %

Axa Aurora Vida 6.662.730 755.137 730.341 456.031 160,2 % 6,8 % 53 % 60,4 %

Santander Seguros 13.253.215 728.664 1.789.215 599.458 298,5 % 4,5% 3.1% 82,3 %
Mutualidad de la

Abogacia 8.785.241 618.636 1.801.291 843.871 213,5% 9,6 % 7,6 % 136,4 %

Nationale
Nederlanden Vida 3.826.031 558.728 432.352 208.441 207,4 % 5,4 % 4,6 % 37,3%
Bankia Vida 5.538.483 146.516 553.822 188.148 294,4 % 3,4 % 2,5% 128,4 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)

* Tomadas de las cifras de las plantillas de primas, siniestralidad y gastos.
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Grafica 5.3-a
Vida: efecto de las medidas LTG en los ratios de solvencia 2021 y variacion vs 2020
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incorpora la Directiva de Solvencia Il para los
productos de seguros con garantias a largo
plazo.

5.4. Mixtas: analisis comparativo
del SCRYy el efecto de las
medidas transitorias y de ajuste

En la Tabla 5.4-a se muestra el resultado del
SCR vy del ratio de solvencia de cada una de
las entidades que operan de manera conjunta
Vida y No Vida (Mixtas) que han sido
consideradas en el analisis, junto con
algunas magnitudes para facilitar su
comparacion. Por su parte, la Grafica 5.4-3,
ilustra el peso sobre los ratios de solvencia
de las medidas LTG aplicadas por cada
entidad, de forma desagregada, y la variacidn
del beneficio conjunto de las medidas
respecto del ano anterior.

Asimismo, las Graficas 5.4-b y 5.4-c, asi
como las Tablas 5.4-b y 5.4-c, presentan de
forma complementaria la sintesis del analisis
comparativo del impacto que supondria sobre
los fondos propios y sobre el SCR el no
disponer del derecho a la aplicacion de las
medidas transitorias y de ajuste que
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incorpora la Directiva de Solvencia Il para los
productos de seguros con garantias a largo
plazo que operan las empresas aseguradoras
consideradas en este segmento.

De esa informacion se desprende que la
entidad que mas se beneficié de las medidas
LTG en 2021 fue Caser, cuyo ratio de
solvencia mejora en 81,0 pp, de manera
fundamental por la aplicacion de la medida
transitoria de provisiones técnicas.

5.5. No Vida: analisis
comparativo del SCR

Por dltimo, para el caso de las entidades
consideradas en este informe que operan
completa o fundamentalmente en los seguros
de No Vida, en la Tabla 5.5 se muestra el
resultado del SCR y del ratio de solvencia en
2021; informacion que se acompana de
algunas magnitudes para facilitar su
comparacion. Al respecto, cabe sefnalar que
el analisis de la variacion entre 2021 y 2020
del ratio de solvencia de las entidades
aseguradoras consideradas en la muestra
para este segmento del mercado espanol, se
presenta en el punto 5.2 del presente
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Gréafica 5.3-b
Vida: impacto de las medidas transitorias y de ajuste sobre los fondos propios, 2021
(millones de euros)
[ Ajuste transitoria PT B Ajuste por volatilidad [ Ajuste por casamiento
Impacto en fondos propios en 2021 Variacion vs 2020*
VidaCaixa -12,1 | VidaCaixa
-1.434,1
-493.0 [N [ 448
MAPFRE Vida 75 MAPFRE Vida |82
-150,8 1351
Bansabadell Vida -2,2 Bansabadell Vida 43
-30,2 I 127
Ibercaja Vida -4,2 Ibercaja Vida 2,4
21,0 I 1199
-418,7 [ [1369
BBVA Seguros -2,4 BBVA Seguros 4,9
-90,4 [l [ 1628
Axa Aurora Vida -9.5 | Axa Aurora Vida 5.2
-91.1 [l [ | 5814
Santander Seguros -7.9 | Santander Seguros 5.6
-107.7 [l [T 44,7
-57,9 il 58
Mutualidad de la Abogacia 114 | Mutualidad de la Abogacia [ |37.9
-119.8 [l 1109
Nationale Nederlanden Vida -35 Nationale Nederlanden Vida 4.8
-662 160
Bankia Vida -3.8 Bankia Vida | 6.5
-52,0 I 26,2
-1.600 -1.200 -800 -400 0 0 200 400 600
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
* La variacién negativa implica aumento del impacto del ajuste.
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Grafica 5.3-c
Vida: impacto de las medidas transitorias y de ajuste sobre el SCR, 2021
(millones de euros)

[ Ajuste transitoria PT Il Ajuste por volatilidad [l Ajuste por casamiento
Impacto en el SCR en 2021 Variacion vs 2020*
VidaCaixa 41 VidaCaixa
-335,0 I
21 -15,9

MAPFRE Vida -0,0 MAPFRE Vida -0,4
47,6 - 561
Bansabadell Vida 0,7 Bansabadell Vida -1,4 ]
| 101 42

