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Presentacion

Como lo hace anualmente, Fundacion MAPFRE presenta esta nueva version del informe El mercado
espanol de seguros, preparada por MAPFRE Economics. El estudio aborda el analisis del contexto
econémico y demografico, asi como el de los sectores concretos de la economia que estan
fuertemente vinculados con la actividad aseguradora. Asimismo, el trabajo describe la estructura del
mercado, con datos sobre su concentracion, las operaciones de las entidades espanolas en otros
mercados y el capital extranjero en el sector asegurador espanol, incluyendo un andlisis sobre la
evolucion de las principales lineas de negocio. El informe actualiza también las tendencias
estructurales de crecimiento del seguro en Espana y hace un anélisis de los ratios de solvencia
publicados para una muestra de las principales aseguradoras que operan en el mercado.

En esta nueva version del informe, se consigna que el sector asegurador espanol tuvo un ligero
retroceso del -0,4% en el volumen de primas en 2019, motivado por el descenso del ramo de Vida. No
obstante, los resultados del sector se incrementaron un 5,2%, gracias al buen desempeno técnico y al
mantenimiento del resultado financiero. En 2020, es dificil prever el impacto que la crisis generada por
la pandemia del Covid-19 tendra sobre la industria aseguradora, aunque, en lo que se refiere a los
ingresos, los datos publicados hasta la fecha muestran ya un descenso de primas.

Aprovechando esta nueva edicion de El mercado espanol de seguros, debe hacerse una mencion
especial a la respuesta del sector asegurador ante la crisis sanitaria, no solo por cumplir con sus
obligaciones y responsabilidades con los asegurados y grupos de interés, sino también por su
generosa contribucidon para mitigar los efectos de la crisis en la poblacién, a través de multiples
iniciativas solidarias a las que, de diferentes formas, se ha unido Fundacion MAPFRE.

Estos meses han puesto a prueba a los espanoles y, en la crisis, el sector asegurador ha seguido
demostrando su compromiso para ser un factor que colabore en la superaciéon de la emergencia,
contribuyendo asi al propdsito comun que nos llevara a prevalecer como sociedad.
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EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROQS EN 2019 Fundacion MAPFRE n






Introduccion

Esta edicion de nuestro informe El mercado espanol de seguros, busca ofrecer una panoramica del
desempeno del sector durante 2019. En el primer capitulo, se presenta un analisis del entorno y
tendencias econémicas y demograficas mas relevantes en Espana, las cuales tienen la capacidad de
afectar el desempeno del sector asegurador; en tanto que, en el segundo capitulo, se analiza la
estructura y concentracion del mercado asegurador.

En la tercera seccion del informe, se hace una revision del desempeno de las principales lineas de
negocio durante 2019, la cual toma en consideracion el analisis del crecimiento de las primas y la
contribucion de los diferentes ramos a la dindmica del sector, su desempefo técnico, los resultados y
rentabilidad, y las inversiones y provisiones técnicas. Asimismo, esta seccion del informe incluye el
estudio de los principales aspectos técnicos y financieros de los ramos mas relevantes, en los
segmentos tanto de Vida como de No Vida.

En el cuarto capitulo, el informe aborda las tendencias estructurales del mercado asegurador espanol
en una perspectiva de medio plazo. Estas tendencias incluyen el analisis de la penetracidn, la
densidad y la profundizacion del seguro en Espana a lo largo del periodo 2009-2019. De igual forma, en
este apartado se incluye una nueva actualizacion de la estimacion de la Brecha de Proteccion del
Seguro para los segmentos de Vida y de No Vida. En la quinta seccidon del informe, se analizan los
requerimientos de capital, fondos propios y ratios de solvencia de un conjunto representativo de
entidades que operan en el sector asegurador espanol, a partir de la informacidon que ha sido puesta a
disposicion del mercado por parte de dichas entidades en su Informe sobre la Situacion Financiera y
Solvencia. Finalmente, el dltimo capitulo del informe presenta una sintesis de las principales
tendencias regulatorias en materia de seguros, tanto a nivel global como en lo que se refiere a
Espana.

Esperamos que esta edicion de El mercado espanol de seguros aporte elementos que contribuyan a una
mejor comprension del mercado asegurador y que, de esa forma, esta importante actividad dentro del
sistema financiero espanol encuentre nuevas vias para fortalecer su ulterior desarrollo.
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Resumen ejecutivo

La economia mundial crecid en 2019 un 2,9%
(3,6% en 2018), con los mercados desarrollados
y emergentes casi en el umbral del 2% y el 4%,
respectivamente. Antes de la crisis provocada
por la pandemia del Covid-19, la desaceleracion
se caracterizaba por la convergencia entre eco-
nomias, con los bancos centrales imponiendo el
ritmo de la sincronia, Estados Unidos uniéndose
Japodn, la Eurozona en favor del estimulo eco-
ndémico y, como consecuencia, muchos emer-
gentes (especialmente en América Latina) con-
vergiendo rdpidamente hacia una mayor laxitud
monetaria. Aunque la actividad global perdia
ritmo, se podia esperar una reactivacion econo-
mica en 2020, liderada por los mercados emer-
gentes, como respuesta al cambio de signo mo-
netario global mas acomodaticio, con una menor
presion a la depreciacion sobre sus monedas.
Hoy, sin embargo, esa expectativa se ha visto
truncada por la crisis originada por las medidas
de confinamiento y distanciamiento social im-
plementadas por los gobiernos del orbe para
enfrentar la pandemia.

El seguro mundial volvidé a incrementar su
volumen de primas en 2019, hasta los 6,3
billones de délares (incluyendo las primas de los
seguros de salud de los Estados Unidos), que
representa un crecimiento real del 2,9%, algo
inferior al 3,2% registrado en 2018. La
desaceleracion del crecimiento econdmico y el
entorno de bajos tipos de interés en los paises
desarrollados limité el crecimiento de la
industria aseguradora mundial. El impulso
principal en 2019 provino, un ano mas, de los
ramos No Vida, con un alza real del 3,5% frente
al 2,2% de Vida, con mayores subidas en los
mercados emergentes que en los desarrollados.
El mayor crecimiento del negocio de Vida en
términos reales lo experimentd la region de
América Latina y el Caribe, gracias al impulso
de sus dos principales mercados, Brasil y
México.

El volumen global de primas del segmento de
No Vida (que representa en torno al 46% de las
primas totales), se incrementé en 2019 un 3,5%,
en términos reales. Los crecimientos fueron
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solidos en las economias emergentes, princi-
palmente de Asia, destacando la evoluciéon de
los dos mayores mercados, China e India. Los
mercados de América Latina, por su parte, mo-
deraron su crecimiento en esta linea de negocio,
con decrecimientos en términos reales en Bra-
sil, Honduras, Nicaragua y Panama. En Europa,
por su parte, la desaceleracion del crecimiento
economico limité el aumento de los negocios de
No Vida.

En lo que toca al mercado asegurador espanol
en 2019, el volumen de primas ascendié a 64.156
millones de euros. La desaceleracion vivida en
la economia espanola y la persistencia del en-
torno de bajos tipos de interés tuvieron nueva-
mente su reflejo en el mercado asegurador es-
panol, que experimentd un ligero retroceso en el
volumen de primas totales del -0,4% (frente al
crecimiento del 1,5% de 2018). El principal moti-
vo hay que buscarlo en el negocio de Vida, que
sufrié un retroceso en primas del -5,1% (-1,4%
en 2018), motivado por la caida en el negocio de
los seguros de Vida ahorro. Las primas de Vida
Riesgo crecieron un 3,1%, lo que supone una
notable desaceleracion respecto al crecimiento
del afo anterior (12,3% en 2018), influida por la
desaceleracion econémica y por el menor dina-
mismo del mercado inmobiliario en 2019.

El negocio de No Vida en Espana se desacelero,
con un crecimiento del 3,4% (4% en 2018) hasta
los 36.632 millones de euros de primas. El ratio
combinado para el segmento de los seguros de
No Vida en 2019 volvid a mejorar, situandose en
el 92,9% (93,7% en 2018). El seguro de Automo-
viles continta siendo, un afio mas, el ramo que
acumula el mayor volumen de primas, dentro
del segmento de los seguros de No Vida, aunque
contina su tendencia a reducir su cuota, la
cual, en 2019, supuso el 30,9% de las primas de
este segmento (31,5% en 2018). El importe de
primas emitidas se incrementd un 1,5% respec-
to a 2018, hasta los 11.307 millones de euros,
debiéndose tanto al aumento de la prima media
como al numero de vehiculos asegurados, que,
con 31,8 millones de vehiculos, obtuvo un alza
del 1,0%. El ratio combinado en esta linea de
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negocio mejord ligeramente situdndose en el
94,7% (94,8% en 2018).

El seguro de Salud, por su parte, es el segundo
por volumen dentro de los seguros No Vida,
con una cuota del 24,4% (24,1% en 2018), la
cual sigue aumentando progresivamente. El
volumen de primas en 2019 fue de 8.923
millones de euros, con un crecimiento del 4,8%
(5,6% en 2018). Los seguros colectivos de salud
contratados por las empresas para sus
trabajadores vuelven un afo mas a ser su
principal motor de crecimiento, ya que estos
han crecido un 6,4%, mientras que los
individuales han aumentado un 3,5%. No
obstante, todavia el 70,5% de la recaudacién
total de primas del sector en este segmento se
concentra en los seguros individuales. El ratio
combinado del ramo empeord en 2019,
situandose en el 93,4% (92,6% en 2018).

Los seguros Multirriesgos mantienen una
cuota del 20,5%, lo que les sitia como el tercer
ramo No Vida, con un volumen de primas de
7.521 millones de euros y un crecimiento del
4,0% en 2019. Tanto la cuota de mercado
dentro del segmento de No Vida, como el
crecimiento de 2019 son similares a los de
2018. Hogar es la modalidad de mayor cuota,
representando el 60,2% de las primas de esta
linea de negocio. Todas las modalidades
tuvieron incremento de primas, destacando un
alza del 52% en los seguros Multirriesgos
Industriales, seguido por Hogar (4,2%],
Comunidades (3,1%) y Comercio (1,1%). El ratio
combinado conjunto mejord, situandose en el
93,8% (97,3% en 2018). En Hogar, a pesar de la
ocurrencia de fendémenos meteoroldgicos
intensos en 2019, se ha obtenido una ligera
mejora en el ratio de siniestralidad.

Por otra parte, en 2019 continud la tendencia
descendente en la rentabilidad del sector, con
un retorno sobre fondos propios (ROE) del
10,9% (11,4% en 2018). Asimismo, la
rentabilidad, medida como la relacion entre los
resultados del ejercicio y los activos totales
(ROA), muestra también un ligero descenso,
conun 1,4% en 2019 frente al 1,5% de 2018.

El volumen total de las inversiones de las
entidades aseguradoras espanolas alcanzo los
319.750 millones de euros al cierre de 2019, lo
que supone un incremento del 6,4% respecto a
2018. Del analisis de la estructura de las

Fundaciéon MAPFRE
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inversiones se desprende que la principal
categoria de activos sigue siendo los de renta
fija, predominando la renta fija soberana, la
cual representa el 55,6% de la cartera de
inversiones. El porcentaje correspondiente a la
renta fija corporativa, por su parte, supuso el
19.8% de la cartera (18,9%, después de la
deduccion del efecto de la valuacion de
productos derivados y estructurados]). La
mayor parte de la calificacion crediticia de las
inversiones del sector se sitia 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 2019.

En lo que se refiere al analisis de las tenden-
cias estructurales de crecimiento del sector
asegurador espanol, el desempeno del merca-
do asegurador espanol en 2019 sigue ralenti-
zandose y separandose de la tendencia expan-
siva iniciada en 2014 y que alcanzd su maximo
reciente en 2016. Este comportamiento se hace
patente en el hecho de que los indices de pene-
tracion, densidad y profundizaciéon contindan
registrando caidas respecto al afio previo, ubi-
candose por debajo del promedio que dichos
indicadores tienen en las 15 principales eco-
nomias de la Union Europea.

La penetracién del seguro espafol (primas/
PIB), se ubicd en el 5,15% al final de 2019
(5,33% en 2018), alejandose un afo mas de su
maximo historico alcanzado en 2016. El
descenso en el nivel de penetracion fue
motivado por el segmento de los seguros de
Vida con una penetracion del 2,21%, inferior en
0,19 puntos porcentuales a la registrada un afno
antes, mientras que el indicador de los seguros
de No Vida en el afio de analisis se situd en el
2,94% (2,93% en 2018).

Por otra parte, la densidad de los seguros en
Espafa (primas per cépita) alcanzé en 2019 los
1.352,6 euros (1.370 en 2018), En la explicacion
del retroceso sufrido respecto al ano previo, se
combina un descenso motivado por la caida en
el segmento de los seguros de Vida, con 580,3
euros per capita (616,8 en 2018), y un aumento
para los seguros de No Vida, que se situd en
772,3 euros per capita (753,4 en 2018).

Finalmente, el indice de profundizacidn
(participacion de las primas directas de los
seguros de Vida respecto de las primas
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directas totales del mercado) se situé en el
42,9% en 2019, 2,1 puntos porcentuales menos
que el dato registrado el ano previo. Se trata
del tercer descenso consecutivo del indicador,
lo que ha llevado a niveles de profundizacién
del mercado notablemente inferiores a los que
tuvo una década atrds. Este comportamiento
confirma el retroceso relativo que ha tenido el
segmento de Vida del mercado a partir del
maximo historico alcanzado en 2016.

Por otra parte, la Brecha de Proteccion del
Seguro (BPS) del mercado espafiol en 2019 se
habria situado en 33,4 millardos de euros (4,4
millardos de euros mas que la medicién de
2018). 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. En 2019, el 94,6% de la BPS
(31,6 millardos de euros) correspondié al
segmento de los seguros de Vida (3,7 millardos
mas que en 2018), en tanto que la BPS relativa
a los seguros de No Vida (1,8 millardos de
euros) representd el 5,4% restante (0,7
millardos de euros méas que el afio previo).

Desde el punto de vista de su estructura y
dindmica de competencia, cabe destacar que,
en la ultima década, el sector asegurador
espanol ha seguido experimentando un
paulatino proceso de concentracidon que puede
observarse tanto en la disminucién del nimero
de entidades en operacion, como en el analisis
de los indices Herfindahl y del CR5. No
obstante, es importante destacar 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.

En cuanto a los niveles de solvencia en el mer-
cado espanol, en el mes de junio de 2020 finali-
z6 el plazo para la publicacidon del cuarto In-
forme sobre la Situacidon Financiera y de Sol-
vencia (SFCR] de las entidades aseguradoras a
nivel individual, conforme a la nueva regulacién
prudencial basada en riesgos aplicable en la
Union Europea desde el 1 de enero de 2016
(Solvencia Il). Tras analizar una muestra de en-
tidades que representa el 69,2% de las primas
de seguros y el 77,9% de las provisiones técni-
cas en 2019, se puede inferir que la solvencia
del sector sigue mostrando una situacion sa-
neada.

El ratio de solvencia total agregado de la mues-
tra de entidades aseguradoras analizadas se
situd en el 243% en 2019 (238% en 2018). El
ratio de las entidades que operan basicamente
en el ramo de Vida, ascendid al 245% en 2019
(221% en 2018). 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 ascendi6 al 225% en 2019 (228% en
2018). Y, por ultimo, para el caso de las entida-
des que operan completa o fundamentalmente
los seguros de No Vida, el ratio de solvencia
total agregado se situ6 en 257% en 2019 (269%
en 2018). Por lo que respecta a los fondos pro-
pios, cabe destacar que practicamente la tota-
lidad 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 ano ante-
rior).

Cabe destacar que, en 2019, el ajuste por vola-
tilidad calculado para una cartera representati-
va de las inversiones de las entidades asegura-
doras del mercado espanol presentaba una
reduccion notable respecto al cierre del afo
previo, como resultado de la caida de la volatili-
dad de los mercados financieros a lo largo del
ano. Esta menor volatilidad de los mercados
financieros (reflejada en el ajuste de volatilidad
calculado por la Autoridad Europea de Seguros
y Pensiones, EIOPA] favorece la posicion de sol-
vencia de las entidades aseguradoras, espe-
cialmente a las de Vida, lo que, en términos
generales, se ha traducido en una mejora de
los ratios de solvencia en 2019. No obstante, la
crisis econdémica derivada de las medidas de
confinamiento y distanciamiento social adopta-
das a raiz de la crisis sanitaria provocada por la
pandemia del Covid-19, ha provocado (ya en
2020) un repunte de volatilidad sin precedentes,
que se ve reflejado en la evolucion del ajuste de
volatilidad en los meses posteriores al cierre de
2019, que ha venido a suavizar el anuncio por
parte del Banco Central Europeo de importan-
tes medidas no convencionales para garantizar
la liquidez de los mercados de bonos tanto so-
beranos como corporativos.

La Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones ha requerido un calculo adicional del
requerimiento de capital de solvencia (SCR) y
de los ratios de solvencia al cierre del primer
trimestre de 2020 (en condiciones normales
solo existe obligacion de calcular el SCR una
vez al ano), si bien no todas las entidades

Fundacién MAPFRE



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019

obligadas a calcularlo han hecho publico su
resultado. En los casos en los que se ha
publicado, se observan reducciones en los
correspondientes ratios de solvencia, si bien de
forma moderada, por lo que siguen mostrando
una situacion holgada en cuanto a su posicion
de solvencia.

Fundaciéon MAPFRE



1.1. Aspectos economicos

Entorno global y europeo

En 2019, la economia mundial crecié un 2,9%,
con los mercados desarrollados y emergentes
casi en el umbral del 2% y el 4%, respectiva-
mente (véase la Grafica 1.1-a). En concreto, el
grupo de economias del G7' crecid al 1,6%, con
Estados Unidos al 2,3% y la Eurozona al 1,2%.
Las economias emergentes, por su parte, aun-
que a otro nivel, tampoco se libraron de la
desaceleracidon: China creci6 al 6,2% (desde los
6,7% del afo anterior), el grupo de emergentes
y en desarrollo bajé al 3,7% desde los 4,5%, y
los grandes mercados emergentes del sureste
asiatico (China, Indonesia y Filipinas) al 5,7%
desde los 6,1% del ano previo. A esta desacele-
racion de la actividad econdmica contribuian
varios factores que pesaban sobre la actividad
manufacturera y sobre la inversidn: las tensio-
nes comerciales entre los Estados Unidos vy
China; la perspectiva de elevacion de aranceles
a otros socios comerciales estadounidenses: la
incertidumbre del Brexit, y, desde una perspec-
tiva estructural, el punto del ciclo econémico en
que se encuentra la economia global.

No obstante, aunque la actividad global perdia
ritmo abundando en una desaceleracion, se
preveia que 2019 seria la antesala de una reac-
tivacion econdomica en 2020 liderada por los
mercados emergentes, como respuesta al
cambio de signo monetario global. Hoy, sin em-
bargo, esa expectativa se ha visto truncada por
la crisis originada por las medidas de confina-
miento y distanciamiento social implementadas
por los gobiernos del orbe para enfrentar la
pandemia del Covid-19. Por ello, se anticipa un
desempeno global muy diferente a lo que se
habria pensado hace seis meses, cuando se
consideraba que a lo largo del 2020 y 2021 la
economia del mundo se acercaria al potencial
de crecimiento global, impulsada por el
desempeno de los mercados emergentes.