Ibercaja Vida -0.8 Ibercaja Vida -0,2

-26,2 . 10,2
23 -3
BBVA Seguros 2,0 BBVA Seguros -3,5 []
-62,0 [N 54,1 [ I
Axa Aurora Vida 32 Axa Aurora Vida [128
43 -211]
Santander Seguros 0,2 Santander Seguros 0,71
B s 1320 |
Mutualidad de la Abogacia 1.3 Mutualidad de la Abogacia 13

-0,4

Nationale Nederlanden Vida -0,0 Nationale Nederlanden Vida 01
0.1 BTN ——

Bankia Vida 15 Bankia Vida 3.0
| 8.4 SN —
-400  -300  -200 -100 0 100 -60 -40 -20 0 20

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
* Lavariacién negativa implica aumento del impacto del ajuste.
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Tabla 5.3-b
Vida: impacto sobre los fondos propios por la aplicacion de las medidas de la
Directiva para los productos a largo plazo, 2021
(miles de euros)

Impacto en fondos Impacto en fondos Impacto en fondos

Fondos propios propios por el propios por el propios por el

Entidad admisibles* ajuste transitoria PT ajuste por volatilidad ajuste por casamiento

VidaCaixa 4.064.470 - -12.148 -1.434.102
MAPFRE Vida 2.894.807 -492.970 -7.483 -150.835
Bansabadell Vida 761.017 - -2.238 -30.218
Ibercaja Vida 643.399 - -4.239 -21.044
BBVA Seguros 1.895.517 -418.686 -2.374 -90.407
Axa Aurora Vida 730.341 - -9.477 -
Santander Seguros 1.789.215 -91.100 -7.923 -107.695
Mutualidad de la Abogacia 1.801.291 -57.887 -11.395 -
Nationale Nederlanden Vida 432.352 -119.773 -3.488 -
Bankia Vida 553.822 -66.232 -3.773 -51.953

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)

* Para los efectos de esta Tabla se han tomado los efectos sobre los “Fondos Propios Admisibles” sefialados por cada entidad en su informe.

Tabla 5.3-c
Vida: impacto sobre el SCR por la aplicacion de las medidas
de la Directiva para los productos a largo plazo, 2021
(miles de euros)

Impacto en el SCR

SCR Impacto en el SCR Impacto en el SCR del ajuste por

Entidad requerido | del ajuste transitoria PT | del ajuste por volatilidad casamiento

VidaCaixa 2.004.011 - 4.101 -334.976
MAPFRE Vida 494.983 2.059 -5 -47.569
Bansabadell Vida 320.437 - 746 10.073
Ibercaja Vida 242.705 - -774 -26.209
BBVA Seguros 697.368 2.298 1.984 -62.031
Axa Aurora Vida 456.031 - 3.242 -
Santander Seguros 599.458 4.268 166 28.128
Mutualidad de la Abogacia 843.871 - 1.340 -
Nationale Nederlanden Vida 208.441 - -46 -
Bankia Vida 188.148 -99 1.516 8.356

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
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Tabla 5.4-a
Mixtas: resultado del SCR y ratio de solvencia, 2021
(miles de euros)

Fondos

propios
Provisiones Fondos admisibles

técnicas propios SCR Ratiode | SCR sobre SCR sobre sobre

(PT) Primas* admisibles requerido solvencia PT primas activos
Allianz 8.001.501 2.893.458 1.006.680 635.711 158,4 % 7,9 % 22,0 % 59 %
Generali 6.840.698 2.152.708 1.934.992 1.014.167 190,8 % 14,8 % 47,1 % 9.7 %
Santalucia 5.330.429 1.621.175 2.277.813 904.526 251,8 % 17,0 % 55,8 % 10,5 %
Caser 4.071.314 1.438.585 1.644.414 626.025 262,7% 15,4 % 43,5 % 9,6 %
Catalana Occidente 4.154.752 1.192.519 2.346.422 990.268 236,9 % 23,8% 83,0 % 13,2 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)

* Tomadas de las cifras de las plantillas de primas, siniestralidad y gastos.

la anteriormente referida 5.6. Pesos relativos de los distintos

modulos de riesgo del SCR

informe (véase
Grafica 5.2-c).

Como antes se indico, en el caso del

_ Por otra parte, el peso relativo que cada uno
segmento de No Vida, no se muestra el

de los moddulos de riesgo que componen el

impacto que supondria el no disponer del
derecho a la aplicacién de las medidas para
los productos con garantias a largo plazo
(LTG), por ser nulos o despreciables, ya que
esas medidas son eficaces en las entidades
que operan en el ramo de Vida, o en las
Mixtas con componentes significativos de este
tipo de negocios.

SCR (riesgo de mercado, riesgo de crédito,
riesgo de suscripcion y riesgo operacional
tuvo en 2021 para el conjunto de entidades de
seguros consideradas en este reporte, se
muestra en la Tabla 5.6. Asimismo, esta
informacién ilustra el efecto positivo que la
diversificacion ha tenido en cada caso, asi
como el derivado de la capacidad de
absorcion de pérdidas tanto de los impuestos

Mixtas: efecto de las medidas LTG en los ratios de solvencia 2021 y variacion vs 2020

M Ratio (sin ajustes) 2021
B Efecto ajuste volatilidad

Santalucia _l 252 % I s
Catalana Occidente _ 237 % 50
Generali T R 2011
Allianz | REX -l

-100 % 0% 100 % 200 % 300 % -30 -20 -10 0 10 20

Grafica 5.4-a

M Efecto transitoria PT
B Efecto ajuste casamiento

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)

Variacion del beneficio de las medidas LTG
sobre el ratio de solvencia total 2020-2021 (pp)
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[ Ajuste transitoria PT

Impacto en fondos propios en 2021

Grafica 5.4-b

(millones de euros)

M Ajuste por volatilidad

B Ajuste por casamiento

Variacion vs 2020*

Mixtas: impacto de las medidas transitorias y de ajuste sobre los fondos propios, 2021

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
* La variacion negativa implica aumento del impacto del ajuste.