Antes de la crisis originada por la pandemia, la
desaceleracion se caracterizaba aun por la
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1. Contexto economico y demografico

convergencia entre economias con los bancos
centrales imponiendo el ritmo de la sincronia;
Estados Unidos uniéndose Japén y a la
Eurozona en favor del estimulo econdmico y, en
consecuencia, muchos bancos centrales de
paises emergentes (especialmente en América
Latina) convergiendo rapidamente hacia una
mayor laxitud monetaria.

En Europa, el 2019 queddé marcado por
elecciones en diversos paises y por la
renovacion de cargos en la Comision Europea y
en el Banco Central Europeo (BCE), mientras
en el Reino Unido el resultado de las elecciones
de diciembre dio a los conservadores una
mayoria holgada para desbloquear el proceso
del Brexit en el parlamento britanico. EL BCE
mantuvo la gestion de expectativas sobre la
senda de subidas de los tipos de interés (que
retrasaba hasta finales de 2022, incluso antes

Grafica 1.1-a
Global: crecimiento econdmico e inflacion
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de la pandemia), a la par que reiniciaba las
operaciones de compra de activos soberanos e
inyecciones de liquidez ante la atonia de la
actividad y ante visos de contraccion de precios.
Esto no solamente fue promovido por el
entonces presidente del BCE, Mario Draghi,
sino que ademas fue abrazado plenamente por
su sucesora, Christine Lagarde.

La economia de Estados Unidos, por su parte,
acus6 una reduccién en su dinamismo. Con un
crecimiento promedio seis décimas inferior al
afo anterior (2,3%), siguié manteniendo una
tasa de paro apenas friccional, la mas baja
desde mediados del siglo anterior, y una infla-
cidon que aun mantenia a la Reserva Federal en
su zona de confort. El ciclo econdmico termina-
ria de forma abrupta en el primer trimestre de
2020, dejando el legado de haber sido el mas
longevo en la historia de ese pais. La Reserva
Federal, abandonada la idea de regresar a la
neutralidad monetaria, comenzaba a exteriori-
zar la opinion de que era el momento de reto-
mar una politica de soporte anticiclico, algo que
se materializé con recortes de tipos de interés.
La preocupacion por la actividad doméstica y
comercial global llevo a la Reserva Federal a
bajar los tipos de interés tres veces en 2019,
hasta el rango 1,50-1,75%. EL 11 de octubre,
ademas, anuncid que seguiria inyectando liqui-
dez en el mercado interbancario, con 60 millar-
dos de dolares mensuales por lo menos hasta
enero, con el proposito de estabilizar el merca-
do de Repos, hasta reubicar asi el tipo de inte-
rés dentro de la banda oficial. En consecuencia,
las condiciones financieras de los paises emer-
gentes, restrictivas durante 2018, pasaron a ser
laxas, la financiacion externa mayor y las mo-
nedas a resentir una menor presion deprecato-
ria frente al ddlar estadounidense.

Por otra parte, la economia espafola crecidé un
2,0% (a/a) en 2019 confirmando una
desaceleracion, cuyos sintomas se apreciaban
en el consumo, la inversion y las exportaciones.
Cabe senalar que el clima de disenso politico
no habia tenido impacto en la percepcion del
riesgo pais y Espanfa se financiaba sin
problemas en los mercados mayoristas. Su
curva de tipos de interés, aunque menos
perfilada que en 2018, permanecia mostrando
expectativas de un moderado crecimiento.

China, por su parte, abandond las intenciones

iniciadas en 2018 de promover el desapalan-
camiento y reducir los impulsos cuasi fiscales,
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con el propdsito de mitigar desajustes y posi-
bles riesgos a lo largo del 2019 y 2020. La en-
trada en vigor de las tarifas aduaneras en las
exportaciones a Estados Unidos y la desacele-
racion de sus principales socios comerciales
tuvieron que ser contrarrestadas con mas es-
timulos. EL gobierno llevé a cabo un programa
de medidas (bajada de impuestos e impulso
del crédito al sector privado) para estimular la
demanda interna y contrarrestar la desacele-
racion del sector exterior causada por la guerra
comercial.

Entre los hitos relevantes acaecidos en los
mercados emergentes, destacd el caso de Bra-
sil. ELl 23 de octubre, el Senado Federal brasile-
no dio a conocer la reforma constitucional del
sistema publico de pensiones. La reforma en-
trard en vigor de forma progresiva, con un
tiempo de transicion que varia en funcion de
ciertos parametros establecidos, hasta el anho
2033. Las cuentas publicas brasilenas sufren
un fuerte desequilibrio presupuestario de natu-
raleza estructural, motivado en gran medida
por el elevado gasto en el sistema publico de
pensiones. Las proyecciones demograficas
apuntan a un mayor incremento, con el consi-
guiente deterioro del déficit y el nivel de endeu-
damiento en el futuro, siendo este uno de los
motivos que mantienen el riesgo soberano de
Brasil por debajo del grado de inversidn.

En resumen, todos estos acontecimientos con-
dujeron en 2019 a un escenario macroecondmi-
co de crecimiento real y nominal moderado,
con creciente laxitud monetaria, condiciones
financieras mas favorables y un freno en el de-
terioro de las monedas emergentes. Los flujos
de inversion se mantuvieron dindmicos finan-
ciando a paises emergentes, incluso a aquellos
con vulnerabilidades latentes o muy visibles.
Sin embargo, en los primeros meses de 2020 la
implementacion de medidas de confinamiento y
distanciamiento social destinadas a hacer fren-
te a la pandemia Covid-19 ha provocado un
cambio radical en la situacion, con grandes
turbulencias en los tipos de cambio de las mo-
nedas de los paises emergentes, salidas de
flujos de inversion sin precedentes y acusadas
caidas del PIB, existiendo de momento gran
incertidumbre en cuanto a la duracion y a las
consecuencias que se pueden derivar de esta
situacion en el futuro.
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Grafica 1.1-b
Espana: crecimiento econdmico y de la demanda
aseguradora, 2009-2019

— Mercado asegurador (primas nominales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE e ICEA)

Gréfica 1.1-c
Espana: evolucion del seguro directo,
2009-2019
(indice 2009=100)
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El entorno econémico
y la demanda aseguradora

La desaceleracion vivida en la economia espa-
nola en 2019 y la persistencia del entorno de
bajos tipos de interés tuvieron su reflejo en el
mercado asegurador espanol, el cual experi-
mentd un ligero retroceso en el volumen de
primas totales del -0,4% (frente al crecimiento
del 1,5% de 2018). El negocio de No Vida se
desacelerd, con un crecimiento del 3,4% (4% en
2018]) y el negocio de Vida sufrié un retroceso
en primas del -5,1% (-1,4% en 2018), motivado
por la caida en el negocio de los seguros de
Vida ahorro. Las primas de Vida Riesgo crecie-
ron un 3,1% lo que supone una notable desace-
leracion respecto al crecimiento del ano ante-
rior (12,3% en 2018); desempefio que estuvo
influido, en gran medida, por la desaceleracion
economica y el menor dinamismo del mercado
inmobiliario en 2019.

Como se sabe, existe una estrecha relacion en-
tre el ritmo de crecimiento econémico y la de-
manda aseguradora. Para el caso de Espana,
esta vinculacidon se ilustra, en un analisis de
medio plazo (2009-2019), en las Graficas 1.1-by
1.1-c. Como se desprende de esta informacion,
la referida relacion es especialmente significa-
tiva en el negocio de No Vida, el cual alcanzd un
aumento en el volumen total de primas directas
del 15,4% en ese periodo, muy similar al creci-
miento de la economia espafola que consiguié
una expansion del 15,3%. El negocio de Vida,

por su parte, viene sufriendo las consecuencias
del entorno de bajos tipos de interés y ha expe-
rimentado un crecimiento de apenas el 7,2% en
esa década, con una caida en este segmento
del mercado en los tres Ultimos anos, la cual se
suma a las vividas a consecuencia de la crisis
de 2012.

Dadas estas vinculaciones, la profunda rece-
sién economica global prevista para 2020, a
consecuencia de la crisis sanitaria y de las me-
didas de alejamiento y confinamiento de la po-
blacion derivadas de la pandemia del Covid-19,
anticipa un importante retroceso en el creci-
miento del negocio asegurador espanol y a ni-
vel global para este ano.

Mercado inmobiliario

Los seguros Multirriesgo y Vida riesgo, muy
vinculados con el mercado inmobiliario, tienen
cada vez mas relevancia en el negocio de sector
asegurador espanol. En este sentido, segun
senalan las mas recientes las estadisticas del
Ministerio de Fomento se ha producido una va-
riacion interanual del -2,2% en el nimero de
las transacciones inmobiliarias en 2019 (9,5%
en 2018), siendo la primera caida anual que se
produce desde el afio 2013 (-17,3%). Todavia no
se disponen de datos actualizados definitivos
que capturen los efectos sobre el nimero de
transacciones inmobiliarias por la crisis eco-
némica derivada de las medidas de confina-
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Grafica 1.1-d
Espana: venta de viviendas, 2006-2019
(nimero de transacciones, miles; variacion interanual, %)
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miento de la poblacién (adoptadas frente a la
crisis sanitaria provocada por la pandemia del
Covid-19), pero el impacto en el segundo tri-
mestre de 2020 sin duda va a ser muy signifi-
cativo.

Con el fin de dar una perspectiva histérica del
desarrollo del sector inmobiliario espanol, la
Grafica 1.1-d ofrece informacion sobre el nu-
mero de transacciones trimestrales y su varia-
cion interanual desde el ano 2006, ofreciendo
vision anterior y posterior a la crisis econdmica
de 2007-2009, cuyo epicentro se situd en el
mercado hipotecario. En ese periodo, se produ-
jeron caidas interanuales en el nimero de

transacciones superiores al 30% durante cinco
trimestres consecutivos. Posteriormente, en la
crisis de la deuda soberana europea de
2011-2012 se produjeron también caidas
abruptas en los peores momentos de la crisis.
Se puede observar, asimismo, que durante los
ultimos trimestres del periodo comprendido
entre 2010 y 2014 hay aumentos puntuales en
el volumen de las transacciones, motivados
fundamentalmente por cambios en la normati-
va que afectaba a la fiscalidad de la vivienda: en
2010 se aplicé un aumento del IVA, en 2012 se
elimind la deduccidén en vivienda habitual junto
con una nueva subida del IVA, y en 2014 se su-
primieron los coeficientes de correccion de la

Grafica 1.1-e
Espana: parque de viviendas, 2001-2018
(nimero de viviendas, miles; variacion interanual, %)
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inflacion y de abatimiento en el calculo de las
plusvalias derivadas de las transmisiones in-
mobiliarias a los efectos de la imposicion sobre
la renta de las personas fisicas. En los anos
posteriores a 2014, hay una tendencia creciente
en la venta de inmuebles, hasta el ano 2018
cuando se aprecia un cambio, con una tenden-
cia hacia la desaceleracion que se agrava el
cuarto trimestre. En 2019, se confirma la
desaceleracion y se producen variaciones in-
teranuales negativas en el segundo y tercer
trimestre del ano, con una caida para el conjun-
to del ano del -2,2%, respecto de las transac-
ciones totales de 2018.

Con base en datos publicados por el Ministerio
de Fomento, el stock de viviendas estimado
para 2018 se situaba en 25.712.744 unidades,
un 0,26% superior al recogido en 2017. Si se
establece una comparativa con 2001, el
incremento resultante para los Ultimos 17 anos
ha sido del 22,3% (véase la Grafica 1.1-e). Sin
embargo, se pone de manifiesto que tras la
crisis econdmica de 2008 la variacion
interanual del parque de viviendas disminuyo
considerablemente, pasando de aumentos
anuales superiores al 2% antes de la crisis
hasta variaciones cercanas al 0,2% en los anos
recientes, y aunque en 2018 hay una variacion
del 0,49%, es probable que esa cifra en 2019 se
reduzca a la vista de la disminucion en el
volumen de transacciones y la situacion
econdmica en este afo.

Por otra parte, la evolucion comparativa de las
transacciones de vivienda nueva y de vivienda
de segunda mano durante los Ultimos quince
anos ilustrada por la Grafica 1.1-f, muestra que
el volumen de las transacciones de viviendas
nuevas cayd de forma continuada desde 2007
hasta 2016, particularmente en 2013 con un
-51,4%, mientras que en el caso de las
viviendas de segunda mano se han ido
alternando variaciones anuales positivas vy
negativas. Sin embargo, en 2019, se observa
una caida conjunta en ambos tipos de vivienda
del -2,2%, de tal forma que las transacciones
de viviendas de segunda mano sufren una
reduccién con respecto al afo anterior (-2.4%
en 2019 frente al 9,2% de 2018), produciéndose
también una importante disminucion en el caso
de la vivienda nueva (-0,5% en 2018 frente al
12,1% de 2017).

Cuando se analiza la distribucion de las
transacciones inmobiliarias de viviendas por
Comunidad Auténoma en 2019, se constata una
mayoria de comunidades que presentan tasas
interanuales negativas, destacando Baleares
-10,2%, Ceuta y Melilla -10%, Navarra -8,9% vy
Madrid -7,8%. No obstante, hubo otras que
registraron datos positivos, como el caso de
Murcia y Extremadura, con un crecimiento
interanual de 5,9% y 4,4%, respectivamente. En
cuanto al porcentaje de transacciones por
provincias sobre el total nacional durante 2019,
hay un cambio destacable en las provincias con
mayor actividad, siendo Soria (16,6%) y Ciudad
Real (11,7%) las que obtuvieron los mayores

Gréfica 1.1-f
Espana: transacciones de vivienda nueva vs vivienda de segunda mano, 2005-2019
(variacion interanual, %; estructura de distribucion, %)

M Nueva
40 %

20 %

||IJ||

I1[I i

0%
-20%
-40 %

-60 %

2005
2006
2007
2008

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Ministerio de Fomento)

[ Segunda mano

100 %

80 %

60 %

40 %

20 %

0%

2005 | P ——

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019
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Grafica 1.1-g
Espana: transacciones inmobiliarias de extranjeros, 2006-2019
(monto, millones de euros; variacién interanual, %)
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volumenes, y Ceuta (-15,7%) y Mélaga (-10,3%)
las que sufrieron las mayores reducciones.

Respecto a las transacciones realizadas por
extranjeros en Espana en 2019, estas represen-
taron el 16,5% del total en todo el territorio
nacional (15,8% en 2018), de las cuales, salvo el
caso de Madrid (8,0%), siguen siendo preferi-
das las zonas de costa (Alicante 21,6%, Méalaga
10,6%, Canarias 7,8% y Barcelona 8,5%). Cabe
senalar que, en 2019, se obtuvieron datos muy
similares a los que existian en 2007 en lo que
se refiere a la compraventa de viviendas por
parte de extranjeros en Espana (véase la Grafi-
ca 1.1-g). En el caso de los extranjeros no resi-
dentes la tendencia es negativa desde el 2013,

obteniéndose en el 2019 una tasa de variacion
anual del -13,3%. Sin embargo, en el caso de
los extranjeros que residen en Espana, los cre-
cimientos se producen ininterrumpidamente
desde el ano 2010 hasta 2019, aunque se ob-
serva una acusada ralentizacion en el creci-
miento que comienza en 2018 y se profundiza
en 2019, con una escasa tasa interanual del
1,1%.

Por otra parte, al analizar la evolucion de las
hipotecas constituidas en el periodo 2015-2019
(véase la Grafica 1.1-h) se observa que las hi-
potecas sobre viviendas celebradas durante
2019 supusieron un 72,6% sobre el total de
préstamos hipotecarios. La variacion interanual
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Grafica 1.1-h
Espana: evolucion del numero de hipotecas, 2015-2019
(nimero de hipotecas, miles)
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Grafica 1.1-i
Espana: hipotecas constituidas sobre el total de fincas, 2003-2019
(nimero de hipotecas, miles; variacion interanual, %)
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del total de hipotecas del ultimo ano fue del
2,3% (véase la Grafica 1.1-i], donde se aprecia
igualmente una desaceleracion en la constitu-
cion de hipotecas en linea con la desacelera-
cion de la actividad econdmica durante el ano
pasado.

Al analizar el indice de precios para las
operaciones inmobiliarias, el Instituto Nacional
de Estadistica (INE), a través del indice General
de Precios de Vivienda (IPV], registra una
variacion interanual del 3,6% para 2019, siendo
casi la mitad del publicado para el 2018, que
estuvo en el 6,6%, y bastante por debajo del
7,2% en el caso del 2017. Lo mismo ocurre con
el IPV de vivienda nueva, donde se produce un
aumento del 53% en 2019, que es bastante
menor que el obtenido en 2018 que fue del
8,0%, y asimismo en el IPV de vivienda de
segunda mano, con un 3,4% en 2019, que es
inferior al 6,4% que marcd en el 2018. Por lo
que se puede concluir que, en 2019, se
manifiesta un cambio de tendencia respecto a
los anos anteriores, con un claro enfriamiento
de precios en la adquisicion de ambas
modalidades de vivienda (nueva y usada). Asi lo
confirman ultimos datos de variacion trimestral
del IPV en el cuarto trimestre 2019, con una
reduccion del -0.6%.

Recientemente, el Ministerio de Fomento ha
publicado, a través del Observatorio de Vivienda
y Suelo, un nuevo Boletin especial sobre el
alquiler residencial en 2019, donde se examina
su evolucion en los ultimos afos. Ya se ha

comentado en anteriores ediciones de este
informe como el mercado de alquiler
residencial ha tenido una continua disminucion
en favor de la tenencia de vivienda en propiedad
desde el ano 1950 y hasta el ano 2001, en
contrario a lo acaecido desde el 2011 (dltimo

Grafica 1.1-j
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, 2007-2018
(%)
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aumento en el numero de arrendamientos
(véase la Grafica 1.1-j). Asimismo, la Encuesta
de Condiciones de Vida del INE para los ultimos
diez anos destaca la disminucion del peso en la
tenencia de vivienda en propiedad hasta el
76,1% en 2018 (ultimo dato disponible], desde
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el 76,7% que habia en 2017. Por otro lado,
vuelve a incrementarse el peso de los hogares
con contrato de alquiler a precio de mercado
hasta el 14,8% en 2018, y también en este ano
aumenta una décima hasta al 2,6% respecto al
ano anterior aquellos hogares con alquileres a
precio por debajo del mercado (véase la Grafica
1.1-K).

Automovil

En 2019, el parque automovilistico en Espana
alcanzd la cifra de 34,4 millones de vehiculos,
un 2,1% mas que el afo anterior2. El parque de
motocicletas fue el que nuevamente tuvo un
mayor crecimiento, el 4,3%, y los turismos, que
representan el 71% del parque, aumentaron un
2,0% hasta los 24,5 millones (véase la Grafica
1.1-1). Por el contrario, las matriculaciones
mostraron un comportamiento negativo, con
una disminucion del -2,1%. En esta caida ha
influido el descenso del -3,5% en las
matriculaciones de turismos, los cuales
representan el 77% de las matriculaciones del
ano. Por el contrario, la matriculacion de
motocicletas aumentd un 11,3%. El porcentaje
de vehiculos que cuentan con mas de 10 afos
de antigiedad sobre el total del parque ha
descendido ligeramente, del 63,7% al 63,1%,
aunque lo que ha bajado es el numero de
vehiculos de entre 10 y 14 afos de antigliedad,
mientras que los de mas de 15 afos ha
aumentado.