Allianz 55 | Allianz 178
Generali 6,61 Generali g
-99.2 [ -99,21
Santalucia -148 B Santalucia 46,7
012 I E—
Caser -5,6 | Caser s
-39,1 —n3
-136,7 1124
Catalana Occidente -33] Catalana Occidente [158
-500 -400 -300 -200 -100 0 -120 -80 -40 0 40
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
* Lavariacion negativa implica aumento del impacto del ajuste.
Grafica 5.4-c
Mixtas: impacto de las medidas transitorias y de ajuste sobre el SCR, 2021
(millones de euros)
[ | Ajuste transitoria PT [ | Ajuste por volatilidad [ | Ajuste por casamiento
Impacto en el SCR en 2021 Variacion vs 2020*
Allianz 0,9 Allianz 0,1
Generali 1,6 Generali 41
Santalucia -0,1 Santalucia -04
[ 0.9 -50,9 )13
Caser 14 Caser R
-29,0 - -8.8 |:|
Catalana Occidente 0,4 Catalana Occidente -04
-50 0 50 100 150 -60 -40 -20 0 20 40
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Tabla 5.4-b
Mixtas: impacto sobre los fondos propios por la aplicacion de las medidas de la
Directiva para los productos a largo plazo, 2021

Fondos propios

(miles de euros)

Impacto en fondos

propios por el

Impacto en fondos

propios por el

Impacto en fondos
propios por el

admisibles* ajuste transitoria PT ajuste por volatilidad ajuste por casamiento
Allianz 1.006.680 - -5.500 -
Generali 1.934.992 - -6.606 -
Santalucia 2.277.813 -99.244 -14.781 -
Caser 1.644.614 -401.185 -5.592 -39.122
Catalana Occidente 2.346.422 -136.694 -3.326 -

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
* Para los efectos de esta Tabla se han tomado los efectos sobre los “Fondos Propios Admisibles” sefalados por cada entidad en su informe.

Tabla 5.4-c
Mixtas: impacto sobre el SCR por la aplicacion de las medidas de la
Directiva para los productos a largo plazo, 2021

(miles de euros)

SCR Impacto en el SCR Impacto en el SCR Impacto en el SCR
requerido del ajuste transitoria PT del ajuste por volatilidad del ajuste por casamiento

Allianz 635.711
Generali 1.014.167 - 1.577 -
Santalucia 904.526 - -70 -
Caser 626.025 60.906 1.423 -28.982
Catalana Occidente 990.268 - 422 -

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)

Tabla 5.5
No Vida: resultado del SCR y ratio de solvencia, 2021
(miles de euros)

Fondos
propios
Provisiones Fondos SCR | admisibles
técnicas propios SCR Ratio de sobre sobre SCR
Entidad (PT) admisibles | requerido solvencia primas activos sobre PT
MAPFRE Espafia 5.207.898 4.265.631 2.636.520 1.138.124 231,7% 21,9 % 12,3% 26,7%
SegurCaixa Adeslas 4.141.848 1.296.732 1.337.369 633.576 2111 % 15,3 % 17,4 % 48,9 %
Axa Seguros
Generales 1.928.401 1.710.093 902.124 615.060 146,7 % 31,9 % 17,5 % 36,0 %
Sanitas 1.559.507 74.826 469.832 188.119 249,8 % 12,1 % 25,4 % 251,4 %
Mutua Madrilena 1.558.824 2.247.760 5.307.310 1.223.748 433,7 % 78,5 % 14,6 % 54,4 %
Asisa 1.321.140 286.861 484.534 253.209 191,64 % 19.2% 28,5 % 88,3 %
Ocaso 1.024.354 2.262.165 1.493.258 512.903 2911 % 50,1 % 12,9 % 22,7 %
Reale Seguros
Generales 945.103 775.472 479.620 237.767 201,7 % 252% 15,6 % 30,7 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)

* Tomadas de las cifras de las plantillas de primas, siniestralidad y gastos.
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diferidos (LAC Fiscal) como de las provisiones
técnicas en el caso de los productos con
participacion de beneficios discrecional (LAC
PT).

Al respecto, debe destacarse que todas las
entidades consideradas en este informe
emplean la formula estandar en el calculo de
su capital de solvencia obligatorio en todos
sus modulos, con las siguientes excepciones:
VidaCaixa, que aplica un modelo interno
parcial para los riesgos de longevidad y de
mortalidad; BBVA Seguros y MAPFRE Vida,
que cuentan con un modelo interno parcial
para el riesgo de longevidad, y SegurCaixa
Adeslas y Sanitas, que calculan el riesgo de

suscripcidon de primas del seguro de gastos
médicos con parametros especificos.