Grafica 1.1-1
Espana: parque automovilistico, 2005-2019
(ndimero de vehiculos, miles; estructura de distribucion, %)
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A pesar del incremento del parque automovilis-
tico y de un aumento del 2,5% en el nUmero de
desplazamientos de largo recorrido, hasta los
427 millones, la accidentalidad descendié en
2019. Los datos referidos a los accidentes mor-
tales ocurridos en vias interurbanas y victimas
registradas hasta las 24 horas posteriores a
producirse el accidente, arrojan un total de
1.007 accidentes ocurridos en 2019, en los que
fallecieron 1.098 personas y 4.395 heridos fue-
ron hospitalizados. Estas cifras reflejan un des-
censo respecto a las de 2018 del -6,7% en el
numero de accidentes, del -7,6% en victimas
mortales y del -3,8% en el numero de heridos
graves3. Es importante destacar que, con objeto
de reducir la tasa de fallecidos por siniestros
de trafico, el Ministerio del Interior adopté una
serie de medidas de seguridad vial que se han
implementado en 2019. En este sentido, a fina-
les de 2018, el Consejo de Ministros aprobd el
Real Decreto 1514/2018 que modifica el Regla-
mento General de Circulaciéon y que establece
un limite de 90 km/h como velocidad segura en
todas las carreteras convencionales, entre
otras medidas.

Empresas

De acuerdo con los datos del Directorio Central
de Empresas (DIRCE), a inicios de 2019 el
ndimero de empresas activas en Espana era de
3.363.197. Cabe senalar que los datos
publicados no son comparables con los de anos
precedentes, pues el concepto estadistico de
empresa ha sido modificado por el INE en aras
de ofrecer una vision mas adecuada al tejido
productivo actual. Esta iniciativa estd siendo
implementada y coordinada en todo el Sistema
Estadistico Europeo (SEE)4.

El tejido empresarial espanol se estructura
ahora en 3.363.197 empresas, de las cuales
3.310.798 son simples (98,4%) y 52.399 (1,6%])
se clasifican como complejas. En consecuencia,
estas ultimas operan en entornos de grupos de
sociedades. Si para este ano de referencia to-
maramos las unidades legales como aproxima-
cion a empresas (proxy del concepto antiguo), el
DIRCE a inicios de 2019 registraria un total de
3.414.966 unidades activas. Este dato supondria
un incremento del 2,3% respecto al ano ante-
rior. Este crecimiento no se distribuiria de for-
ma homogénea por sectores econdémicos, aun-
que en todos ellos seria positivo. En este con-
junto de empresas, el sector con mas peso fue

el de Resto de Servicios (59,0%), que crecid un
2,3%, sequido por el de Comercio (22,4%) que
se reduce un 0,7% con respecto al 1 de enero
de 2017. Para el sector de la Industria (6,2%),
se puede apreciar una tasa de variacion positiva
de 4,0%, mientras que la Construccion, con un
peso significativo del 12,4%, supuso un creci-
miento de 2,4%. Es importante destacar que la
Clasificacion Nacional de Actividades Econdmi-
cas (CNAE 2009) establece un criterio amplio
de delimitacion del sector de Construccion que
incluye, por ejemplo, las actividades de promo-
cion inmobiliaria.

Por otra parte, el tamano de las empresas
espanolas sigue siendo reducido. A inicios de
2019, mas de 1,88 millones de empresas no
emplearon a ningun asalariado, cifra que
supuso el 56,0% del total. Ademas, otras
905.113 (el 26,9% del total) tenian uno o dos
empleados. Sumando ambos grupos, el 82,9%
del total de empresas tienen menos de dos
asalariados, y solo el 4,7% de las empresas
tienen mas de veinte empleados. Los mayores
porcentajes de empresas pequenas se
encontraron en los sectores Construccion (el
84,9% tenia dos o menos asalariados) y Resto
de Servicios (84,7%). Por el contrario, el peso
de las empresas grandes se concentrd en el
sector Industria, donde un 8,0% del total
empled a 20 0 mas asalariados.

Atendiendo a la evolucion del dltimo afo,
431.528 empresas comenzaron el ejercicio de
actividades econémicas durante 2018, y 349.350
cesaron todas sus actividades. El 79,0% de las
unidades registradas a 1 de enero de 2018 ya
figuraban activas en la misma fecha del ano
anterior. Los sectores que mas empresas
crearon en términos netos durante 2018 fueron
Actividades inmobiliarias (9.118) y Actividades
sanitarias (6.849). Por su parte, los sectores
con los mayores saldos negativos fueron
Comercio al por menor, excepto vehiculos de
motor (-4.596), y Transporte terrestre (-3.955).
Finalmente, Cataluna fue la comunidad que
mas empresas activas concentrd a 1 de enero
de 2019, con el 18,4% del total; le siguieron la
Comunidad de Madrid (16,1%) y Andalucia
(15,4%).
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Entorno de bajos
tipos de interés

Como se ha venido senalando en versiones
previas de este informe, la persistencia del
entorno de bajos tipos de interés sigue
impactando en el negocio de Vida ahorro y de
rentas vitalicias tradicionales. En este sentido,
la Grafica 1.1-m ilustra los niveles minimos, la
media y los niveles maximos alcanzados en
2019, 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
a los meses de diciembre de 2019 y mayo de
2020.

Como se desprende de esta informacion, los
mayores niveles de tipos de interés se alcanza-
ron en febrero de 2019 y a partir de entonces
entran en una nueva senda descendente en la
cual estan profundizando, presentando la curva
de mayo de 2020 tipos negativos hasta los vein-
te anos de vencimiento. Debe senalarse que
esta Ultima curva estad capturando las nuevas
medidas de politica monetaria expansivas
adoptadas por el Banco Central Europeo en
apoyo al sistema financiero a consecuencia de
la pandemia del Covid-19. Las declaraciones de
politica monetaria apuntan a que la situacion
actual de los tipos de interés se puede prolon-
gar al menos hasta el ano 2022.

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019

1.2. Aspectos demograficos

Tendencias demograficas

Las piramides poblacionales construidas en
base a la actualizacion de agosto de 2019 de los
datos y previsiones de la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU), contintan reflejando el
problema generalizado de envejecimiento de la
poblacion espafiola (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 (las cuales aun
no capturan los posibles efectos de la
mortalidad producida por la pandemia del
Covid-19), durante este ano de 2020 la
esperanza de vida al nacer en Espana
alcanzara los 83,4 afos, mientras que en el afo
2000 se situaba en los 78,8 anos (un aumento
de casi cinco afos en un periodo de veinte
anos). Segun las previsiones de la ONU, la
esperanza de vida al nacer de la poblacion
espanola alcanzara los 87 anos hacia el afo
2050 y alrededor de los 93 afios en 2100 (véase
la Gréfica 1.2-b).

El problema del envejecimiento poblacional en
Espafna ha ido agravandose, dando lugar a una
piramide poblacional de tipo constrictivo, la
cual no se prevé pueda revertirse (creando una

Grafica 1.1-m
Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
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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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pirdmide poblacional de tipo estacionario) sino
hacia finales del siglo. A partir de este patréony
dindmica poblacionales, se anticipa un
aumento progresivo del problema del
envejecimiento de la poblacion 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.

Situacion en 2019

En cuanto a la situacion demografica en 2019,
segun el avance publicado por el INE con datos
provisionales a enero de 2020, la poblacién
espanola alcanzé los 47,4 millones de
habitantes, de los cuales el 88,6% correspondio
a espanoles y el 11,4% a extranjeros. Como se
ilustra en la Gréafica 1.2-c, durante 2019 el
nuimero neto de espanoles se ha incrementado
en 18.728 personas (0,04%), en tanto que el de
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Grafica 1.2-c
Espania: evolucion de la poblacion, 2009-2019
(distribucién, millones; variacién anual, %)
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Grafica 1.2-d
Espaiia: distribucion de la poblacion
por edad y sexo, 2019
(estructura por grupos quinquenales de edad, %)
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extranjeros ha aumentado en 386.320 (7,7%).
Asimismo, la edad media de la poblacion
inscrita en el Padréon Municipal fue de 43,6
anos, siendo de 44,5 anos la correspondiente a
los espanoles y de 36,2 la de los extranjeros.
Finalmente, en la Grafica 1.2-d se presenta la
distribucion de la poblacién por edad y sexo,
distinguiendo entre espanoles y extranjeros,
con datos definitivos publicados por el INE a
enero de 2019.
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2.1. Concentracion del mercado

El sector asegurador espanol sigue mostrando
un paulatino proceso de concentraciéon que
puede observarse tanto en la disminucién del
numero de entidades, como en el analisis de los
indices Herfindahly del CR5. Sin embargo, como
se apuntaba en informes anteriores?®, los niveles
de concentracion de la industria aseguradora
espanola siguen indicando la existencia de un
alto nivel de competencia. En la Gréafica 2.1 se
puede advertir que mientras que en 2009 el
indice Herfindahl se ubicaba en 479 puntos, para
2019 este indicador se habia elevado a 582
puntos, aun por debajo del umbral tedrico
(1000-1500 puntos] que sefala el inicio de
niveles de concentracién de la industria. Asi,
después de una leve disminucion de este
indicador en 2017 y 2018, este ha vuelto a crecer
en 2019.

En el comportamiento del indice CR5, por su
parte, puede observarse también esa tendencia
al aumento de la concentracion a lo largo del
periodo 2009-2019, explicada esencialmente por
el ramo de Vida. En la referida Grafica 2.1 se
aprecia igualmente que, en los tres ultimos
anos, se ha producido una ligera caida en los

2. Estructura del sector asegurador

ingresos por primas de los cinco grupos con
mayor participacion en dicho segmento, lo que
hace que su cuota conjunta de mercado
decrezca cuatro puntos porcentuales (pp) desde
2016, hasta situar el indicador en el 56,5%. Los
cinco primeros grupos de No Vida, por su parte,
han incrementado ligeramente su cuota en el
ultimo ejercicio, hasta el 47,3%.

2.2 Ranking de entidades
Mercado total

Como se puede ver en la Grafica 2.2-a, Vida-
Caixa lidera el ranking de los diez mayores gru-
pos aseguradores del mercado espanol por
volumen de primas en 2019, con unos ingresos
de 8.582 millones de euros, un 4,4% mas que el
ejercicio anterior, lo que incrementa su cuota de
mercado en 0,6 pp, hasta el 13,4%. El negocio de
ahorro de VidaCaixa experimentd una evolucion
muy positiva en primas y aportaciones en 2019,
con un importante incremento en seguros colec-
tivos, mientras que el negocio de riesgo no
mostro tan buen comportamiento como el ano
anterior. MAPFRE y Mutua Madrilena mantienen
la segunda y tercera posiciones, respectiva-

Grafica 2.1
Espana: indices de concentracion, 2009-2019
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Grafica 2.2-a
Espana: ranking total de grupos aseguradores por volumen de primas, 2018-2019
(millones de euros)
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mente, con aumento de primas y de cuota de
mercado en ambos casos. Por el contrario, el
grupo Allianz decrece un -5,1% en primas, lo
que hace que pierda 0,3 pp de cuota, pero
mantiene la cuarta posicion.

De las siguientes posiciones en el ranking de
2019 conviene destacar el ascenso del grupo
Catalana Occidente al quinto lugar, adelantando
a Zurich, que se sitla en el sexto puesto de la
clasificacion. El ascenso de Catalana Occidente
estd relacionado con la adquisicion de la
compania Antares. En enero de 2019, la
Comision Nacional de los Mercados vy la
Competencia autorizé en primera fase la venta
del 100% de la compania de seguros
personales de Telefonica a Plus Ultra Seguros
Generales y Vida, filial de Catalana Occidente;
posteriormente, en junio de 2019, se acordo la
fusion de Plus Ultra Seguros y Antares
mediante la absorcion de esta ultima.

Mercado No Vida

El grupo Mutua Madrilena lidera el ranking de
los diez mayores grupos aseguradores del
negocio de No Vida en Espana, por segundo ano
consecutivo, con un crecimiento en primas del
4,4% en 2019 y una cuota de mercado del
14,4%, como consecuencia del positivo
comportamiento de los diferentes ramos
aseguradores, especialmente de Autos y Salud.

Fundaciéon MAPFRE

MAPFRE, por su parte, mantiene la segunda
posicion de la clasificacion de 2019 con una
cuota del 14,1% y un crecimiento del 3,0%,
cifras que reflejan la buena evolucion del
negocio de Autos, Salud, Comunidades y Hogar.
Como se puede observar en la Grafica 2.2-b,
todos los grupos en el ranking de No Vida
tuvieron crecimientos de primas en 2019 a
excepcion de Allianz, y solo se produce un
cambio de orden en la ultima posicion, donde
Zurich recupera el décimo lugar que habia sido
ocupado por Caser en 2018. Cabe destacar
también el significativo crecimiento de Axa
(15%), debido, ademas del crecimiento
organico, a la incorporaciéon de las primas de
XL Group, cuya adquisicion fue anunciada en
2018 y aprobada por parte del Banco Central de
Irlanda a finales de 2019.

Mercado Vida

El ranking de los diez mayores grupos de Vida
por volumen de primas en Espana se presenta
en la Grafica 2.2-c. El descenso del volumen de
primas de Vida del mercado queda reflejado en
este ranking, en el que se aprecia como ocho
de los diez mayores grupos tuvieron descenso
de primas en 2019. VidaCaixa, lider de la
clasificacion en 2019, es uno de los que ha
mostrado incrementos, aumentando su cuota
de mercado en 2,8 pp, hasta el 31,1%. Como se
ha comentado anteriormente, el negocio de
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Grafica 2.2-b
Espana: ranking total de grupos aseguradores No Vida por volumen de primas, 2018-2019
(millones de euros)

M 2019 2018 I Variacion 2018-2019
Mutua Madrilefia I — | 5.268 e 222,3
MAPFRE I —  5.156 P 1495
Allian, N 2.448 -58.7
Catalana Occidente I 2.225 e 1204
Axa N 2.216 P 2888
Generali I 1570 429
Sanitas I 375 [ 52,8
Asisa I 1211 Y
Santalucia I 1208 510
Zurich I 1.056 [ 470
0 1.500 3.000 4.500 6.000 -100 0 100 200 300

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

ahorro de VidaCaixa experiment6 una evolucion
muy positiva en primas y aportaciones en 2019,
con un importante incremento en seguros
colectivos.

Respecto al ranking de 2019, pero medido
ahora a partir del volumen de las provisiones
técnicas, la Grafica 2.2-d muestra los diez
grupos aseguradores con mayor volumen de

ahorro gestionado en 2019 (por su negocio en
Espaia), el cual estd liderado por VidaCaixa con
54.736 millones de euros en provisiones
técnicas de Vida, que representa una cuota del
28,1%. Le sigue MAPFRE con unas provisiones
de 17.597 millones de euros y una cuota del 9%.
El posicionamiento de los grupos no ha sufrido
apenas variacion respecto al ano anterior, salvo
por el ascenso de un puesto de la Mutualidad

Grafica 2.2-c
Espana: ranking total de grupos aseguradores Vida por volumen de primas, 2018-2019
(millones de euros)
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Grafica 2.2-d
Espana: ranking total de grupos aseguradores Vida por provisiones técnicas, 2018-2019
(millones de euros)
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de la Abogacia y la entrada de Catalana
Occidente en lugar de Generali. El ahorro
gestionado aumentd en todos los grupos a
excepcion de Santander y BBVA Seguros.

2.3 Estructura del mercado
asegurador

Entidades aseguradoras

En los primeros meses de 2019, el nimero de
entidades aseguradoras ha vuelto a reducirse
respecto a diciembre del ano anterior, lo que
confirma la tendencia observada en los ultimos
anos de disminucién en el nimero de
entidades. Como se muestra en la Grafica 2.3, a
31 de marzo de 2019 habia 82 entidades menos
que en 2009. Entre los factores que han influido
en este proceso estan 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 Il, 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 2019, el Registro Adminis-
trativo de Entidades Aseguradoras (RAEA]
consignaba la existencia de 212 entidades ase-

Fundaciéon MAPFRE

guradoras en el mercado espanol, es decir, tres
menos que en diciembre de 2018. En cuanto a
su forma juridica, habia 131 sociedades andni-
mas, 30 mutuas y 48 mutualidades de prevision
social (sometidas al control de la Direccidn
General de Sequros y Fondos de Pensiones) y 3
reaseguradoras especializadas.

Dentro de los movimientos societarios realiza-
dos en 2019, se siguen produciendo procesos
de reordenacion de los acuerdos de bancase-
guros, como el alcanzado en junio de ese ano
entre el Banco Santander y el grupo Allianz
para terminar el acuerdo que el Banco Popular
mantenia con este Ultimo en Espana para la
distribucion en exclusiva de determinados se-
guros de vida, seguros generales, instituciones
de inversion colectiva y planes de pensiones a
través de la red del banco. En enero de 2020, la
Comision Europea dio el visto bueno al acuerdo,
aprobando la adquisicion de Allianz Popular por
parte del Banco Santander, compania que ya
controlaba de forma conjunta con Allianz Eu-
rope. El acuerdo preveia que el 51% del negocio
de seguros de vida-riesgo vinculado a Allianz
Popular Vida y el 51% del nuevo negocio de se-
guros generales procedente de la red de Banco
Popular no transmitido a MAPFRE fuera
adquirido por Aegon, conforme al acuerdo
anunciado en julio de 2018, en virtud del cual
Aegon se consolida como el socio asegurador
de Banco Santander en Espana para los nego-
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Grafica 2.3

Espana: nimero de entidades operativas por tipo de régimen, 2009-2019
(nimero de entidades)
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cios de seguros Vida riesgo, y de varios ramos
de seguros generales tras la integracidon de
Banco Popular.

Adicionalmente, el 50,01% del negocio de se-
guros de Automoviles, Multirriesgo Comercio,
Multirriesgo Pymes y de Responsabilidad civil
para empresas en toda la red de Banco San-
tander en Espana fue adquirido por MAPFRE
conforme al acuerdo alcanzado entre ambas
entidades en enero de 2019. La operacion
quedo cerrada en el mes de junio de 2019, una
vez obtenida la aprobacion de las autoridades
correspondientes. Como consecuencia,
MAPFRE se convierte en el socio asegurador de
Banco Santander en Espana en esos ramos y
productos. La nueva entidad se denomina San-
tander MAPFRE Seguros y Reaseguros.

Otra operacion que llevd a cabo MAFRE en 2019
fue la formalizacion de una alianza estratégica
con Santalucia para el desarrollo conjunto de
sus respectivos negocios funerarios en Espana.
MAPFRE Espana y Santalucia aportaran el
negocio funerario que poseen en nuestro pais,
procedente de las compahias Funespaha vy
Albia, ambas de referencia en el sector. En este
caso, el acuerdo estad pendiente de aprobacion
por parte de la Comisiéon Nacional de los
Mercados y la Competencia (CNMC].

Por otra parte, en marzo de 2018 el grupo Axa
anuncid la adquisicion de XL Group, y a finales
de 2019 el Banco Central de Irlanda aprob¢ la
fusion de XL Insurance Company con Axa Cor-
porate Solutions y Axa Art. La nueva division se
llamara Axa XL y operara bajo la marca princi-
pal Axa. Se trata de la nueva division del grupo
dedicada a las grandes lineas comerciales de
danos materiales y responsabilidad civil tanto
como los riesgos de especialidades.

En noviembre de 2018, el Grupo Catalana
Occidente informd de la compra del 100% de
Seguros de Vida Pensiones Antares, compania
de seguros personales de Telefonica. Con esta
operacion, Catalana Occidente aumenta su
peso en el ramo de salud, hasta alcanzar la
novena posicion del ranking del ramo. En junio
de 2019, se acordd la fusion de Plus Ultra
Seguros y Antares mediante la absorcion de
esta ultima.

Otra operacidn importante ha sido la adquisi-
cion por parte de Helvetia de una participacion
mayoritaria en la aseguradora Caser, anuncia-
da ya en enero de 2020. Helvetia ha llegado a un
acuerdo con varios accionistas para la venta de
sus paquetes de acciones y los demas ac-
cionistas podran vender sus titulos a Helvetia
en las mismas condiciones. Al final del proce-
so, espera haber adquirido una participacion
accionarial en Caser de hasta el 70%. Con esta
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operacion, Helvetia aumenta significativamente
su cuota de mercado y la posicion frente a sus
competidores en Espana, potencia alin mas su
importante negocio de No Vida y amplia su ca-
pacidad comercial.

Finalmente, en abril de 2020, BBVA y Allianz
han alcanzado un acuerdo para la creacion de
una alianza de bancaseguros, con el objetivo de
impulsar de forma conjunta el negocio de
seguros No Vida en Espana, excluyendo el ramo
de Salud. Esta transaccion esta todavia sujeta a
la aprobacion de las autoridades regulatorias.

Presencia internacional
de aseguradoras espanolas

Para ilustrar la internacionalizacion de los gru-
pos aseguradores de capital mayoritariamente
espanol, en la Tabla 2.3 se presentan el ranking
de los cuatro mayores grupos aseguradores
por volumen de primas globales. Los datos se
refieren a 2019, y en los mismos comparan el
negocio doméstico y el negocio total (incluido el
negocio internacional)é.

En el ranking de primas totales, el Grupo
MAPFRE ocupa el primer lugar, con un
volumen de primas de 23.044 millones de
euros, siendo su inmediato seguidor VidaCaixa
que ingreso 8.672 millones de euros en primas
en 2019. MAPFRE y Catalana Occidente son los
grupos con mayor porcentaje de primas fuera
de Espana, si bien hay que senalar que la
Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones ha identificado al Grupo MAPFRE
como el Unico grupo asegurador espahol
internacionalmente activo?, tras examinar los
criterios de tamafo e internacionalizacion
marcados por la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros (IAIS), en funcidon del
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volumen, porcentaje de primas y el nUmero de
paises en los que se desarrolla la actividad
internacional. Esta designacién tiene por
objetivo armonizar y mejorar la efectividad de
la supervision de los grupos aseguradores
internacionales y contribuir asi a la estabilidad
financiera global.

Las primas de seguro directo y reaseguro
aceptado del grupo MAPFRE experimentaron
un incremento del 2,2%, debido principalmente
a un positivo desempeno de la Unidad de
Reaseguro y de paises como México, Perd y
Republica Dominicana. Del total, 7.547 millones
correspondieron al negocio del Area Territorial
de Latam, 4.027 millones al Area Internacional
(Norteamérica y Eurasial, y 5.581 millones al
Reaseguro y Global Risk. Las primas de
seguros No Vida se incrementan en un 2,9%,
crecimiento marcado principalmente por el
efecto de la emision de la péliza de Petrédleos
Mexicanos (PEMEX], que explica el importante
crecimiento de la linea de negocio de seguros
Generales. En 2019, MAPFRE adquirié un 51%
de la aseguradora de Salud Ars Palic tras
llegar a un acuerdo con el Centro Financiero
BHD Ledn, la mayor entidad financiera de la
Repulblica Dominicana, que conserva el 49%
restante.

Por su parte, VidaCaixa estd integrada en
CaixaBank y cuenta ademas con el 49,92% de
SegurCaixa Adeslas y la totalidad del capital
social de la portuguesa BPI Vida e Pensodes,
adquirida en 2017. La compania BPI Vida e
Pensoes ingresd 831 millones de euros de
primas de seguro directo en 2019, frente a los
517 millones de 2018, lo que la sitia en el
cuarto lugar del ranking total de primas de
Portugal.

Tabla 2.3
Ranking de grupos aseguradores espanoles
por primas de seguros totales a nivel global, 2019
(millones de euros)

Grupo asegurador

Primas globales

Primas en Espaia

MAPFRE 23.043,9 7.335,2
VidaCaixa 8.671,9 8.581,9
Grupo Mutua Madrileha 5.466,9 5.454,8
Grupo Catalana Occidente 4.414,0 3.051,4

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes SFCR de los grupos indicados e ICEA)
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El grupo Mutua Madrilefa continud en 2019 con
el desarrollo de su estrategia de diversificacion
geografica abriendo nuevas vias de crecimiento
en el negocio asegurador internacional vy
anunciando la compra del 45% de la compania
colombiana Seguros del Estado. La operacion
incluye la opcion de que Mutua Madrilefa
amplie a partir del cuarto afio su participaciony
que esta pase a ser una participacion de
control. La compafia posee una participacion
del 40% en la chilena BCI desde 2016 y tiene la
posibilidad de ejercer en 2020 la opcion de
incrementar su participacion al 60%. El 24 de
junio de 2020 el Consejo de Administracion de
Mutua Madrilena, decidio ejercer la opcion de
compra para ampliar su participacion al 60% vy,
por lo tanto, pasar a tener la mayoria de su
capital social y una posicion de control.

El Grupo Catalana Occidente, que ocupa la
cuarta posicion en esta clasificacion, es una
multinacional que desarrolla la actividad
aseguradora operando en mas de 50 paises a
través de mas de 50 entidades. A través de las
marcas Atradius y Atradius Re, el Grupo
Catalana Occidente mantiene su operacion
global en el seguro de crédito. En Espana y
Portugal, el Grupo aumenta las primas
adquiridas un 1,4% y en el resto de mercados
europeos las primas aumentan a una tasa
media del 6,8%, destacando el constante
crecimiento en Alemania. En América, las
primas crecen un 18,5%, principalmente como
consecuencia del impacto de los tipos de
cambio.

Respecto a la actividad internacional de otros
grupos espanoles, aunque el grupo Santalucia
desarrolla principalmente su actividad en
Espana, varias entidades aseguradoras forman
parte de su estrategia de internacionalizacion.
En este sentido, Santalucia cuenta con alianzas
en Colombia y Portugal mediante sociedades
registradas en esos paises, SOS Seguros vy
Reaseguros cuenta con un negocio minimo en
el Principado de Andorra, y Unicorp Vida opera
en Alemania y Reino Unido bajo el régimen de
libre prestacion de servicios. El negocio en
estos paises representa menos del 10% del
total de las primas devengadas brutas a nivel
de grupo.

Por su parte, Asisa ejerce su actividad
principalmente en todo el ambito nacional, si
bien también estd desarrollando negocio en

Portugal. El grupo quiere reforzar su presencia
internacional en el &mbito sanitario, y actualmente
ya desarrolla su actividad en este sector en Brasil,
México, Nicaragua, Portugal, Italia, Oman vy
Emiratos Arabes Unidos.

En Espana, Santander Seguros es el tercer mayor
grupo por provisiones técnicas, con 14.863
millones de euros. Fuera de Espana, el Banco
Santander continu6 con los acuerdos estratégi-
cos firmados con diversas entidades asegu-
radoras, como los suscritos con Zurich para
Ameérica Latina, con Aegon en Portugal, con
CNP para impulsar el crecimiento del negocio
de seguros de la unidad de financiacion al con-
sumo de Santander (SCF), y con Aviva mantiene
una alianza con filiales conjuntas en Polonia. La
entidad ha integrado recientemente su negocio
de seguros en la division de Wealth Manage-
ment & Insurance (banca privada, gestién de
activos y seguros).

El banco BBVA estd presente en el mercado
asegurador de México, Argentina, Colombia y
Venezuela. En 2019, sus filiales en México
(Seguros BBVA Bancomer, BBVA Bancomer
Seguros Salud y Pensiones BBVA Bancomer),
su principal mercado en el exterior, ingresaron
53.780 millones de pesos en primas [(2.795
millones de délares), el 85% de las mismas
correspondientes al ramo de Vida.

CESCE esta operativa en 10 paises en todo el
mundo, 7 de ellos en América Latina, donde la
aseguradora lleva ya 20 anos y cuenta con 8
companias aseguradoras y 3 empresas de ser-
vicios, ademas de una empresa de informacion
comercial y financiera (Informa Colombia). EL
volumen anual agregado de primas generado
por las companias latinoamericanas del grupo
asciende a 55 millones de euros, cifra que consti-
tuye aproximadamente el 50% del negocio
generado en Espana, con un beneficio prome-
dio anual de 2 millones de euros. En abril de
2020, el Consejo de Ministros argentino au-
torizd la venta de la sociedad Cesce Argentina
Seguros de Crédito y Garantias. La operacion de
venta se ha llevado a cabo por el procedimiento
de subasta y ha resultado adjudicataria la em-
presa TPC Compania de Seguros, aseguradora
de nacionalidad argentina.

Por dltimo, AMA América ha cumplido cinco
anos en Ecuador. La aseguradora ha cerrado
2019 con cerca del 100% de crecimiento, hasta
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algo mas de dos millones de ddlares en primas,
y proyecta aumentar su oferta de seguros,
ofreciendo a partir del tltimo trimestre de 2020
seguros de vida para profesionales de la salud y
estudiantes de todas las ramas sanitarias.

Entidades espanolas activas
en el Espacio Economico Europeo

De acuerdo con la ultima informacion
disponible de parte de la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP), a 31
de diciembre de 2018 existian 53 entidades
espanolas operando en régimen de derecho de
establecimiento en los paises del Espacio
Econdmico Europeo (EEE), 1 menos que el afo
anterior. El pais origen de un mayor niimero de
sucursales fue Portugal (12), seguido por Italia
(7) y Reino Unido (5). En la misma fecha habia
54 entidades espafolas operando en régimen
de libre prestacion de servicios en el EEE, una
menos que en 2017, manteniéndose Portugal y
Reino Unido como los paises con mas
entidades, seguidos por Alemania y Francia.

Por otra parte, las primas brutas por seguro
directo y reaseguro aceptado por estas
operaciones alcanzaron la cifra de 3.172
millones de euros en 2018 (dltimo dato
disponible), la mayor parte de las mismas, el
98%, corresponden a sucursales espanolas en
el EEE y principalmente en el negocio de No
Vida (2.327 millones de euros). Las compafias
que operan bajo el régimen de libre prestacién
de servicios ingresaron 55 millones de euros.
Para el total del negocio, los mayores
mercados fueron, en este orden, Reino Unido,
ltalia, Francia y Alemania.

El capital extranjero en el
sector asegurador espanol

Conforme a los ultimos datos disponibles
proporcionados por la DGSFP, en 2018 se
contabilizaron en Espana 22 entidades con
participacion de capital extranjero, seis menos
que el ano anterior. El importe del capital
suscrito por el capital extranjero fue de 1.098
millones de euros (frente a 1.179 millones en
2017), lo que representé el 11,88% del capital
total del sector (12,82% en 2017). Cabe sefalar
que en los rankings de entidades operando en
Espana que se muestran en el apartado 2.2 de
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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 2018 (dlti-
ma informacién disponible) se encontraban
operativas en Espana 82 sucursales de enti-
dades del EEE, 2 sucursales de terceros paises
y 853 entidades habilitadas para operar en Es-
pana en régimen de libre prestacion de servi-
cios. Por su parte, el volumen de primas de
seguro directo y reaseguro aceptado ascendio a
4.988 millones de euros en 2017 (Ultimo dato
disponible), un 11,6% menos que el afo anterior,
con una reduccion en la emision de primas,
tanto en las entidades que operan bajo el régi-
men de libre prestacion de servicios como en
las de Derecho de establecimiento, del 11,3% y
11,8%, respectivamente.

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. A partir de
los datos provisionales ofrecidos por la
Confederacion Espanola de Mutualidades, que
corresponden a un total de 280 mutualidades
de prevision social, a finales de 2018 (ultimo
dato disponible) esas entidades ingresaron
3.559 millones de euros en primas, lo que
representa un crecimiento del 2,9% respecto al
ano anterior. Asimismo, el volumen de activos
gestionado al cierre de 2018 alcanzé los 45.934
millones de euros, frente a los 45.152 millones
de 2017.

2.4 Canales de distribucion

Por lo que se refiere a los canales de
distribucion en el mercado asegurador espanol,
de acuerdo con la ultima informacidn
disponible de parte de la DGSFP, a 31 de
diciembre de 2018 habia en Espafa un total de
78.127 mediadores de seguros (4,9% menos
que en 2017), de los cuales el 96,6% se
encontraba registrado por la propia DGSFP y el
restante 3,4% por las Comunidades Auténomas
(véase la Grafica 2.4-a). De ese total, 72.380
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Grafica 2.4-a
Espaia: nimero de mediadores de seguros, 2009-2018
(agentes y corredores de seguros)
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Grafica 2.4-b Grafica 2.4-c
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Tabla 2.4-a
No Vida: estructura de la distribucion del negocio por canales
(%)
Canal 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Agentes exclusivos 35,7 34,4 34,0 33,0 32,0 33,3 38,6 39,7 33,2
Agentes vinculados 0,6 1.1 1.3 1,6 1.7 1,7 2,2 2,1 2,2
0BS-exclusivos 1,9 2,4 2,8 2,8 3,4 4,1 51 6,1 58
OBS-vinculados 6,9 7,3 7.4 7,3 7,0 6,8 10,3 10,2 6,8
Corredores 26,7 25,0 24,8 24,8 24,4 23,0 16,9 17,3 25,2
Oficinas de la entidad 21,3 21,7 211 21,7 22,5 22,4 20,3 18,1 20,6
Portal de Internet 0,9 1.1 1,5 1.7 1,9 2,1 2,2 1,6 1,5
Otros canales 5,9 7.1 7.1 7,2 7.1 6,7 4,6 5,0 4.9
Total 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)

eran agentes y operadores exclusivos, 536
agentes y operadores de bancaseguros
vinculados, y 5.148 corredores de seguros. Hay
que anadir, por ultimo, que al cierre de 2018
existian un total de 63 corredores de reaseguro.

Ahora bien, la evolucion del negocio interme-
diado considerando un mayor nivel de desagre-
gacion por canales entre 2008 y 2017 (periodo
disponible con ese nivel de detalle], se ilustra
en las Graficas 2.4-b y 2.4-c. Como se observa
en esta informacion, en el caso del segmento
de los Seguros de No Vida, los canales pre-
dominantes a lo largo de los ultimos anos han
sido, por una parte, los agentes exclusivos y

corredores y, por la otra, la venta a través de
las propias oficinas de las entidades. Los
canales emergentes (como la venta por inter-
net) siguen significando adn una porcién muy
pequena de la distribucion de seguros de No
Vida.

Por lo que se refiere al segmento de los
seguros de Vida, la parte mas relevante del
negocio se ha canalizado a través de
operadores de banca-seguros, tanto exclusivos
como vinculados, aumentando su cuota los
exclusivos, del 25,3% al 39,6%, y disminuyendo
los vinculados, del 44,4% al 27,8%. A
continuacion, los canales predominantes son,

Tabla 2.4-b
Vida: estructura de la distribucion del negocio por canales
(%)
Canal 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Agentes exclusivos 12,5 12,5 12,4 13,4 14,8 16,6 15,8 15,7 14,9
Agentes vinculados 0,2 0,5 0,3 0,3 0,5 0,7 1,0 0,9 0,6
0BS-exclusivos 28,9 32,5 29,9 29,4 23,8 24,6 23,4 25,3 39,6
0BS-vinculados 37,4 36,5 41,5 40,4 39,3 38,0 44,5 44,4 27,8
Corredores 8,1 8,4 6,7 59 8,6 8,4 5,4 4,9 6,9
Oficinas de la entidad 10,4 6,7 7,8 9,2 11,6 10,6 7,9 6,7 9,0
Portal de Internet 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,4 0,6 0,2
Otros canales 2,6 2,8 1,2 1.4 1.4 1.2 1,6 15 1,0
Total 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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en este orden, los agentes exclusivos, las
oficinas de las entidades, los corredores y los
agentes vinculados. La venta a través de
Internet sigue siendo en este ramo muy
residual.

Finalmente, la Tablas 2.4-a y 2.4-b presentan
los datos disponibles para el periodo antes
referido relativos a la estructura de distribu-
cion de productos por canales del sector ase-
gurador espanol, tanto para el segmento de No
Vida, como para el de Vida.
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3. El mercado asegurador en 2019:
analisis de las principales lineas de negocio

3.1. Mercado total

El negocio asegurador
a nivel mundial en 2019

El seguro mundial volvid a incrementar su
volumen de primas en 2019, hasta los 6,3
billones de USD8, que representa un crecimiento
real del 2,9%, algo inferior al 3,2% registrado en
2018. Cabe senalar que la desaceleracion del
crecimiento economico y el entorno de bajos
tipos de interés en los paises desarrollados
fueron factores que limitaron el crecimiento de
la industria aseguradora mundial. El impulso
provino un afo mas de los ramos No Vida, con
un alza real del 3,5% frente al 2,2% de Vida, con
mayores subidas en los mercados emergentes
que en los desarrollados.

A pesar del dificil entorno comercial, carac-
terizado por unos tipos de interés persisten-
temente bajos o negativos, los ingresos por
primas de seguros de Vida en los mercados
globales aumentaron moderadamente hasta
los 2,9 billones de USD. Las primas crecieron
modestamente en los mercados de seguros
desarrollados, mientras que los mercados
emergentes volvieron a experimentar fuertes
aumentos después de la caida del afo anterior.
ELl mayor crecimiento del negocio de Vida en
términos reales lo experimentd la region de
América Latina y el Caribe, gracias al impulso
de sus dos principales mercados, Brasil y
México.

Por otra parte, el volumen de primas del seguro
No Vida ascendid a 3,4 billones de USD, cantidad
un 3,5% superior a la de 2018 en términos
reales. Los crecimientos fueron sélidos en las
economias emergentes, principalmente de Asia,
destacando la evolucion de los dos mayores
mercados, China e India. Los mercados de
América Latina, por su parte, moderaron su
crecimiento, con decrecimientos en términos
reales en Brasil, Honduras, Nicaragua vy
Panama. En Europa, la desaceleracion del
crecimiento econdmico limité el aumento de los
negocios de No Vida.
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Con el propésito de ofrecer una perspectiva
general del tamano comparado de los
principales mercados de seguros, en la Tabla
3.1-a se muestra una comparativa de los
voliumenes de primas, densidad (primas per
capita) y penetracion [(primas / PIB] en los
principales mercados aseguradores a nivel
internacional. De acuerdo con esta informacion,
el mercado espanol ocupa la decimocuarta
posicion en la clasificacion de los mercados
mundiales por volumen de primas, por detras de
Brasil.

Tabla 3.1-a
Dimension de los mayores mercados
aseguradores en el mundo, 2019
(indicadores)

Primas Primas per

(millardos capita

usD) (USD)
Estados Unidos 2.460,1 7.495 11,4 %
China 6174 430 4,3 %
Japén 459,3 3.621 9,0 %
Gran Bretana 366,2 4.362 10,3 %
Francia 262,3 3.719 9,2%
Alemania 2439 2.934 63 %
Corea del Sur 174,5 3.366 10,8 %
Italia 167,8 2.764 8,3 %
Canada 133,2 3.548 7,7 %
Taiwan 17,8 4.993 20,0 %
India 106,3 78 3.8%
Paises Bajos 83,7 4.822 9.2 %
Brasil 74,1 351 4,0 %
Espaia 71,0 1.508 51%
Australia 68,7 2.702 5,0 %
Mundo 6.293,0 818 7,2 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Swiss Re)
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El negocio asegurador
espanol en 2019

Crecimiento del volumen
de primas del sector asegurador

Tras el crecimiento observado el ano previo
(1,5%), en 2019 el sector asegurador espafol
tuvo un ligero retroceso del -0,4% [véase la
Grafica 3.1-a). Al contrario de lo que sucediera
en 2018, el crecimiento de los ramos No Vida
(del 3,4%), no compensd la caida de Vida
(-5,17%). En la Tabla 3.1-b se muestra cdmo, a
nivel desagregado, la mayor parte de los ramos
del segmento de los seguros de No Vida mostro
crecimientos, destacando por su mayor
volumen los crecimientos de Salud (4,8%) y
Multirriesgos (4,0%).