Por otra parte, las Graficas 5.6-a, 5.6-b, 5.6-cy
5.6-d ilustran el peso relativo que cada uno de
los mddulos de riesgo que componen el SCR
(riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de
suscripcion y riesgo operacional] tiene para el
conjunto de entidades de seguros analizadas en
este informe, y de manera segmentada por
Vida, Mixtas y No Vida. De igual forma, en las
referidas graficas se ilustra el efecto positivo
que la diversificacion tiene en cada caso, asi
como el efecto positivo derivado de la
capacidad de absorcién de pérdidas (LAC)
tanto de los impuestos diferidos como de las
provisiones técnicas en el caso de los

Tabla 5.6
Peso relativo de los médulos de riesgo, de la diversificacion
y de la capacidad de absorcion de pérdidas, 2021

Entidad Mercado Crédito Suscripcion | Diversificacion Operacional LAC Fiscal
VidaCaixa 29,5 % 3,4% 67,1 % -18,9 % 12,7 % -30,0 %
MAPFRE Vida 62,6 % 10,4 % 271 % -22,9 % 6,2% -25,0 % -24,0 %
Bansabadell Vida 57,4 % 4,4 % 38,3% -22,0% 12,4 % -24,9 % -11.5%
Ibercaja Vida 31,0 % 13,3 % 55,7 % -24,2% 7,0 % -30,0 %
BBVA Seguros 26,1 % 5,9 % 68,0 % -21,4 % 6,7 % -30,0 %
Axa Aurora Vida 52,9 % 4,8 % 42,3% -228% 4,2 % -17,0 % -3,4%
Santander Seguros 49,9 % 17,0 % 33,1 % -22,9 % 9.3 % -17,2%
Mutualidad de la Abogacia 74,0 % 4,6 % 21,4% -16,5% 35% -25,0% -25%
Nationale Nederlanden Vida 46,8 % 4,6 % 48,6 % -23,0 % 6,2 % -25,0%
Bankia Vida 43,7 % 1,2 % 55,1 % -22,4% 9,9 % -30,0 % -1,8%
Allianz 30,2 % 6,1% 63,7 % -34,8% 10,3 % -24,5% -21%
Generali 40,8 % 8,9 % 50,2 % -32,7% 51% -21.3% -3,3%
Santalucia 68,3 % 3,1% 28,6 % 211 % 5,0 % -22,9 % -2,6 %
Caser 46,5 % 8,6 % 45,0 % -27,8% 7,3 % -12,8 %
Catalana Occidente 65,7 % 1,6 % 32,7% -22,2% 3,0% -25,0%
MAPFRE Espaiia 41,2% 8,9 % 49,9 % -29.8% 11,7 % -25,0 %
SegurCaixa Adeslas 37,6 % 3,9% 58,5 % -26,3% 8,5 % -17,0 %
Axa Seguros Generales 273 % 8,2 % 64,4 % -36,5% 16,8 % -24,3 %
Sanitas 19.3% 7.7 % 73,0 % -17.5% 27,3 % -12,2%
Mutua Madrileia 72,1 % 3,6% 24,3 % -17,5% 3,8% -12,8 %
Asisa 38,4 % 6,3% 55,3 % -25,4 % 14,3 % -20,1 %
Ocaso 47,9 % 2,7% 49,4 % -30,5% 57 % -22,8%
Reale Seguros Generales 37.5% 4,9 % 57,6 % -23,5% 9,9 % -23,5%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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Grafica 5.6-a
Vida: pesos relativos de los distintos componentes del SCR
para la muestra analizada, 2021
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)

Grafica 5.6-b
Mixtas: pesos relativos de los distintos componentes del SCR
para la muestra analizada, 2021
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
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Grafica 5.6-c
No Vida: pesos relativos de los distintos componentes del SCR
para la muestra analizada, 2021
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
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Grafica 5.6-d
Mercado total: pesos relativos de los distintos componentes del SCR
para la muestra analizada, 2021
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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Grafica 5.6-e
Peso relativo de los fondos propios
vs las provisiones técnicas, 2021
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR
publicados por las entidades sefaladas)

Grafica 5.6-f
Peso relativo de los fondos propios
vs las primas, 2021
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR
publicados por las entidades senaladas)

productos con participacion de beneficios.
Adicionalmente, en la parte superior de cada
una de dichas graficas se presenta la
variacion registrada en el peso relativo de
cada mddulo, respecto de los valores
observados en 2020.

De la revision de esta informacion, destaca
que, en el caso del segmento de Vida (Grafica
5.6-a), hay un ligero aumento en 2021 del
peso relativo del riesgo de mercado (+0,6 pp)
y una reduccion del peso del riesgo de
suscripcion (-0,4 pp). Las entidades que
operan de manera predominante los seguros
de No Vida (Gréafica 6-c), por su parte, han
experimentado un incremento del peso
relativo del riesgo de mercado (+2,3 pp) y un
crecimiento de los pesos del riesgo de
contraparte (-0,1 pp) y suscripcion (-2,2 pp),
asi como un mayor beneficio por el ajuste de
los impuestos diferidos (+1,1 pp) entre 2020 y
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2021. En el caso del segmento de entidades
Mixtas (Grafica 5.6-b), destaca un aumento
del peso relativo del modulo de riesgo de
mercado (+4,5 pp) entre 2020 y 2021, con una
disminucidn en el peso relativo del riesgo de
suscripcion (-4,1 pp).