Por su parte, el ramo de Automoviles continua
siendo el ramo que aporta el mayor volumen de
primas en los seguros No Vida (el 30,9%),
aunque su cuota ha descendido 5,8 puntos
porcentuales (pp) en la dltima década, desde el
36,7% que tenia en 2009. El importe de primas
emitidas en este ramo se incrementd un 1,5%
en 2019 respecto del ano anterior, hasta los
11.307 millones de euros, debiéndose tanto al
aumento de la prima media como al numero de
vehiculos asegurados que, con 31,8 millones de
vehiculos, obtuvo un alza del 1,0% (véase la
Tabla 3.2-a). Asimismo, hay que tener en cuenta
también la venta de vehiculos nuevos, ya que

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019

aportan una mayor contratacion de productos
de gama alta, con primas medias superiores.

Al contrario de lo que sucede en el ramo de
Automoviles, el seguro de Salud ha aumentado
progresivamente su cuota de mercado, hasta el
24,L% actual, convirtiéndose en el segundo
mayor ramo de No Vida a partir de 2009, hasta
alcanzar los 8.923 millones de euros en primas.
En 2019, se ha mantenido la tendencia de los
Gltimos anos hacia la colectivizacion de los
seguros de Salud, ya que los seguros colectivos
han crecido un 6,4%, mientras que los
individuales han aumentado un 3,5%. No
obstante, todavia el 70,5% de la recaudacion
total de primas del sector se concentra en
seguros individuales.

El volumen de primas de los seguros
Multirriesgos alcanzé los 7.521 millones de
euros en 2019, un 4,0% mas respecto al ano
anterior, manteniendo su posicion como el
tercer ramo de mayor volumen de primas de No
Vida, con una cuota de mercado del 20,5%.
Todas las modalidades tuvieron incremento de
primas, destacando un alza del 5,2% en los
seguros Multirriesgos Industriales, seguido por
Hogar (4,2%), Comunidades (3,1%) y Comercio
(1,1%).

El siguiente ramo de No Vida por volumen de
primas continla siendo el seguro de Decesos,
con unos ingresos de 2.460 millones de euros
en 2019, un 3,9% mas que el afo anterior. Este

I NoVida B Vida

o~ ~
o o
N N

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Grafica 3.1-a
Evolucion del seguro directo en Espana, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.1-b
Distribucion del negocio por ramos, 2018-2019
(primas devengadas del seguro directo, millones de euros)

Ramos 2018 2019 % As/2018 % s/ Total

Total 64.424 64.156 -0,4 % 100,00 %
Vida 28.995 27.523 -5,1% 42,90 %
No Vida 35.430 36.632 3,4% 57,10 %
Automoéviles 11.138 11.307 1,5 % 17,62 %
Automoviles RC 5.851 5.871 0,4 % 9,15 %
Automéviles Otras Garantias 5.287 5.436 2,8% 8,47 %
Salud 8.516 8.923 4,8 % 13,91 %
Asistencia Sanitaria 7.526 7.899 4,9 % 12,31 %
Enfermedad 990 1.024 3,4 % 1,60 %
Multirriesgos 7.234 7.521 4,0 % 11,72 %
Hogar 4.348 4.529 4,2 % 7,06 %
Comercio 595 602 1,1% 0,94 %
Comunidades 898 927 3,1% 1,44 %
Industrial 1.316 1.385 52% 2,16 %
Otros 76 79 3,1% 0,12 %
Decesos 2.367 2.460 3,9 % 3,83 %
Responsabilidad Civil 1.532 1.597 4,3 % 2,49 %
Accidentes 1.152 1.150 -0,2 % 1,79 %
Otros Darios a Bienes 1.217 1.292 6,1 % 2,01 %
Crédito 584 607 3,9% 0,95 %
Transportes 460 498 8,3 % 0,78 %
Cascos 216 243 12,6 % 0,38 %
Mercancias 244 255 4,5% 0,40 %
Asistencia 433 461 6,4 % 0,72 %
Pérdidas Pecuniarias 386 375 -2,8% 0,59 %
Incendios 194 181 -71% 0,28 %
Defensa Juridica 106 110 3,2% 0,17 %
Caucion 84 122 44,9 % 0,19 %
Robo 24 30 22,2 % 0,05 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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crecimiento ha sido muy similar al de 2018, asi
como al registrado en la media de los diez
ultimos afos, mostrando una estabilidad que
tiene su origen en la estructura vitalicia del
producto, que lo protege de las fluctuaciones en
los ciclos econdmicos. El auge en las ventas de
la modalidad de prima unica en los ultimos
anos ha impulsado el crecimiento del ramo
que, junto con las modalidades mixtas en las
que la prima combina una parte de componente
nivelado y otra de componente natural, suponen
el 80% de las primas de nueva produccion.

Por su parte, el sequro de Vida crecié un 3,4%
en 2019 medido en términos de las provisiones
técnicas, pero las primas decrecieron un -5,1%,
debido principalmente a la caida del negocio de
los seguros individuales, que bajan un -9,1%, y
a pesar de que las primas de los seguros
colectivos aumentaran un 30%. Las primas de
Vida Riesgo crecen un 3,1%, mientras que las
de Ahorro decrecen un -6,7%, donde la
modalidad de capital diferido, con un
importante peso en el conjunto del ahorro,
descendio un -13,2%, observandose por el
contrario crecimientos en rentas (3,8%) y en los
seguros tipo “unit linked” (19,4%).

Tabla 3.1-c
Contribucion al crecimiento del mercado
asegurador, 2009-2019
(puntos porcentuales, pp)

Contribucion al crecimiento
(pp)

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019

Contribucion al crecimiento
de las distintas lineas de negocio

En un analisis de medio plazo (2009-2019), 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, explicando el
71,6% del crecimiento acumulado del sector
asegurador. En particular, en 2019, se produjo
un decrecimiento del sector de -0,4 pp, que se
explica por una contribucion negativa de -2,3 pp
de los seguros de Vida y una aportacion positiva
de 1,9 pp de los ramos No Vida (véanse la Tabla
3.1-cy la Grafica 3.1-b).

Es importante destacar que, en 2019, la
estructura de la contribucidn negativa del
segmento de los seguros de Vida estuvo
influida, de manera especifica, por una
contribucion negativa a cargo de los seguros de
Vida Ahorro (-2,5 ppl, ya que la aportacion de
los seguros de Vida Riesgo fue positiva en 0,2
pp. Se trata del tercer ano consecutivo en que
se produce una contribucién negativa por parte
del segmento de Vida al crecimiento del
mercado espanol, propiciado por el descenso
de Vida Ahorro, lo que explica que en el periodo
2009-2019 el crecimiento de este segmento se

Crecimiento

anual (pp)
2009 1,1 2,6 -1.4
2010 -2,8 -2,9 0,1
2011 4,1 4,3 -0,2
2012 -5,3 -4,3 -1,0
2013 -2,6 -1.4 -1.2
2014 -0,7 -1,2 0,5
2015 2,5 1.3 1,2
2016 12,3 9.8 2,5
2017 -0,6 -2,7 2,1
2018 1,6 -0,7 2,2
2019 -0,4 -2,3 1.9

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]
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Grafica 3.1-b
Contribucion al crecimiento del mercado
asegurador, 2009-2019
(puntos porcentuales, pp)
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Tabla 3.1-d
Contribucion al crecimiento del mercado asegurador de Vida y No Vida, 2009-2019
(puntos porcentuales, pp)

Contribucion | Contribucion 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
2009 2,6 -0,1 2,6 -1.4 -1,1 0,3 0,5 -1,
2010 -2,9 0,3 -3.2 0,1 -0,2 0,3 0,4 -0,4
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 -1,1 0,1 0,3 -0,3
2013 -1,4 -0,3 -1, 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 0,6
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 0,4 0,4 0,7 0,7
2019 -2,3 0,2 -2,5 1,9 0,3 0,5 0,6 0,5

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

debio a la dindmica de los seguros de Vida
Riesgo, con una aportacién del 80,3% (véase la
Tabla 3.1-d).

Por lo que se refiere a los seguros de No Vida,
en 2019 todos los ramos que componen este
segmento del mercado tuvieron contribuciones
positivas a su crecimiento (véase la referida
Tabla 3.1-d). Aligual que en 2018, los ramos de
Automoviles y Multirriesgos mantienen su
contribucion al crecimiento en 0,3 y 0,5 pp,
respectivamente. El ramo de Salud sigue
siendo el que mas aporta al desempefo
positivo de No Vida, tanto en 2019, con una
contribucion de 0,6 pp, como en el periodo
2009-2019, explicando el 79,0% del
crecimiento. El resto de los ramos que integran
los seguros de No Vida realizaron una
aportacion positiva conjunta al crecimiento de
0,5 pp. Los ramos de Multirriesgos también
contribuyeron de forma positiva al crecimiento
en la Gltima década (41,3%), mientras que la
aportacion de Automoéviles ha sido negativa
(-27,4%).

Desempeno técnico:
ratios combinados agregados

Sin perjuicio del mayor nivel de detalle que se
muestra mas adelante para las distintas lineas
de negocio, la Grafica 3.1-c ilustra el

desempeno técnico agregado de la industria
aseguradora espanola a lo largo del periodo
2009-2019, a partir de la evolucion del ratio
combinado total.

Analizado para el conjunto del mercado
asegurador, el ratio combinado alcanzd el
108,0% en 2019, mostrando un empeoramiento
de 6,3 pp en relacion al valor alcanzado en 2018
(101,7%): el ratio de siniestralidad fue de 92,4%
(86,9% en 2018); el ratio de gastos de
administracién de 3,5% (3,2% en 2018), y el
ratio de gastos de adquisicion de 12,1% (11,7%
en 2018). El aumento de la siniestralidad en
5,5 pp y un ligero incremento de los gastos en
0,7 pp, han sido la causa del deterioro del
ratio combinado, después de cuatro ahos de
mejora ininterrumpida (véase la referida
Grafica 3.1.-c).

Por su parte, el ratio combinado para el
segmento de los seguros de No Vida en 2019,
se ubico en 92,9%, 0,8 pp menos que el valor
registrado en 2018 (93,7%), debido a una
mejora en el ratio de siniestralidad de -0,8 pp,
el cual se situd en el 70,7%. El ratio de gastos de
administracion, por su parte, empeord 0,4 pp,
los mismos que mejord el ratio de gastos de
adquisicion (véase la Grafica 3.1-d).
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Grafica 3.1-c
Evolucidn del ratio combinado total, 2009-2019
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, pp)
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alcanzd los 4.970 millones de euros en 2019, lo
que supone un incremento del 5,2% respecto a
la cifra obtenida el ejercicio anterior. Destaca el
hecho de que el resultado de la cuenta técnica
aumentd un 7,9%, como consecuencia de una
mejoria tanto en el ramo de Vida como en el de
No Vida (véase la Tabla 3.1-e).

El resultado de la cuenta técnica del segmento
No Vida en 2019 fue de 3.466 millones de euros,
un 10,5% superior al del ano anterior,
superando el crecimiento del 5,0% que se habia
registrado en 2018. La mejora del ratio
combinado, derivada del buen comportamiento
de la siniestralidad de los seguros No Vida, ha
influido en el mejor resultado de la cuenta
técnica. Sin embargo, el resultado financiero se
mantuvo constante en el 3,1%, por lo que
finalmente el resultado técnico-financiero
aumentd 0,8 pp, hasta el 10,2% (véase la Tabla
3.1-f).
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Grafica 3.1-d
Evolucidon del ratio combinado No Vida, 2009-2019
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, pp)
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Tabla 3.1-e
Resultados del sector asegurador espanol,
2018-2019
(resultados, millones de euros)

Variacion

porcentual

Cuenta técnica 5.434 5.863 7.9 %
Vida 2.298 2.397 4,3 %
No Vida 3.136 3.466 10,5 %
Cuenta no técnica 4.725 4.970 52 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Por su parte, el resultado de la cuenta técnica
del seguro de Vida fue de 2.397 millones de
euros, un 4,3% superior al del ano anterior.
Este aumento, unido al mejor resultado
financiero, hace que el resultado técnico-
financiero se mantenga y represente el 1,2% de
las provisiones técnicas en 2019 (véase la Tabla
3.1-g). Las provisiones técnicas del seguro de
Vida alcanzaron los 194.786 millones de euros
en 2019, con un crecimiento del 3,4 % respecto
al ano anterior.

Por otra parte, el desempeno de la actividad
aseguradora en 2019 continud con la tendencia
a la baja iniciada un afo atras, con un retorno
sobre fondos propios (ROE) del 10,9%, -0,47 pp
menos que en 2018 (véase la Grafica 3.1-¢). De
igual forma, la rentabilidad del sector, medida

Tabla 3.1-f
Indicadores basicos del seguro de No Vida, 2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

2018 2019

como la relacion entre los resultados del
ejercicio y los activos totales (ROA), muestra
también un ligero descenso (-0,06 ppl, con un
1,4% en 2019, frente al 1,5% de 2018 (véase la
Grafica 3.1-f).

Inversiones

En 2019, el volumen total de inversiones de las
entidades aseguradoras espanolas alcanzé los
319.750 millones de euros, lo que representa
un incremento del 6,4% respecto a 2018. Del
analisis de la evolucion de la localizacion de la
cartera de inversiones por tipologia de activos
se puede observar que, en el periodo
2009-2019, los valores de renta fija han venido
aumentando su peso relativo, desde el 63,6%
de 2009 hasta el 75,5% de 2019. Asimismo,
cabe destacar la reduccidn en el porcentaje de
activos mantenidos como depdsitos y tesoreria,
que pasan a representar el 6,4% en 2019, frente
al 16,6% de 2009. Las inversiones en renta
variable, por su parte, tras una caida de 0,3 pp
entre 2009 y 2012, parecen haber iniciado un
proceso de recuperacion hasta alcanzar el 5,6%
en 2019, situandose en niveles ligeramente
superiores a los de la crisis de 2008 en el que
representaban el 4,2% de la cartera, marcando
maximos de la Ultima década (véase la Grafica
3.1-g). El detalle de la estructura de las
inversiones al cierre de 2019 se muestra en la
Grafica 3.1-h. Dentro de la categoria de activos
de renta fija predomina la renta fija soberana,

Tabla 3.1-g
Indicadores basicos del sequro de Vida, 2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre provisiones, %)

2018 2019

Volumen de primas emitidas [millones €) 35.430 36.632 Volumen de primas emitidas [millones €) 28.995 27.523
Variacion primas 9 9
P 41% 34% Variacién de primas -1,4 % -5,1 %
Retencién 84,9 % 85,6 %
Provisiones técnicas
Siniestralidad bruta 69,8 % 69,4 % (millones €) 188.467 194.786
Gastos brutos 22,4 % 22,9 % Gastos netos
. i (sobre provisiones) 1.0 % 1.1 %
Siniestralidad neta 71,5 % 70,7 %
. . Resultado financiero
0, 0,
Ratio combinado neto 93,7 % 92,9 % (sobre provisiones) 29% 4.9 %
Resultado financiero 3.1 % 3,1%
Resultado técnico-financiero
Resultado técnico-financiero 9.4 % 10,2 % (sobre provisiones) 1,2% 1,2 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]
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Grafica 3.1-e
Evolucion del retorno sobre patrimonio (ROE), 2009-2019
(retorno sobre patrimonio, %; cambio anual del ROE, pp)
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la cual representa el 55,6% de la cartera de
inversiones.

Por su parte, el porcentaje correspondiente a la
renta fija corporativa supuso el 19,8% de la
cartera. Estos porcentajes medios, a su vez,
varian en funcion de las sub-carteras en las
que se puede desagregar la cartera total de
inversiones. En estas sub-carteras, las
decisiones de inversion 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 79% de las inversiones,
mientras que en las de No Vida representa en
torno al 39,5% de las mismas. También varian
significativamente los porcentajes de
inversiones en inmuebles y en renta variable
que, en el caso de las carteras de Vida,
representan el 2,3% y 2,8%, respectivamente,
muy por debajo de los porcentajes de las
carteras de No Vida (14,6% y 14,9%, en cada
caso). Por ultimo, 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 7%
frente al 20% de las de No Vida.

Grafica 3.1-f
Evolucién del retorno sobre activos (ROA), 2009-2019
(retorno sobre activos, %; cambio anual del ROA, pp)
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Grafica 3.1-g Grafica 3.1-h
Evolucion de la estructura de las inversiones del Estructura de las inversiones afectas a
mercado asegurador, 2009-2019 provisiones técnicas, 2019
(%) (%)
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Para completar una vision general del diferente
perfil de riesgo de las carteras de inversiones

afectas a obligaciones de Vida y No Vida, cabe Grafica 3.1-i
destacar que los activos presentan duraciones Evolucién de la cartera de negocio del
sustancialmente superiores en las carteras de segmento de Vida, 2009-2019*

Vida, en las que en torno al 34% tienen una (%)

- . . - o
duracion super|.or a diez anos frente al 11,8% B Cartera negocio unit-linked
de las de No Vida. En ambos casos, la mayor I Cartera negocio tradicional
parte de la calificacion crediticia de las

inversiones se sitla en el escaldn segundo del 100%
mapa de ratings empleado en Solvencia I, en

linea con la calificacién del riesgo soberano 0%
espafol al cierre de 2019 (A-).

Por otra parte, debe senalarse que el mercado 60 %

asegurador espanol es uno de los que presenta
una menor participacion de la cartera de
productos del tipo “unit linked” en la Eurozona. 40%
Como puede observarse en la Grafica 3.1-i,
esta proporcion se ha mantenido estable a lo
largo de la ultima década, situdndose en
apenas el 6,7% en 2019.

20 %

0%
Por lo que se refiere a la rentabilidad de las

inversiones financieras del sector asegurador,
., o

eSta se ubico en el 4,2 /°~en 2019, 1.4 pp por Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA)

encima al observado un ano antes y rompiendo *Datos al tercer trimestre de afio (ltimo dato disponible)
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Grafica 3.1-j
Rentabilidad de las inversiones financieras del sector asegurador, 2009-2019
(ingresos financieros / inversiones promedio, %; tipo de interés libre de riesgo, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la DGSFP)
* Rentabilidad media anual del bono del Gobierno Espanol al plazo sefialado.
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la tendencia a la baja de anos anteriores, y por
encima de las curvas de tipos de interés libre de
riesgo (véase la Gréfica 3.1-j). Lo anterior, habla
de una destacable gestion de inversiones por
parte del sector asegurador espanol, en un
contexto de reduccién de las rentabilidades
libres de riesgo.

Finalmente, es importante observar que en el
comportamiento de medio plazo de la cartera
de inversiones, debe destacarse la entrada en
vigor del régimen regulatorio de Solvencia Il en
2016, que altero los requerimientos de capital
de las inversiones en funcidn de su riesgo
implicito. La entrada en vigor de los nuevos
requerimientos de capital llevd consigo un
cambio en la consideracion de la cartera de
inversiones que, hasta el ano 2015, incluia solo
aquellos activos afectos a la cobertura de
provisiones técnicas, para ampliarse a otras
carteras a partir de ese ano, al ser aplicables
los nuevos requerimientos a la totalidad de las
inversiones, incluida la cartera de activos
correspondiente a los fondos propios de las
entidades aseguradoras.