De esta forma, para el conjunto del mercado
(Grafica 6-d), se observa un mayor peso del
componente de riesgo de mercado (+2,3 pply
una reduccion en el correspondiente a los
riesgos de contraparte y de suscripcion (-0,2
pp y -2,1 pp, respectivamente), en tanto que
los beneficios de la diversificacion tuvieron
un ligero aumento (+0,5 pp) y se registré una
reduccion en el peso del moédulo del riesgo
operacional (-0,7 pp).

Finalmente, y como referencia general de las
entidades aseguradoras consideradas en este
analisis, las Graficas 5.6-e, 5.6-f y 5.6-g
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presentan una comparativa del peso relativo que
representan los fondos propios admisibles de
las entidades aseguradoras consideradas
respecto de algunas magnitudes representativas
de su tamano como son el volumen total de
activo, las provisiones técnicas y las primas.

Grafica 5.6-g
Peso relativo de los fondos propios
vs el activo, 2021
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6. Panorama regulatorio

6.1. Tendencias globales
Estandar global de capital de la IAIS

Conforme al calendario aprobado por la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros
(International Association of Insurance Supervisors,
IAIS) que se ilustra en la Grafica 6, transcurre el
tercer ano de la fase de monitorizacion del marco
armonizado denominado Common Framework
[ComFrame)'?, elaborado para la supervision
transfronteriza de solvencia de los grupos
aseguradores internacionalmente activos
(Internationally Active Insurance Groups, IAIGs).
En esta fase, el calculo del capital de solvencia
bajo el estandar de la IAIS (denominado
“Insurance Capital Standard” o ICS) es utilizado
para su discusion en los colegios de supervisores,
lo que ayudara a efectuar las mejoras necesarias
previas a su implementacion como requerimiento
de capital obligatorio (Prescribed Capital
Requirement, PCR).

La idea que subyace a este estandar es lograr una
convergencia de las normas de capital de grupo,
en aras de su objetivo final de un Unico
requerimiento de capital que logre resultados

Final de Tercera
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comparables en todas las jurisdicciones. Como
parte del acuerdo adoptado en 2019, se reconocia
una singularidad en el desarrollo por parte de
Estados Unidos de un método de agregacion (AM)
para el calculo del capital de grupo. Aunque el AM
no forma parte del ICS, la IAIS se encuentra en
proceso de evaluar si proporciona resultados
comparables al ICS, en cuyo caso se considerara
un enfoque de equivalencia para la aplicacion del
requerimiento de capital obligatorio (PCR]. En
abril de 2021, la IAIS comenzé a elaborar los
criterios de comparabilidad sobre los que en
junio de 2022 ha abierto un periodo de
consulta publica, con el fin de recabar
opiniones de terceros interesados para tomar
una decision sobre la comparabilidad, prevista
para el préximo ano.

Por otro lado, dentro de las medidas
orientadas a contribuir a la preservacion de la
estabilidad financiera global, la IAIS aplica el
denominado “Holistic Framework”. Como parte
de este marco regulatorio y de supervision, el
30 de noviembre de 2021, la IAIS publicé el
resultado de su segundo ejercicio de
valoracidn bajo la optica del riesgo sistémico
(The Global Monitoring Exercise, GME], en el
que apunta como riesgos principales el

Fase de Fase de
monitorizacion implementacion
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entorno de bajos tipos de interés (debe
tenerse en cuenta que este ejercicio es
anterior al estallido de la guerra en Ucrania y
del anuncio del endurecimiento de la politica
monetaria por parte de los principales bancos
centrales a nivel mundial] y el correlativo
crecimiento de las inversiones en private equity
por parte de las aseguradoras, el aumento del
riesgo de crédito y del riesgo cibernético (el
detalle del resultado de este ejercicio se
encuentra en el documento denominado 2021
GIMAR?29),

6.2. Union Europea y mercado espanol

Normativa sobre sostenibilidad
en la Union Europea

Durante el ano 2021 y lo que va del presente
ano se han producido gran cantidad de piezas
normativas relacionadas con la sostenibilidad,
incluyendo normas de desarrollo del
Reglamento sobre la divulgacion de informacion
relativa a la sostenibilidad en el sector de los
servicios financieros (conocido como SFDR2T,
que modifica la Directiva contable], de la
Directiva relativa a la divulgacion de informacion
no financiera e informacion sobre diversidad por
parte de determinadas grandes empresas vy
determinados grupos?? (conocida como NFRD o
“non-finacial reporting directive”), la propuesta de
Directiva relativa a la informacion corporativa en
materia de sostenibilidad?® (conocida como
CSRD, que sera la que sustituya a la NFRD
cuando se apruebe) y del Reglamento relativo al
establecimiento de un marco para facilitar las
inversiones sostenibles? (conocido como The
Taxonomy Regulation o “TR”).