Provisiones técnicas

En 2019, el volumen de provisiones técnicas de
los seguros de Vida del mercado espanol se
incrementd un 3,4%, alcanzando los 194.786
millones de euros, con un crecimiento sostenido
a lo largo de la ultima década. Las provisiones
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técnicas de los sequros de Vida representaron
el 81,8% del total, en tanto que las provisiones
para prestaciones significaron el 9,1%, y las
provisiones para primas no consumidas y de
riesgo en curso el 6,6% del total (véase Grafica
3.1-k.

De manera especifica, los productos de rentas y
capitales diferidos acumulan el 72% de las
provisiones y, en el ejercicio analizado,
mostraron un comportamiento positivo con
subidas del 2,4% y 0,6%, respectivamente.
Destacan los crecimientos de los Seguros
Individuales de Ahorro a Largo Plazo (SIALP), el
14,9%, la transformacion de patrimonio en
rentas vitalicias, que repuntan un 14,0%, y los
Planes Individuales de Ahorro Sistematico
(PIAS), con un alza del 6,9%.

Pero la modalidad que mas ha crecido en pro-
visiones técnicas en 2019 ha sido los “unit-
linked”, con un 16,7%, hasta acumular un
volumen de ahorro de 14.276 millones de eu-
ros, lo que indica que la negativa evolucién de
los tipos de interés obliga al participe a buscar
una rentabilidad extra a sus inversiones. La
Unica modalidad que registré descensos fue la
de los Planes de Prevision Asegurado (PPA],
con el -1,2%.
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Grafica 3.1-k
Provisiones técnicas de los seguros de Vida, 2009-2019
(millardos de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

de primas, alcanzando en 2019 una cuota del
22,6%. Andalucia se mantiene en el tercer
lugar, con 7.338 millones de euros en primasy
una cuota del 13,4%. Como se presenta en la

Evolucion de los seguros
por Comunidades Autonomas

El andlisis del mercado espanol de seguros por

comunidades autdonomas muestra que la
Comunidad de Madrid ingreso, en 2019, el
mayor volumen de primas, 12.340 millones de
euros, un 8,2% mas que en 2018, seguida de
Cataluna con 10.832 millones de euros. El
crecimiento ininterrumpido de la Comunidad de
Madrid en los ultimos afos ha favorecido que
superara en 2018 a la de Cataluna en volumen

Tabla 3.1-h, el descenso en primas del mercado
se refleja en el comportamiento de las diez
comunidades con mayor cuota de mercado, las
cuales, si exceptuamos la Comunidad de
Madrid, experimentaron un descenso de primas
o se mantuvieron en el mismo nivel del ano
anterior.

Tabla 3.1-h
Volumen de primas por Comunidades Auténomas, 2019
(millones de euros)

Comunidad Auténoma

% Var 2019/2018

% cuota 2019

Primas per capita

Madrid (Comunidad de) 12.340 82% 22,6 % 1.820
Catalufia 10.832 -0,6 % 19.8 % 1.393
Andalucia 7.338 -0,6 % 13,4 % 867
Comunidad Valenciana 4.613 0,0 % 8,4 % 913
Castillay Ledn 2.766 -2,8% 51% 1.156
Galicia 2.665 -0,3 % 4,9 % 987
Pais Vasco 2.560 0,7 % 4,7 % 1.153
Aragon 1.820 -4,4 % 33% 1.369
Castilla - La Mancha 1.768 -3.5% 3.2% 865
Canarias 1.628 0,9 % 3,0 % 749
Total 10 primeras 48.328 88,4 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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De todas las comunidades, los mayores
crecimientos se registraron en Madrid (8,2%],
Comunidad Foral de Navarra (3,0%) y Region de
Murcia (1,6%). Por el contrario, las comu-
nidades que mostraron un mayor descenso de
primas fueron Aragon (-4,4%]) y Castilla la Man-
cha (-3,5%). Respecto a las primas per capita,
Madrid sigue teniendo los valores mas altos
(1.820 euros), sequida de Catalufa (1.393 euros)
y Aragon (1.369 euros).

Reaseguro

El deterioro sostenido durante varios anos en
términos de tasas y condiciones originales en
seguros, junto con la intensa siniestralidad
catastrofica de 2017 y 2018, han aumentado la
presion en el sector asegurador para
intensificar su rigor técnico. En 2019, la
industria aseguradora ha experimentado una
clara mejora en las condiciones originales de
aseguramiento; sin embargo, este nuevo
repunte todavia no se ha trasladado con la
misma fuerza al sector reasegurador.

Por otro lado, el mercado de retrocesiones
experimentd un endurecimiento notable, tanto
por aumento de precios como por un menor
apetito de los mercados de capitales para
aportar mas capital al sector. No hubo escasez
de capital disponible, pero si una exigencia de
mejor remuneracion, especialmente en la
renovacion de protecciones afectadas. Las
catastrofes naturales en 2019 supusieron un
coste asegurado menor al de los anos
inmediatamente anteriores, destacando los
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tifones Faxai y Hagibis como los eventos
asegurados mas costosos del ano, que
afectaron a regiones altamente pobladas de
Japon.

Consorcio de Compensacion de Seguros

El Consorcio de Compensacion de Seguros, en
su caracter de entidad publica empresarial
adscrita al Ministerio de Economia y Empresa,
a través de la DGSFP, desempena mdultiples
funciones clave en el ambito del seguro
espanol. Entre ellas, destacan las relacionadas
con la cobertura de los riesgos extraordinarios,
el seguro obligatorio de automoviles, el seguro
agrario combinado y la liquidacion de entidades
aseguradoras.

Con relacién a dos de las actividades
principales del Consorcio (la cobertura de los
Riesgos Extraordinarios y los Riesgos de la
Circulacion que involucran al seguro directo
de Responsabilidad Civil del Automdvil y al
Fondo de Garantial, las primas y recargos
imputados en dichas actividades ascendieron
en 2018 (ultimos datos publicados) a 854,8
millones de euros, con un ligero incremento
del 1,0% respecto a 2017. Aunque en 2018
disminuyo la tarifa en los recargos de Riesgos
Extraordinarios, la evolucion del ejercicio
completo en primas ha sido positiva en un
1,7%.

En lo que se refiere a los Riesgos de la
Circulacion, las primas del fondo de garantia
descendieron un -5,5% debido a la reduccion

Tabla 3.1-i
Actividad del Consorcio de Compensacion de Seguros, 2017-2018
(millones de euros)

Primas y recargos imputados Siniestralidad (directo y aceptado)

Actividad general

Riesgos extraordinarios 753,4 766,0 196,3 279,1
Bienes 677,7 689,0 190,7 263,5
Personas 19,8 20,6 1,5 1,5
Pérdida pecuniarias 55,9 56,4 4,1 14,1

Riesgos de la circulacion 93,3 88,7 57,6 61,3
Fondo de garantia SOA 84,6 80,0 49,9 52,4
Vehiculos particulares 0,5 0,5 0,5 0,1
Vehiculos oficiales 8,2 8,2 7,3 8,7

Fuente: Informe Anual del Consorcio de Compensacién de Seguros
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del recargo del seguro obligatorio del automavil
un 25% en 2016, cuya inclusion en las poélizas a
la renovacion se extendid hasta julio de 2017,
generando un efecto en la informacion
comparada hasta el término de 2018. El
aseguramiento de vehiculos particulares que
no encuentran cobertura en las entidades
aseguradoras privadas sigue descendiendo vy,
en 2018, presentd un ajuste de los ingresos del
-2,1%. Por su parte, las primas de vehiculos de
organismos oficiales aumentaron un 0,4%
(véase la Tabla 3.1-i).

A lo largo de 2019, se han producido varios
episodios de tempestad ciclonica atipica e
importantes inundaciones en los meses de
julio, agosto y septiembre. Sobre las
inundaciones producidas entre los dias 11y 15
de septiembre en el sureste de Espana
principalmente, el Consorcio de Compensacion
de Seguros ha recibido 63.034 solicitudes de
indemnizacion de asegurados afectados, con un
coste estimado de 426 millones de euros. No
obstante, el Consorcio espera recibir cerca de
65.000 solicitudes de indemnizacion, cuyo coste
se estima que podria estar en el entorno de
434,6 millones de euros. La Regidon de Murcia
es la que ha sufrido mayores danos, con un
coste estimado de 207 millones de euros,
seguida de las provincias de Alicante y Valencia,
donde los danos pueden ascender a 171
millones de euros.

Por otra parte, dentro de las medidas adop-
tadas por el Ejecutivo para amortiguar el im-
pacto de la pandemia Covid-19, hay que men-
cionar el Real Decreto-ley 15/2020, de 21 de
abril, de medidas urgentes complementarias
para apoyar la economia y el empleo. El capitu-
lo 2 regula un amplio paquete de medidas para
reforzar la financiacion de las empresas, y en-
tre ellas habilita al Consorcio de Compensacion
de Seguros para que desarrolle actividades de
reaseguro de crédito y de caucion a partir de
2020. El objetivo es garantizar la continuidad
del desarrollo de las transacciones economi-
cas y aportar seguridad a las operaciones
comerciales en un contexto de incertidumbre
como el que se vive, donde el sector asegu-
rador desempena un papel destacado. EL Con-
sorcio podra aceptar en reaseguro los riesgos
asumidos por las entidades aseguradoras pri-
vadas autorizadas para operar en los ramos
de seguro de crédito y de caucion que lo so-
liciten y que suscriban o se adhieran al acuer-
do correspondiente con la citada entidad
publica empresarial.

3.2 Ramos de No Vida
Automoviles

El seguro de Automdviles continla siendo el
ramo que aporta el mayor volumen de primas
de No Vida en el mercado espanol, con una
cuota del 30,9% de dicho segmento. El importe
de primas emitidas en este ramo se incrementé

Grafica 3.2-a
Evolucion del seguro directo de Automoviles en Espana, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacion anual, %)
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Tabla 3.2-a
Evolucion de la prima media del seguro de Automdviles, 2009-2019
(millones de euros; variacion anual, %)

Vehiculos Primas de

asegurados (1) seguro directo (2 % de variacion

(millones) Var. anual (millones €) Var. anual En euros Nominal
2009 28,8 -0,2 % 11.662 -5,6 % 405,2 -5,4 % -6,2%
2010 28,7 -0,3 % 11.553 -0,9 % 402,5 -0,6 % -3,5%
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 =14 % 343,4 -21% -1,1%
2015 29,1 1.1% 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 % 11.315 1,5 % 356,1 0,5% -0,3 %

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

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

Tabla 3.2-b Grafica 3.2-b
Indicadores basicos del seguro de Automdviles, Evolucion del resultado del ramo de Automéviles,
2018-2019 2009-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) (indicadores sobre primas)
= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
2018 2019 — Gastos netos — Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 11.138 11.307
100 %
Variacién de primas 2,0% 1,5 % ° L oeNS——
Retencion 89,1 % 86,2 % 80 %
\
Siniestralidad bruta 74,7 % 74,8 %
60 %
Gastos brutos 19,1 % 19.1 %
40 %
Siniestralidad neta 75,8 % 75,9 %
Ratio combinado neto 94,8 % 94,7 % 20 T e ————
Resultado financiero 3.4 % 3.4 % ) e ——
R I -
Resultado técnico - financiero 8,6 % 8,7 % S & R 8 R R R 8 R & 7§
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA) Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Tabla 3.2-c
Frecuencias y costes medios por garantias en el seguro de Automdviles, 2018-2019
(frecuencia, %; coste medio, euros)

Frecuencia (%) Coste medio (euros)

Variacion Varia
(pp) %

Responsabilidad Civil 8,4 % 8,2 % -0,21 1.766 1.753 -0,7 %
Corporal 1.8% 1.8 % -0,04 4.652 4,532 -2,6%
Material 7.2 % 71% -0,15 890 892 0,2 %

Darios propios 29,3 % 28,2 % -1,07 776 787 1.4 %

Rotura lunas 6,7 % 6,2 % -0,46 304 310 2,0 %

Robo 0,7 % 0,6 % -0,04 971 929 -4, %

Defensa juridica 1,6 % 1.5 % -0,15 271 303 121%

Ocupantes 03% 0,3 % 0,01 941 892 -52%

Incendios 0,1% 0,1 % 0,00 3.077 3.130 1,7 %

Retirada carnet 0,0 % 0,0 % -0,01 694 801 15,5 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

un 1,5% en 2019 respecto del ano anterior
(véase la Grafica 3.2-a), hasta alcanzar los
11.307 millones de euros (cifra que no incluye
las correspondientes al Consorcio de Compen-
sacion de Seguros).

Teniendo en cuenta que la prima media se in-
crementd ligeramente en un 0,49%, hasta los
356 euros, podriamos decir que el crecimiento
ha sido muy moderado, debiéndose tanto al
incremento de la prima media como del
numero de vehiculos asegurados, que con 31,8
millones de vehiculos obtuvo un incremento del
1,0% (véase la Tabla 3.2-a). Por ultimo, hay que
tener en cuenta también la venta de vehiculos
nuevos, que representan un 5,1% en 2019, es-
tos vehiculos aportan una mayor contratacion
de productos de gama alta, y de primas medias
superiores, aunque este porcentaje ha descen-
dido paulatinamente con respecto a anos ante-
riores.

Por otra parte, en 2019 el ratio combinado en el
seguro de Automoviles mejord en 0,1 pp
respecto al ano previo, lo que responde a una
leve mejora en los gastos de gestion,
situandose en el 94,7% y siguiendo la senda
bajista de los ultimos anos. En el mismo
sentido, en 2019 se mantuvo el resultado
financiero, ubicdndose el resultado técnico-

financiero en el 8,7% con relacion a las primas
del afio (véanse la Gréafica 3.2-b y la Tabla 3.2-b).

La frecuencia de siniestros, como se ilustra en
la Tabla 3.2-c, disminuyd levemente en 2019,
con un ligero descenso en danos personales y
materiales (-0,04 y -0,15 pp, respectivamente] y
una mayor bajada en la cobertura de danos
propios (-1,07 pp). Por otra parte, se produce
un incremento del coste medio en las
coberturas de Dafos Propios (+1,4%), y Rotura
de lunas (+2,0%).

Avance 2020

El ano 2020 estd marcado por la pandemia
Covid-19, en la que se ha producido la
interrupcion de la actividad habitual durante el
periodo de confinamiento. Esto provoca, a corto
plazo, una reducciéon de la siniestralidad vy, a
medio plazo, una bajada de la frecuencia en
siniestros de responsabilidad civil, como
consecuencia de un entorno econdmico de
crisis e incremento del desempleo.

Por otra parte, el proceso de confinamiento y dis-
tanciamiento social producird una desaceleracion
del incremento de primas por el descenso de
las ventas motivado, de una parte, por el cierre
fisico de los puntos de venta de los agentes vy,
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de otra, por el descenso de la venta de vehicu-
los. A medio plazo, se espera un cambio en la
composicion de la venta hacia productos mas
basicos con menos coberturas.

Ya en los primeros cinco meses de 2020 se
observa el descenso en el crecimiento del
seguro de Automoviles, con una bajada de las
primas del -3,04%, en base a una muestra que
representa el 97,8% del mercado. Este
resultado es peor que el mostrado por el total
de ramos No Vida, el cual ha experimentado un
incremento del 0,52% en el mismo periodo. Por
modalidades, decrecen las primas de
Responsabilidad Civil (-4,63%) y, en menor
medida, las de otras Garantias (-1,22%).

Salud

El seguro de Salud volvi6 a mostrar un
desempeno positivo en 2019, con un alza del
4,8% en el volumen de primas, hasta alcanzar
los 8.923 millones de euros (véase la Gréfica
3.2-c). En 2019, se mantuvo la tendencia de los
ultimos anos hacia la colectivizacion de los
seguros de Salud, ya que los seguros colectivos
han crecido un 6,4%, en tanto que los
individuales han aumentado un 3,5%. No
obstante, todavia el 70,5% de la recaudacion
total de primas del sector se concentra en
seguros individuales. Cabe destacar que las
empresas eligen cada vez mas la formula de
plan de retribucion flexible para ofertar seguros
de Salud a sus empleados. Mediante este
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sistema, el empleado puede destinar una parte
de su salario a un seguro de Salud para él y
para su familia en condiciones ventajosas, y su
coste se le descuenta de su salario bruto, con
el consiguiente ahorro fiscal.

Respecto al sector de Subsidios e
Indemnizaciones, durante el ejercicio 2019 ha
tenido un crecimiento contenido en primas de
solo un 2,5%, que contrasta con el elevado
incremento de 2018, que fue un 12,4%. Entre
otros factores, este desempeno puede deberse
a la ralentizacion del crecimiento econémico
general al que este tipo de producto es muy
sensible, ya que es el mas contratado por
trabajadores auténomos. Por otro lado, hay que
destacar el decremento por segundo ano
consecutivo en los asegurados del sector de
Administraciones Publicas (-1,1%), el cual ha
implicado una disminucion de primas respecto
al ano anterior de un 0,8%.

Por otra parte, el resultado del ramo ha
empeorado ligeramente, debido a que el
incremento de las prestaciones pagadas (5,8%)
ha sido superior al crecimiento de las primas
(4,8%). Por otro lado, los gastos brutos del
sector se han incrementado también, pasando
de un 12,3% a un 12,8%, por lo que el ratio
combinado ha empeorado durante este
ejercicio, situdndose en un 93,4%. De esta
forma, el resultado técnico-financiero se ubicd
en el 7,3% de las primas (véanse la Tabla 3.2-d
y la Grafica 3.2-d).

B salud
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Grafica 3.2-c

Evolucion del seguro directo de Salud en Espaiia, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-d
Indicadores basicos del seguro de Salud, 2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

2018 2019
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 8.516 8.923
Variacion de primas 5,5 % 4,8%
Retencion 97,4 % 97,4 %
Siniestralidad bruta 79,0 % 79,4 %
Gastos brutos 12,3 % 12,8 %
Siniestralidad neta 80,3 % 80,6 %
Ratio combinado neto 92,6 % 93,4 %
Resultado financiero 0,3% 0,6 %
Resultado técnico - financiero 7,7 % 7.3 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Avance 2020

El ejercicio 2020 ha arrancado con un excelente
crecimiento de un 6,1% en el primer trimestre.
Las cifras provisionales de crecimiento en los
cinco primeros meses del ano (de enero a
mayo) arrojan un crecimiento del 5,4%, sobre
una muestra que incluye el 92,7% del mercado,
lo cual es un dato muy positivo ya que incluye
las primas de los meses mas estrictos del
confinamiento a consecuencia de la pandemia
del Covid-19. No obstante, la crisis del
coronavirus plantea para el resto del ano
numerosas incertidumbres en este ramo. Entre
las principales se encuentran las siguientes:

e A pesar de que todas las entidades
aseguradoras tienen en sus condicionados la
exclusion de epidemias oficialmente
declaradas, se tomo la decision sectorial de
atender todos los siniestros derivados de
esta pandemia y, a dia de hoy, se desconoce
el coste que tendra para el sector.

e Un posible rebrote de la epidemia en el
ultimo trimestre del ano podria volver a
tener incrementos de costes.