Ademas de las tres normas anteriores que
constituyen el marco regulatorio aplicable en
relacion con los requerimientos de revelacion
de informacion, el 23 de febrero de 2022 la
Comision Europea adopté una propuesta de
directiva sobre diligencia debida de las em-
presas en materia de sostenibilidad y por la
que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937
que afecta a aspectos sustantivos, mas alla
de los requerimientos de divulgacion de in-
formacion, incluidas normas sobre responsa-
bilidad civil y sancionadoras, conocida como
CSDD ("Corporate Sustainability Due Diligence
Directive”), actualmente en proceso de discu-
sion por parte de los colegisladores, Parla-
mento y Consejo europeos?s.
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Asimismo, el 2 de agosto de 2021 se publicé en
el Diario Oficial de la UE el Reglamento
Delegado (UE) 2021/1257 de la Comision de 21
de abril de 2021, por el que se modifican los
Reglamentos Delegados (UE) 2017/2358 y (UE)
2017/2359 en lo que respecta a la integracion
de los factores, los riesgos y las preferencias
de sostenibilidad en los requisitos de control y
gobernanza de los productos aplicables a las
empresas de seguros y los distribuidores de
seguros, y en las normas de conducta y de
asesoramiento en materia de inversidn
relativas a los productos de inversion basados
en seguros. Esta norma estd estrechamente
relacionada con la SFDR y la directiva de
distribucion de seguros (IDD).

Reglamento (UE) 2019/2088 sobre la
divulgacion de informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios
financieros (SFDR)

Por lo que se refiere a la SFDR, el 10 de
marzo de 2021 venciéo el plazo para su
aplicacion obligatoria, sin que de momento se
haya aprobado la normativa delegada prevista
por la que se complementan algunos
aspectos de este Reglamento. Se trata de una
regulacion de caracter transversal aplicable
no solo a las entidades aseguradoras y a los
intermediarios de seguros, sino también a las
entidades de crédito, gestoras de fondos y, en
general, a practicamente todos los actores
que participan en los mercados financieros.

En 2022, se han producido avances en este
sentido con la adopcion por parte de la Comision
Europea, el 6 de abril de 2022, de la propuesta
de normas técnicas de regulacion delegadas en
materia de la SFCR, y lo hizo agrupandolas en un
Unico acto?6 que especifica los detalles de la
informacion en relacion con el principio de
ausencia de dano significativo, las metodologias
y presentacion de la informacion en relacion con
los indicadores de sostenibilidad, los impactos
adversos de la sostenibilidad, la promocion de
las caracteristicas medioambientales o sociales
y los objetivos de inversion sostenible en los
documentos precontractuales en los sitios web y
en los informes periddicos. Actualmente, esta
propuesta se encuentra en la fase de escrutinio
por parte del Parlamento y el Consejo Europeo.
En principio, este acto deberia aplicarse a partir
del 1 de julio de 2022, pero debido a su extension
y al detalle técnico de las 13 normas técnicas de
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regulacion que lo componen ha hecho dificil que
la ratificacion por parte de los colegisladores
llegara a tiempo, por lo que se ha aplazado la
propuesta de aplicacion al 1 de enero de 2023.

Directiva relativa a la informacion corporativa
en materia de sostenibilidad (CSRD/NFRD)

El 21 de abril de 2021, la Comisién adoptd una
propuesta de Directiva sobre Informes de
Sostenibilidad Corporativa (CSRDJ), que
modificaria los actuales requisitos de
informacion de la NFRD?7. La propuesta
amplia el ambito de aplicacion a todas las
grandes empresas y a todas las empresas que
cotizan en mercados regulados (excepto las
microempresas cotizadas), introduce
requisitos de auditoria, amplia la informacion
requerida y exige a las empresas que
"etiqueten” digitalmente la informacion
presentada, de modo que sea legible
mecanicamente y se incorpore al punto de
acceso Unico europeo previsto en el plan de
accion de la Union de Mercados de Capitales.
Cabe senalar que el 21 de junio de 2022 el
Consejo y el Parlamento Europeo anunciaron
haber alcanzado un acuerdo sobre esta
propuesta.

TR - Reglamento sobre la taxonomia
(Reglamento (UE) 2020/852)

La taxonomia de la Unién Europea (UE] es un
sistema de clasificacion que establece una
lista de actividades econdmicas que pueden
considerarse ambientalmente sostenibles en
base a seis objetivos?8: (i] la mitigacion del
cambio climatico; (ii) la adaptacién al cambio
climatico; (iii) el uso sostenible y la proteccion
de los recursos hidricos y marinos; (iv) la
transicion hacia una economia circular; (v]) la
prevencion y el control de la contaminacion, y
(vi] la proteccién y restauracién de la
biodiversidad y los ecosistemas.

Este Reglamento contiene una serie de
delegaciones para su desarrollo normativo en
algunos aspectos. Tras recabarse el consejo de
la Plataforma sobre Finanzas Sostenibles?? y
siguiendo el debido proceso legislativo, en
diciembre de 2021 se publicaron en el Diario
Oficial los siguientes actos delegados:

e EL 9 de diciembre se publicd el Reglamento
Delegado (UE) 2021/2139 de la Comision de
4 de junio de 2021, por el que se completa

el Reglamento (UE] 2020/852 del
Parlamento Europeo y del Consejo y por el
que se establecen los criterios técnicos de
seleccion para determinar las condiciones
en las que se considera que una actividad
economica contribuye de forma sustancial a
la mitigacion del cambio climatico o a la
adaptacion al mismo, y para determinar si
esa actividad econdémica no causa un
perjuicio significativo a ninguno de los
demas objetivos ambientales30.

e EL 10 de diciembre se publicd el Reglamento
Delegado (UE] 2021/2178 de la Comisién de 6
de julio de 2021, por el que se completa el
Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento
Europeo y del Consejo mediante la
especificacion del contenido y la presentacion
de la informacion que deben divulgar las
empresas sujetas a los articulos 19 bis o 29
bis de la Directiva 2013/34/UE respecto a las
actividades econdmicas sostenibles desde el
punto de vista medioambiental, y la
especificacion de la metodologia para cumplir
con la obligacién de divulgacion de
informacion3’.

e EL 9 de marzo de 2022 la Comision adoptd una
propuesta de Acto Delegado Complementario
que incluye, bajo estrictas condiciones,
actividades especificas de energia nuclear y
de gas en la lista de actividades econdmicas
cubiertas por la taxonomia de la UE, que
actualmente se encuentra en fase de
escrutinio por parte de los colegisladores.

Esta previsto que en 2022 se publique un acto
delegado adicional para los objetivos
restantes. Asimismo, es de destacar que, a fin
de que los participantes en los mercados y los
asesores financieros dispongan de tiempo
suficiente con la informacion necesaria y para
ajustar sus practicas en aplicacion de los
requisitos especificos del proximo Reglamento
delegado, incluida la informacion especifica de
los productos derivada del Reglamento (UE]
2020/852, la Comisién anuncié el 25 de
noviembre de 2021 que la fecha de aplicacion
de estas normas se retrasaria hasta el 1 de
enero de 2023.

Solvencia ll

El 22 de septiembre de 2021, la Comision
Europea transmitio al Consejo y al Parlamento



Europeo su propuesta de modificacion de la
Directiva Solvencia Il, incluyendo aspectos a
revisar del marco normativo como: las medidas
relativas a la proporcionalidad, la calidad de la
supervision, la divulgacion de informacion, las
medidas de garantias a largo plazo, las
herramientas macroprudenciales, la adaptacion
del marco al "Green Deal” europeo, la
supervision de los grupos y de las actividades
transfronterizas de seguros y las medidas
transitorias. La propuesta formaba parte de un
paquete que incluia también una propuesta de
directiva por la que se establece un marco para
la recuperacion y la resolucion de empresas de
seguros y reaseguros, y una comunicacion sobre
la revision del marco prudencial de la UE para
aseguradoras y reaseguradoras en el contexto
de la recuperacion de la UE tras la pandemia.

Posicion del Parlamento Europeo

El 7 de marzo de 2022, el Parlamento Europeo
publicd su posiciéon asociada a la propuesta
legislativa de la Comision Europea por la que
se modifica la Directiva de Solvencia Il y la
propuesta de Directiva de Recuperacion vy
Resolucién de Seguros (IRRD). Los dmbitos de
debate incluyen3z:

e Los cuatro objetivos generales de una
buena regulacion de los seguros en la UE:
(i) seguir desarrollando el mercado interior
de los (re)seguros garantizando la igualdad
de condiciones dentro de la UE, permitiendo
al mismo tiempo una competencia leal con
el resto del mundo; (i) garantizar que las
companias de seguros sean solventes,
estables y que los asegurados estén
protegidos; (i) garantizar que los asegurados
que utilizan las polizas de seguros con fines
de inversion puedan obtener un rendimiento
razonable, y (iv) permitir que las compafias
de seguros cumplan su funcién de inversores
a largo plazo. El documento senala que
corresponderad al legislador europeo
determinar el equilibrio adecuado entre esos
objetivos;

e Apoyar la recuperacion econdmica y otros
objetivos politicos de la UE, incluyendo
factores de sostenibilidad;

e Legislacion de nivel 1 frente a la de nivel 2:
sopesar qué decisiones politicas clave
deben determinarse en la propia Directiva y
qué decisiones pueden delegarse a la
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Comision Europea mediante actos
delegados o de ejecucion;

e Proporcionalidad en la regulacion de los
seguros: el documento se refiere a la inten-
cion de la Comision Europea de subsanar
las deficiencias del régimen de Solvencia |l
en relacion con la proporcionalidad, me-
diante la introduccion de una nueva catego-
ria de empresas de bajo riesgo. Una cues-
tion relevante es si los umbrales de las em-
presas de seguros sujetas al ambito de Sol-
vencia Il son adecuados;

e Examinar hasta qué punto es posible
basarse en los modelos del sector bancario
a la hora de establecer un régimen de
recuperacion y resolucién de seguros.

Posicion del Consejo Europeo

EL 17 de junio de 2022 el Consejo Europeo
acordd su posicidon sobre las modificaciones
de la Directiva Solvencia II133. El Consejo ha
subrayado que el sector de los seguros y
reaseguros puede proporcionar fuentes
privadas de financiacion a las empresas
europeas y puede hacer que la economia sea
mas solida al proporcionar proteccidén contra
una amplia gama de riesgos. Con este doble
papel, el sector tiene un gran potencial para
contribuir a la realizacion de la Union de los
Mercados de Capitales y a la financiacidon de
las transiciones verde y digital.