Grafica 3.2-d
Evolucion del resultado del ramo de Salud,
2009-2019
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
== Gastos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

e La profunda crisis econdmica fruto de la
paralizacion producida por el confinamiento,
provocard muchas anulaciones de seguros
de Salud. En el caso de los seguros médicos,
al tratarse de un seguro no obligatorio y
existir la cobertura universal del sistema
publico de salud, las personas mas
afectadas por la crisis podrian renunciar al
seguro privado.

e Respecto a los seguros de indemnizacion,
principalmente destinados a auténomos, es
previsible que las anulaciones se disparen, al
ser este sector de la poblacion uno de los
mas afectados por la paralizacion de la
actividad economica.

e Las empresas que pagan seguros médicos a
los empleados y que se han visto obligados a
realizar un Expediente de Regulacion
Temporal de Empleo (ERTE], han dejado de
pagar los recibos de todos los trabajadores
incluidos en los mismos, con la consiguiente
caida de primas para las aseguradoras.

e Las companias aseguradoras han puesto en
marcha medidas de apoyo (por ejemplo, el
aplazamiento en el pago de los recibos o la
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Grafica 3.2-e
Evolucion del seguro directo de Multirriesgos en Espana, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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devolucion de primas durante el estado de
alarma) destinadas a los colectivos mas
afectados por la crisis, como auténomos y
pequenfas y medianas empresas. Estas
medidas tendran un coste adicional
importante que también afectard a los
resultados del ramo.

De esta forma, el mercado se encuentra en un
momento excepcional en el que, ademas, es
muy importante que las entidades
aseguradoras avancen en la digitalizacion y en
la utilizacion de la tecnologia, por un lado, para
que sus procesos internos sean mas eficientes
y, por otro, para que los clientes puedan
realizar todo tipo de tramites de manera
telematica. En los primeros meses de esta
crisis ya se han visto importantes avances en
varios aspectos como: la generalizacion de las
videoconsultas médicas, ante la imposibilidad
de atencidon presencial provocada por el
confinamiento; la ampliacion de los tramites
administrativos que se pueden efectuar por
internet, y la contratacion online completa en
companias que no contaban con este proceso,
incluyendo el proceso de firma a distancia
normalmente con el sistema de tercero de
confianza.

Multirriesgos

El volumen de primas de los seguros
Multirriesgos alcanzd los 7.521 millones de
euros en 2019, un 4,0% mas respecto al afo

m Fundacion MAPFRE

anterior, manteniendo su posicion como el
tercer ramo de mayor volumen de primas de
No Vida, con una cuota de mercado del 20,5%
(véase la Grafica 3.2-e). En términos de cuota,
como se ilustra en la Grafica 3.2-f, el ramo
sigue siendo dominado por los seguros de
Multirriesgos Hogar (60,2% del total del
segmento], seguidos por los Industriales
(18,4%), Comunidades (12,3%) y Comercio

Grafica 3.2-f
Distribucion de primas de Multirriesgos por
modalidades, 2019
(porcentajes de las primas emitidas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Tabla 3.2-e
Indicadores basicos del seguro
de Multirriesgos, 2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

2018 2019

Volumen de primas emitidas [mill. de €) 7.234 7.521
Variacion de primas 3,9 % 4,0 %
Retencion 78,2 % 83,4 %
Siniestralidad bruta 66,3 % 63,5%
Gastos brutos 28,4 % 30,2 %
Siniestralidad neta 66,0 % 62,4 %
Ratio combinado neto 97,3 % 93,8 %
Resultado financiero 2,4 % 2,3%
Resultado técnico - financiero 51% 8,5 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

(8,0%). Todas las modalidades tuvieron
incremento de primas, destacando un alza del
5,2% en los seguros Multirriesgos Industriales,
seguido por Hogar (4,2%), Comunidades (3,1%)
y Comercio (1,1%).

En cuanto al resultado técnico, el ratio
combinado se situd en el 93,8% en 2019, lo que
supone una mejora de 3,5 pp respecto al ano
previo, gracias a una menor siniestralidad en
todas las modalidades, a excepcidon de
Comercios (véanse la Tabla 3.2-e y la Gréfica
3.2-g). En este sentido, cabe destacar la bajada
de 10,0 pp del ratio de siniestralidad de los
Multirriesgos Industriales como resultado del
establecimiento de planes de saneamientos
estrictos sobre la cartera y una mayor
rigurosidad en la seleccidn e inspeccion de los
riesgos. En Multirriesgos Hogar, a pesar de la
ocurrencia de fendmenos meteoroldgicos
intensos en 2019, se ha obtenido un ratio de
siniestralidad del 61,8%, que supone una
mejora de -2,9 pp respecto a 2018. Por lo que
se refiere al ratio de gastos, empeora un punto
porcentual en Multirriesgos Hogar y en el resto
de modalidades se mantiene estable, e incluso
mejora 4,1 pp en los Multirriesgos Industriales.
Lo anterior, unido al mantenimiento del
resultado financiero, ha propiciado que el
resultado técnico-financiero haya tenido un

Grafica 3.2-g
Evolucion del resultado del ramo de Multirriesgos,
2009-2019
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
== Gastos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

alza de 3,3 pp, para situarse en el 8,5% de las
primas.

Avance 2020

Frente a la mejora observada en 2019 en
Multirriesgos Hogar y Comunidades, se
aventura un 2020 dificil; el fendmeno
atmosférico “Gloria”, la pandemia del Covid-19
y el pardn econdémico resultado de las medidas
de confinamiento y distanciamiento social, asi
lo aventuran. Para los Multirriesgos
Industriales y Comercio, las perspectivas para
2020 se plantean en términos de la ayuda que
el sector asegurador debe de prestar
principalmente a los auténomos y pequenas y
medianas empresas, debido a la situacion del
Covid-19, mediante acciones destinadas a la
facilidad el pago de los seguros, asesoramiento
frente a las coberturas necesarias y a la
proteccidon de los riesgos que se van a cerrar
temporalmente.

No obstante, los primeros datos publicados
sobre los primeros cinco meses de 2020
muestran comportamientos positivos en todas
las modalidades de los seguros Multirriesgos
que, en su conjunto, crecen un 3,1%. Destaca,
sin embargo, el débil crecimiento de los
Multirriesgos de Comercio del 0,4%, frente al
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alza del 9,0% en los Multirriegos Industriales.
Los seguros Multirriesgos del Hogar también
se ralentizan, con un crecimiento provisional
del 1,7% en el periodo de enero a mayo,
respecto del mismo periodo del ano anterior.

Multirriesgo Hogar

La situacion del ramo de Hogar en 2019 fue
muy favorable, mejorando el nivel de
incremento de primas del ano 2018. De esta
forma, en 2019 las primas totales de este
segmento ascendieron a 4.529 millones de
euros, un 4,2% mas que el aho previo.
Asimismo, se ha conseguido contener el nivel
de gastos y se ha mejorado la siniestralidad y el
ratio combinado. En 2019, aunque se
presentaron fendmenos meteorolégicos
intensos, no se empeord la siniestralidad, e
incluso el resultado financiero mostré una
mejora de una décima respecto al afo anterior.
De esta forma, en 2019 el resultado técnico-
financiero del segmento de los seguros
Multirriesgo Hogar se incrementd en 2,0 pp,
para situarse en el 7,7% de las primas (véanse
la Tabla 3.2-f y la Gréafica 3.2-h). Cabe sefalar,
sin embargo, que este excelente resultado se
halla condicionado por lo acontecido en 2018,
que fue un ano con malos resultados en todos
los ratios.

Multirriesgos Industriales

El volumen de primas de los seguros
Multirriesgos Industriales ascendié a 1.385
millones de euros en 2019, lo que representa
un incremento del 5,2% respecto al ano
anterior, un dato muy destacable, ya que
mantiene unos incrementos parecidos al
periodo anterior. De igual forma, los
indicadores muestran una mejora muy
importante de los datos técnicos de este
segmento del mercado, destacando la
disminucion en mas de 14 pp del ratio
combinado, estableciéndose en el 96,4%.
Buena parte de este desempeno tuvo que ver
con la siniestralidad neta, la cual, en 2019,
mejoré sustancialmente (-10,0 ppl), debido
principalmente al resultado del establecimiento
de planes de saneamientos estrictos sobre la
cartera y una mayor rigurosidad en la seleccion
e inspeccion de los riesgos en la contratacion
de nuevas polizas. De esta forma, el resultado
técnico-financiero mostré una mejora de mas
de 13 pp, situandose en el 7,4% de las primas,
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luego de que en 2018 hubiera sido del -6,1%
(véanse la Tabla 3.2-g y la Grafica 3.2-i).

Por dltimo, en cuanto a coberturas y servicios,
cabe destacar nuevas prestaciones rela-
cionadas con el riesgo cibernético y el
medioambiente, asi como el reforzamiento de
coberturas tradicionales como la pérdida de
explotacion del negocio.

Multirriesgo Comercio

El volumen de primas de los seguros Multirriesgo
Comercios en 2019 ascendié a 602 millones de
euros, lo que representa un incremento del
1,1% respecto al ano anterior, por debajo del
crecimiento de 2018 (1,8%). Los indicadores
muestran un ligero empeoramiento de los re-
sultados respecto a 2018, pero con unos datos
todavia buenos para el sector. El ratio combina-
do empeora en casi 3 pp, situdndose no obstante
en un 91,0%, como consecuencia del incremen-
to de la siniestralidad neta que se incrementd
en 2,5 pp. Asi, el resultado técnico-financiero
empeoro casi 3 pp, situdndose en 11,6% de las
primas (véanse la Tabla 3.2-h y la Grafica 3.2 j).

Los anteriores datos muestran que el
segmento de Multirriegos Comercios se estaba
estabilizando una vez pasada la anterior crisis y
empezaba a notarse en el mercado la
reactivacion econémica. En cuanto a productos,
se sigue trabajando en modelos avanzados de
tarifas adecuadas, explotacion de necesidades
de Auténomos que trabajan tanto en su
domicilio habitual como fuera, y en el uso de la
tecnologia para la generaciéon de oferta
automatica y verificacion digital de los riesgos.
En lo que se refiere a coberturas y servicios,
cabe destacar mejoras en prestaciones de
Defensa juridica, como por ejemplo derecho del
consumidor.

Multirriesgo Comunidades

En el caso de los seguros de Multirriesgos
Comunidades en 2019, las primas se situaron
en 927 millones de euros, un 3,1% mas que el
ano previo. De esta forma, el sector ha
mantenido la emision de primas y disminuido la
siniestralidad de proceso preservando el nivel
de gastos netos, lo cual determiné que el ratio
combinado mejorara en -2,3 pp, alcanzando un
91,8%. Asi, el resultado técnico-financiero de
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_ o Tabla 3.2-f o Grafica 3.2-h
Indicadores basicos del seguro de Multirriesgo Evolucion del resultado del ramo de Multirriesgo
Hogar, 2018-2019 Hogar, 2009-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) (indicadores sobre primas)
= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
Aviks AU — Gastos netos — Resultado técnico-financiero

= Resultado financiero

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 4.348 4.529
Variacion de primas 3,6 % 4,2 % 100 % /\ ‘/\
14 0 0,
Retencién 90,1 % 90,0 % 80°%
Siniestralidad bruta 64,1 % 62,0 %
60 0/0 /\———\/\
Gastos brutos 31,4 % 32,0 %
Siniestralidad neta 666%  618% 40%
Ratio combinado neto 96,1 % 94,2 % 20 %
Resultado financiero 1.8 % 1,9 % \/\/\—_—\/
e e - 8o s e o 2 o
Resultado técnico - financiero 5,7 % 7.7 % S 2 2 £ 2 2 8§ 2 8 g 15

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

_ o Tabla 3.2-g o Grafica 3.2-i
Indicadores ba5|cos_ del seguro de Multirriesgos Evolucion del resultado del ramo de Multirriesgos
Industriales, 2018-2019 Industriales, 2009-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) (indicadores sobre primas)
— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
2018 A - (astos netos = Resultado técnico-financiero

= Resultado financiero

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.316 1.385

Variacion de primas 6,7 % 5,2 % 120 %

Retencién 47.3% 60,9 % 100 % /\/\/_\
0,
Siniestralidad bruta 76,0 % 73,2 % 80% M

60 %
Gastos brutos 20,9 % 24,0 %
40 %
Siniestralidad neta 78,2 % 68,2 % ~——
20 %
Ratio combinado neto 110,6 % 96,4 %
-0%
Resultado financiero 4,5 % 3.8%
-20 %
S 2 - ¢ o T e 2 = 2
Resultado técnico - financiero -6,1% 7.4 % S 2 2 2 2 &£ 2 2 82 =2 7

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA] Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Tabla 3.2-h
Indicadores basicos del seguro de Multirriesgo
Comercio, 2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019

2018 2019
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 595 602
Variacion de primas 1,8 % 1.1%
Retencion 83,4 % 81,6 %
Siniestralidad bruta 55,3 % 56,5 %
Gastos brutos 31,7 % 31,9 %
Siniestralidad neta 56,1 % 58,6 %
Ratio combinado neto 88,1 % 91,0 %
Resultado financiero 2,5% 2,6 %
Resultado técnico - financiero 14,4 % 11,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Tabla 3.2-i
Indicadores basicos del seguro de Multirriesgo
Comunidades, 2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Grafica 3.2-j
Evolucion del resultado del ramo de Multirriesgo
Comercio, 2009-2019
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
= Gastos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

2018 2019
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 898 927
Variacion de primas 3,0% 3.1 %
Retencion 87,0 % 86,2 %
Siniestralidad bruta 63,3 % 61,7 %
Gastos brutos 29,0 % 29,4 %
Siniestralidad neta 64,7 % 61,8 %
Ratio combinado neto 94,1 % 91,8 %
Resultado financiero 3.1% 2,8%
Resultado técnico - financiero 9,0 % 11,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Grafica 3.2-k
Evolucion del resultado del ramo de Multirriesgo
Comunidades, 2009-2019
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
— Gastos netos =— Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Grafica 3.2-1

Evolucion del seguro directo de Decesos en Espana, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacion anual, %)
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este segmento del mercado se situé en 11,0%
de las primas en 2019, lo que significa una
mejora de 2,0 pp respecto al ano anterior
(véanse la Tabla 3.2-i y la Gréafica 3.2-k).

Otros ramos de No Vida
Decesos

Un ano mas, los datos de evolucion del ramo de
Decesos muestran un crecimiento en el
volumen de negocio, que ascendid al 3,9% en
2019 con primas emitidas totales en ese ano
por 2.460 millones de euros (véase la Gréfica
3.2-1). Este crecimiento es practicamente
similar al registrado durante el ejercicio
anterior, y muy similar al registrado en la
media de los diez Ultimos anos, lo que
demuestra la sostenibilidad del ramo en los
ultimos ejercicios. Esta estabilidad tiene su
origen en la estructura vitalicia del producto,
que lo protege ante fluctuaciones en los ciclos
econdémicos, como demuestra el hecho de que
el ratio de retencién se mantenga por encima
del 98%.

Cabe senalar que las tasas de crecimiento que
se vienen observando en los Ultimos afos
tienen su origen en el auge de la prima Unica.
Si bien esta modalidad tan solo representa el
5% de las pélizas de nueva produccién, su
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 80% de
las primas de nueva producciéon que ha
comercializado el sector. Como contrapartida,
se observa una reduccion importante del peso
de los productos puramente nivelados, que se
erigian practicamente como la Unica opcion
hace unos anos. Esta modalidad ya solo
representa el 10% de las primas de nueva
produccion, si bien en el conjunto de la cartera
superan el 70%.

El ratio combinado neto de este ramo se
mantiene en niveles muy similares a los de
ejercicios anteriores, situdndose en el 98,4% en
el ultimo ano (véanse la Tabla 3.2-j y la Gréfica
3.2-m). A pesar de la continua caida de los tipos
de interés, que obligan a las entidades a realizar
sobredotaciones, la siniestralidad ha logrado
estabilizarse (65,5% en 2019 vs 65,3% en 2018).
La prevision a futuro en este aspecto, es de
continuidad en los tipos de interés bajos en el
largo plazo, lo que obligard a las entidades a
revisar las condiciones técnicas de los produc-
tos. Por su parte, los gastos de explotacion
mantienen la estabilidad, fruto de los esfuerzos
de contencidn de gastos de las entidades y del
mantenimiento de las condiciones.

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 superan los 5.600 millones de
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Tabla 3.2-j
Indicadores basicos del seguro de Decesos,
2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 2.367 2.460
Variacién de primas 4,0 % 3,9 %
Retencion 98,3 % 98,5 %
Siniestralidad bruta 64,5 % 64,8 %
Gastos brutos 33,0% 32,9 %
Siniestralidad neta 65,3 % 65,5 %
Ratio combinado neto 98,2 % 98,4 %
Resultado financiero 5,8 % 6,3 %
Resultado técnico - financiero 7,5 % 7,9 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

euros a cierre de 2019, mas del doble de las
primas emitidas por el ramo. La rentabilidad
financiera se ha incrementado en relacién a las
primas, adquiriendo un mayor protagonismo en
el resultado final del ramo, el cual representé
el 7,9% de las primas (7,5% en 2018).

Como se comentd en la edicidon anterior de este
informe, debe destacarse que, desde hace
anos, se estd asistiendo a la entrada de los
operadores de bancaseguros en este ramo, un
canal que anteriormente no tenia presencia en
la comercializacion del seguro de decesos. Por
otra parte, en lo relativo a la competencia en
este ramo del mercado, seguimos hablando de
un ramo muy maduro, con una elevada
implantacion en la sociedad (cerca de la mitad
de la poblacion espanola estd asegurada en
decesos). Los niveles de competencia se
centran en segmentos novedosos, como la
prima Unica, que son seguros pensados para
un segmento de cliente muy especifico
(mayores sin seguro de decesos), para quienes
hasta hace pocos afos no existia ningln
producto.

m Fundaciéon MAPFRE

Grafica 3.2-m
Evolucion del resultado del ramo de Decesos,
2009-2019
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Responsabilidad civil

En 2019, el volumen de primas del ramo de
Responsabilidad Civil ascendid a 1.597 millones
de euros, lo que supone un incremento del
4,3% respecto al afo anterior (véase la Grafica
3.2-n). Este dato evidencia dos cuestiones. En
primer lugar, que si bien el mercado del ramo
de Responsabilidad civil general sigue siendo
blando, existe cierto endurecimiento de las
primas en las polizas de Responsabilidad civil
profesional y en las pdlizas para Directivos y
Administradores (Directors and Officers, D&O),
en las que se ha producido un incremento
significativo de la siniestralidad, la cual ha
empeorado en seis puntos, impactando, por
consiguiente, el ratio combinado neto general
que se situd en 2019 en el 92,4% (86,7% en
2018). Y, en segundo lugar, que se ha producido
un aumento de la comercializacidon de pélizas
de Proteccion de Datos y Ciberriesgos,
productos en los que el Reglamento Europeo
de Proteccion de Datos Personales ha
actualizado como catalizador de ventas. De
esta forma, el resultado técnico-financiero del
ramo se ha deteriorado, pasando de
representar el 24,0% de las primas en 2018, al
17,8% en 2019 (véase la Tabla 3.2-k y la Gréfica
3.2-0).
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Grafica 3.2-n
Evolucion del seguro directo de Responsabilidad Civil en Espaia, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variaciéon anual, %)
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Accidentes personales

Las primas totales del ramo se ubicaron en
1.150 millones de euros en 2019. Como se
aprecia en la Grafica 3.2-p, este dato confirma
la moderacion en el crecimiento del mercado
del seguro de Accidentes, el cual sufrid un
ligero retroceso en 2019 del -0.2%, frente al
crecimiento del afo anterior (3,4%). Tras los

Tabla 3.2-k
Indicadores basicos del seguro de
Responsabilidad Civil, 2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

2018 2019
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.532 1.597
Variacién de primas 1,6 % 4,3 %
Retencion 70,3 % 71,4 %
Siniestralidad bruta 551 % 62,4%
Gastos brutos 28,2 % 28,9 %
Siniestralidad neta 54,5 % 60,2 %
Ratio combinado neto 86,7 % 92,4 %
Resultado financiero 10,6 % 10,2 %
Resultado técnico - financiero 24,0 % 17,8 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

anos de recesion, se habia iniciado un
importante crecimiento que superd niveles
previos a los de 2009, pero que, en los dos
Gltimos anos, se ha visto ralentizado. Para
2020, se afronta un escenario confuso y sin
precedentes, en el que los efectos de la
pandemia del Covid-19 puede modificar la
tendencia de los ultimos afos.