En su posicion, el Consejo considera las
especificidades de los sectores nacionales de
seguros al actualizar el régimen de requisitos
de capital para todo el sector de seguros de la
UE. También trata de lograr el equilibrio
adecuado reduciendo la carga administrativa
de las aseguradoras, especialmente de las
empresas pequenas y no complejas, por
ejemplo, en el contexto de los requisitos de
informacion.

En cuanto al papel de la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones (EIOPA], el Consejo ha
considerado util asignarle nuevas tareas: (i)
preparar un informe sobre la evaluacion de los
riesgos relacionados con la pérdida de
biodiversidad por parte de las aseguradoras,
junto con las catastrofes naturales y los
riesgos relacionados con el clima, en
consonancia con el “Green Deal” europeo, y (ii)
definir directrices coherentes para las normas
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nacionales que siguen las aseguradoras al
evaluar sus riesgos macroprudenciales, es
decir, los riesgos que afectan a todo un sector
0 a la economia en su conjunto.

Norma Internacional de Informacion
Financiera 17 Contratos de Seguro

En el mes de diciembre de 2021, se publicd el
texto de la Norma Internacional de
Informacion Financiera 17 sobre Contratos de
Seguro (IFRS 17), tal y como ha sido adoptada
por la UE3, que deberan aplicar de forma

obligatoria a partir del 1 de enero de 2023 los
grupos cotizados (o que emitan valores
admitidos a cotizacion) para la preparacion de
sus estados financieros consolidados.
Asimismo, en esa misma fecha resultara
obligatoria la aplicacidon de otra importante
norma contable a los referidos grupos que es
la nueva Norma Internacional de Informacion
Financiera 9 (IFRS 9] sobre instrumentos
financieros.
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https://www.axa.es/axa-espana/informes-sfcr
https://www.axa.es/axa-espana/informes-sfcr
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Mutualidad de la Abogacia: https://www.mutualidadabogacia.com/institucional/empresa/informe-gestion/ o
bien https://www.mutualidadabogacia.com/memorias-e-informes/

Nationale Nederlanden Vida: https://www.nnseguros.es/mas-info/informe-situacion-financiera-y-solvencia

Allianz: https://www.allianz.es/descubre-allianz/allianz-sequros

Generali Espana: https://www.generali.es/quienes-somos/espana/datos-economicos

Caser: https://www.caser.es/conocenos/informacion-legal

Catalana Occidente: https://www.seguroscatalanaoccidente.com/esp/informacion-corporativa

Santalucia: https://www.santalucia.es/sobre-santalucia/publicaciones

MAPFRE Espana: https://www.mapfre.com/solvencia/

AXA Seguros Generales: https://www.axa.es/axa-espana/informes-sfcr

SegurCaixa Adeslas: https://www.segurcaixaadeslas.es/es/informacion-corporativa/informe-de-solvencia

Sanitas: http://corporativo.sanitas.es/sala-de-comunicacion/informes-y-publicaciones/

Asisa: https://www.asisa.es/informacion/solvencia

Mutua Madrilena: https://www.grupomutua.es/corporativa/informes-requlatorios.jsp

Reale Seguros Generales: https://www.reale.es/es/quienes-somos/la-compania/informacion-economica

Ocaso: https://www.ocaso.es/es/corporativa/datos-economicos

Santander Seguros Generales: https://www.santanderseguros.es/san/sanseguros/informacion-financiera-
solvencia

19/ Véase: https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-core-principles-and-comframe

20/ Véase: https://www.iaisweb.org/activities-topics/financial-stability/gimar/

21/ Véase: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088
22/ Véase: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095

23/ Véase: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN

24/ Véase: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:32020R0852

25/ Véase: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0071

26/ Véase: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/
sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en

27/ Véase: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189

28/ Véase: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-
taxonomy-sustainable-activities _en

29/ Véase: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/
overview-sustainable-finance/platform-sustainable-finance _en

30/ Véase: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021R2139

31/ Véase: https://www.boe.es/doue/2021/443/.00009-00067.pdf
32/ Véase: https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-DT-719922 EN.pdf

33/ Véase: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/06/17/solvency-ii-council-agrees-
its-position-on-updated-rules-for-insurance-companies/

34/ Véase: https://www.icac.gob.es/contabilidad/normativas/internacionales#portada
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AVISO

Este documento ha sido preparado por MAPFRE Economics con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de
MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue
elaborado, los cuales fueron preparados directamente por MAPFRE Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se
consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por MAPFRE Economics. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacion
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser
consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histéricos, positivos o negativos, no
pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido esta sujeto a cambios dependiendo
de variables tales como el contexto econémico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan
cualquier responsabilidad respecto de la actualizacion de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en
instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ningin contrato, compromiso o decisiéon de
ningln tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento,
los lectores de este estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion
contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversion a inversores potenciales estan legalmente
obligadas a proporcionar la informacion necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafio, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propoésitos.

El contenido de este documento esta protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccién parcial de la informacién
contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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