Grafica 3.2-0
Evolucion del resultado del ramo de
Responsabilidad Civil, 2009-2019
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
- Gastos netos — Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Grafica 3.2-p
Evolucion del seguro directo de Accidentes Personales en Espaia, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-1 Grafica 3.2-q
Indicadores basicos del seguro de Accidentes Evolucion del resultado del ramo de Accidentes
Personales, 2018-2019 Personales, 2009-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) (indicadores sobre primas)
— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
2018 2019 = (astos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.152 1.150
0,
Variacion de primas 3,4 % -0,2 % 100 %
Retencién 87.6 % 86,5% 80 % /\/\_/
Siniestralidad bruta 38,7 % 39,0 %
60 %
Gastos brutos 36,1 % 36,4 %
- . 40 %
Siniestralidad neta 38,5 % 39,5 %
Ratio combinado neto 74,9 % 76,5 % 20 %
Resultado financiero 19.4 % 19,5 % —\_/\/
0,
e o o 0 o 2w oo 2 o
Resultado técnico - financiero 44,5 % 42,9 % R & & &8 R 8 R &8 & &
Fuente: MAPFRE Economics [con datos de ICEA] Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Existe una marcada tendencia a un ajuste de
primas en este segmento del mercado; la
competencia entre las companias hace que los
precios medios se vean reducidos. Lo anterior,
unido al crecimiento de la siniestralidad del
sector y a un pequeno incremento en los
gastos, ha provocado el repunte que se aprecia
en el ratio combinado, el cual se situé en 2019
en el 76,5%, aun con un muy importante
margen técnico que se viene manteniendo a lo
largo de la pasada década. De esta forma, el
resultado técnico-financiero del ramo
representd, en 2019, el 42,9% de las primas
(véanse la Tabla 3.2-ly la Grafica 3.2-q].

Crédito

En 2019, las primas de los seguros de Crédito
ascendieron a 607 millones de euros, lo que
significd un crecimiento del 3,9% respecto al
afo previo (véase la Gréfica 3.2-r). Con ello,
este ramo del mercado registrd una subida por
segundo ano consecutivo, consolidando la
tendencia iniciada en 2018, cuando obtuvo un
crecimiento del 2,5%. Esta positiva evolucion,
tras nueve anos de bajadas consecutivas, viene
dada por la combinacién del crecimiento de las
ventas aseguradas de los clientes en cartera y
un deterioro creciente de los impagos entre
empresas, lo que impulsa la entrada de nuevos
clientes en el mercado.

Por otra parte, como se ilustra en la Tabla 3,2-
my en la Grafica 3.2-s, la siniestralidad neta se
mantiene en niveles bajos, e incluso decrece
después de dos anos consecutivos de registrar
un ligero incremento (46,6% en 2019 vs 57,3%
en 2018). Como resultado de esta evolucion, y a
pesar del incremento de los gastos en 3,1 pp, el
ratio combinado neto se redujo 9,0 pp, en 2019
situandose en el 57,7% (66,7% en 2018).

Los datos provisionales de primas del seguro
de Crédito al cierre de mayo de 2020, apuntan a
una ralentizacion en el crecimiento del ramo,
en torno al 1,9%. La crisis del Covid-19 que se
ha desencadenado al inicio del ano, coloca al
mercado y a la economia espafola ante una
situacion excepcional. No es posible identificar
en este momento todos los cambios que se van
a producir, aunque las aseguradoras deberan
mostrar una gran agilidad y flexibilidad para
ajustar las coberturas, precios y, en particular,
la exposicion al riesgo de los sectores y paises
mas vulnerables en el actual contexto. El

deterioro de muchos sectores de actividad y la
expectativa de un repunte de la siniestralidad
entre los principales jugadores del sector va a
impulsar previsiblemente un incremento de las
cancelaciones y el crecimiento de las tasas,
marcando en definitiva el fin de la situacion de
mercado blando de los Ultimos anos.

Caucion

En 2019, el volumen de primas del seguro de
Caucion fue de 122 millones de euros, lo que
supone un incremento del 44,9% respecto a
2018. Es el tercer ano consecutivo registrando
fuertes crecimientos, llevando al ramo a doblar
las cifras de emision de 2016, y a superar, tras
mas de 10 anos, los valores anteriores a la
crisis de 2009 (véase la Grafica 3.2-t). Como
ocurrio en 2018, el principal impulsor del
crecimiento fueron las garantias asociadas a
proyectos de energias renovables. No obstante,
se trata de un tipo de negocio que comienza a
dar sintomas de agotamiento, y que
dificilmente seguira creciendo al mismo ritmo
en el futuro.

La siniestralidad bruta del ramo crecid 24 pp
respecto a 2018, situdndose en un 39,7%. La
siniestralidad neta aumenta en menor medida,
pasando del 31,9% en 2018 al 48,2% en 2019.
Consecuentemente, el ratio combinado
empeord, pasando del 56,8% de 2018 al 77,3%
de 2019. Pese a este deterioro técnico, se trata
aun de resultados satisfactorios y acordes con
los niveles habituales de rentabilidad del
negocio, cuyo resultado técnico-financiero en
2019 representd el 27,3% de las primas [véanse
la Tabla 3.2-ny la Gréfica 3.2-u).

Como en el caso del seguro de Crédito, la crisis
sanitaria desencadenada en 2020, y sus
consiguientes efectos econdmicos, apuntan a
que los niveles de prima pueden bajar respecto
a 2019 y a que la siniestralidad evolucionara
negativamente. Los datos provisionales
correspondientes a los cinco primeros meses
de 2020 muestran una cierta ralentizacion, con
un crecimiento del 35,7% (para una muestra de
entidades que representa el 86,5% del
mercado), frente al crecimiento del 44,9% de
2019. No obstante, continta siendo un
crecimiento notable, a pesar de la gran
incertidumbre sobre el comportamiento de este
negocio en los proximos meses.

Fundacién MAPFRE m
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Grafica 3.2-r

Evolucion del seguro directo de Crédito en Espaia, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-m
Indicadores basicos del seguro de Crédito,
2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

2018 2019
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 584 607
Variacion de primas 25% 3,9 %
Retencion 36,2% 37,5 %
Siniestralidad bruta 49,6 % 52,2 %
Gastos brutos 29,7 % 32,8 %
Siniestralidad neta 57,3 % 46,6 %
Ratio combinado neto 66,7 % 57,7%
Resultado financiero 3,3% 2,8%
Resultado técnico - financiero 36,6 % 45,1 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]
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Grafica 3.2-s
Evolucion del resultado del ramo de Crédito,
2009-2019
(indicadores sobre primas)

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

= Resultado técnico-financiero
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[ Caucién

Grafica 3.2-t

Evolucion del seguro directo de Caucion en Espana, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)

0,14

0,09

0,05

(MILLARDOS DE EUROS)

0,00

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

== Variacion anual

60 %

40% /\ //

20%

0%

-20% v

~40% o0 O — o ® ¥ L 0w >~ W o
8 & & o o5 o 5 5 5 o o
N &8 § & & & &8 & & & &

Tabla 3.2-n

Indicadores basicos del seguro de Caucion,
2018-2019

(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

2018 2019
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 84 122
Variacién de primas 33,2% 44,9 %
Retencion 34,8 % 31,8%
Siniestralidad bruta 15,7 % 39.7 %
Gastos brutos 33,6 % 36,0 %
Siniestralidad neta 31,9 % 48,2 %
Ratio combinado neto 56,8 % 77,3 %
Resultado financiero 6,2% 4,6 %
Resultado técnico - financiero 49,4 % 27,3 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-u
Evolucion del resultado del ramo de Caucion,
2009-2019
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
— Gastos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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Grafica 3.2-v
Evolucion del seguro directo de Transportes en Espana, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Transportes

El ejercicio 2019, mostré un buen crecimiento
para los distintos ramos de Transportes,
aunque sin que le haya acompanado el resulta-
do. El volumen de primas se cifré en 498
millones de euros, lo que ha supuesto un
crecimiento de mas de ocho puntos por-
centuales con respecto al afo anterior (véase la
Grafica 3.2-v). El impulso de este crecimiento
ha venido dado principalmente por el ramo de
aviacion, ramo que ha sufrido un proceso de
fuerte endurecimiento de las condiciones de
renovacion, marcado por los reaseguradores,
tanto del mercado inglés como continental, por
las fuertes pérdidas acumuladas. Este en-
durecimiento de las protecciones habituales ha
hecho desaparecer del mercado muchas agen-
cias de suscripcion que mantenian carteras
minimamente rentables. El negocio maritimo
también crecié en 2019 (9,5%); en este caso,
igualmente generado por el endurecimiento de
las condiciones de renovacidén, asi como por la
construcciéon naval que estd siendo muy pro-
ductiva en estos dos Ultimos anos. El segmento
de Mercancias, por su parte, tuvo un crecimien-
to en linea con ejercicios anteriores (cuatro
puntos porcentuales).

Por otra parte, la siniestralidad del ramo de
Transportes ha mejorado sustancialmente para
aviaciéon y mercancias, pero sigue siendo nega-
tiva para maritimo, lo cual esta obligando a en-

Fundaciéon MAPFRE

durecer todavia mas las renovaciones de
cartera.

De enero a marzo de 2020, las primas del ramo
de Transportes tuvieron un alza significativa del
11,0%, gracias al crecimiento de todas sus
modalidades, pero especialmente por el buen
desempeno del seguro de Aviacién, que crecia
un 270,4%. Sin embargo, estos crecimientos
caen significativamente con la informacion pro-
visional agregada de los cinco primeros meses
del ano, con un crecimiento conjunto del 6,8%;
el ramo de Aviacion crece en este periodo el
54,7%, Maritimo el 2,8% y el ramo de mer-
cancias sufre un retroceso del -1,5%.

Cascos

Como se ve reflejado en la Tabla 3.2-0 e
ilustrado en la Grafica 3.2-w, las primas del
segmento de Cascos crecieron un 12,6% en
2019, resultando un volumen de 243 millones
de euros (216 millones de euros en 2018). Este
incremento, como se ha comentado anterior-
mente, proviene del endurecimiento de condi-
ciones experimentadas durante el ejercicio
pasado, generado por el mal resultado por una
siniestralidad bruta de casi el 100%, acarrean-
do pérdidas generalizadas. Esto ha fomentado
el inicio de un periodo de suscripcion conser-
vadora, con una vision de rentabilidad del ne-
gocio.
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Tabla 3.2-0
Indicadores basicos del seguro de
Transportes Cascos, 2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

2018 2019
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 216 243
Variacion de primas -5,7% 12,6 %
Retencion 49,4 % 46,4 %
Siniestralidad bruta 94,9 % 87,1 %
Gastos brutos 18,6 % 16,5 %
Siniestralidad neta 82,8 % 84,7 %
Ratio combinado neto 109,8 % 107,4 %
Resultado financiero 6,5% 4,8%
Resultado técnico - financiero -3,3% -2,6%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Tabla 3.2-p
Indicadores basicos del seguro de Transportes
Mercancias, 2018-2019
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Grafica 3.2-w
Evolucion del resultado del ramo de Transportes
Cascos, 2009-2019
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
— Gastos netos — Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

2018 2019
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 244 255
Variacién de primas 6,0% 4,5 %
Retencion 63,2 % 69,0 %
Siniestralidad bruta 76,1 % 61,3 %
Gastos brutos 26,1% 28,1 %
Siniestralidad neta 70,4 % 64,1 %
Ratio combinado neto 102,6 % 94,1 %
Resultado financiero 3,6 % 3.8%
Resultado técnico - financiero 1.1% 9,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-x
Evolucidn del resultado del ramo de Transportes
Mercancias, 2009-2019
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
== Gastos netos = Resultado técnico-financiero
— Resultado financiero
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Por otra parte, la siniestralidad bruta decrecié
-7,8 pp, situdndose en un 87,1%, aunque se
mantienen practicamente idénticos los gastos,
con lo que el ratio combinado se situd en un
107,4%, -2,4 pp mejor que en el ano 2018. No
obstante, el resultado técnico-financiero de
este segmento fue negativo, representando el
-2,6% de las primas (-3,3% en 2018). La ten-
dencia del 2020 sigue siendo claramente el en-
durecimiento de términos de renovacion, asi
como el saneamiento de la cartera de Cascos a
fin de volver a obtener mejores ratios.

Mercancias

En 2019, las primas del ramo de Mercancias
crecieron algo menos que el pasado afo (4,5%
en 2019 vs 6,0% en 2018). Aunque el nivel de
exportaciones e importaciones en 2019 no ha
descendido, los términos de renovacion,
aunque agravados respecto a ejercicios
anteriores, no fueron tan duros como en los
ramos de Cascos, ya que la siniestralidad bruta
se vio mejorada en 14,8 pp. Los gastos brutos,
por su parte, se incrementaron solo en 2,0 pp,
con lo que el ratio combinado mejord para
situarse en un 94,1% (102,6% en 2018). Con
ello, el resultado de este segmento del ramo
fue positivo, representando en 9,6% de las

Tabla 3.2-q
Distribucion del seguro de Ingenieria
por modalidades, 2019
(primas, millones de euros; variacion, %)

Modalidad

Variacion

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019

primas, frente al 1,1% de 2018 (véanse la Tabla
3.2-py la Gréfica 3.2-x).

Las expectativas para 2020 son inciertas ya
que, pese a que el primer trimestre se ha
iniciado con un ligero crecimiento y un buen
resultado, la situacion generada por el Covid-19
va a tener un impacto de forma especial en este
ramo, sobre todo en sectores como el textil,
automocion y retail en general.

Ingenieria

En 2019, el volumen de primas del seguro de
Ingenieria ascendid a 340 millones de euros, lo
que supone un incremento del 12,7% respecto
al ano anterior, continuando con la tendencia
positiva de los dltimos afos (véase Tabla 3.2-q).
Esta tendencia se ha mantenido gracias a los
buenos resultados de la construccion de
vivienda en 2019, lo que se refleja en un
incremento mas acentuado en determinados
ramos, como son el seguro Decenal (18,6%), los
seguros de Construccion (26,7%), y el de Averia
de maquinaria (9,6%). Por su parte, Montaje,
con un incremento del 32,2%, también supone
una cifra importante en términos porcentuales,
pero no tanto en términos absolutos (véase la
Grafica 3.2-y). En dltimo lugar, el segmento de

Decenal 38,3 18,6 %
Construccion 73,8 26,7%
Averia de maquinaria 155,3 9.6 %
Montaje 191 32,2%
Equipos electrénicos 53,6 -2,4 %
Total Ingenieria 340,0 12,7 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Grafica 3.2-y
Distribucion de primas del seguro de Ingenieria
por modalidades, 2019
(indicadores sobre primas)

@ Decenal

@ Construccion

@ Averia de maquinaria
Montaje

@ Equipos electrénicos

21,7 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Grafica 3.3-a

Evolucion del seguro directo de Vida en Espaiia, 2009-2019
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Equipos electrdonicos mostréo un ligero

quip 9 Tabla 3.3-a

decrecimiento del -2,4%.

Como ocurre con el resto de los ramos, habra
que esperar para valorar los efectos que tenga
sobre los diferentes sectores econdmicos la
interrupcion de la actividad habitual debido a la
pandemia del Covid-19, y saber si el sector de
Ingenieria continGa con la tendencia
ascendente. La estadistica de los cinco
primeros meses del ano sigue mostrando
crecimientos en todas las modalidades de
Ingenieria, a excepcion del seguro decenal que
muestra una caida del -10,8% y de construccidn
del -5,2%.

3.3 Ramo de Vida

En términos de ahorro gestionado, en 2019 el
seguro de vida en Espana crecié un 3,4%,
alcanzado la cifra de 194.786 millones de euros
en provisiones técnicas. Sin embargo, el total
de las primas, 27.523 millones de euros,
significaron un decrecimiento del -5,1%,
fundamentalmente como consecuencia de la
caida del negocio de los seguros individuales,
que retrocedieron un -9,1%, y a pesar de que
las primas de los seguros colectivos se
incrementaron un 30,0% (véanse Tabla 3.3-b y
Gréfica 3.3-a).

Las primas de Vida Riesgo crecieron un 3,1%,
mientras que las de Ahorro mostraron un

Distribucion de asegurados de Vida
por modalidad, 2018-2019
(nimero de asegurados, variacion anual, %)

Variacion

Modalidad anual

Riesgo 21.017.884 2,9%
Dependencia 62.866 -5,5%
Ahorro / Jubilacién 9.820.195 -0,9 %
Total 30.900.945 1,7 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

decrecimiento del -6,7%, dejandose notar este
impacto negativo fundamentalmente por el
retroceso de los productos de capital diferido
(-13,2%), los cuales tienen un importante peso
en el conjunto del ahorro, y observandose en
cambio cifras con crecimientos positivos tanto
en rentas (3,8%) como en los productos del tipo
“unit linked” (19,4%).

Por otra parte, con relacion al conjunto de
asegurados, se observa un pequeno repunte en
2019, lo que supone un incremento total de un
1,7%, como consecuencia de un aumento del
2,9% en los asegurados de Vida Riesgo (véase
Tabla 3.3-a).

Fundacion MAPFRE
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Tabla 3.3-b
Distribucion de primas y provisiones de Vida por modalidad, 2018-2019
(primas emitidas netas de anulaciones, variacion anual, %)

Primas Provisiones

Modalidad Variaci6n anual Variaci6n anual

Individual 23.629 -9.1 % 158.585 4,0 %
Colectivo 3.895 30,0 % 36.201 0,5 %
Total 27.523 -5,1% 194.786 3,4 %
Riesgo 4.859 3,1 % 6.450 2,6%
Dependencia 7 -7,7 % 29 30,2 %
Ahorro / Jubilacion 22.658 -6,7% 188.307 3,4 %
PPA 1.231 -17,4 % 12.343 -1.2%
Capital diferido 6.290 -13,2% 50.326 0,6 %
Rentas 6.850 3,8% 89.989 2,4%
Transformaciéon de patrimonio en renta vitalicia 324 -61,0% 2.594 14,0 %
P.LAS. 2.796 -19,5% 14.457 6,9 %
SILALP 1.039 -11,3% 4.321 14,9 %
Vinculados activos (unit-linked) 4129 19.4 % 14.277 16,7 %
Total 27.523 -5,1% 194.786 3,4%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Planes y fondos de pensiones

Los Fondos de Pensiones obtuvieron un nuevo
récord historico de patrimonio a finales de
2019, cerrando el ano con un volumen de
activos de 116.419 millones de euros, lo que ha
supuesto un 8,9% de crecimiento en el ano. Por
su parte, el nUmero de cuentas de participes
disminuyd en 75.041 con respecto al afo previo,
cerrando 2019 con 9.555.911 cuentas. Cabe
senalar que el numero neto de participes al
cierre del ejercicio se estima en siete millones
y medio, puesto que muchos participes tienen
abierto mas de un Plan con el objeto de
diversificar sus inversiones (véanse las Graficas
3.3-by 3.3-cl.

Las aportaciones brutas en 2019 crecieron
hasta los 5.322 millones de euros para el total
de Planes. El incremento se concentrd en los
Planes del Sistema Individual, cuyas
aportaciones aumentaron un 13% en 2019. Las
prestaciones brutas se redujeron hasta los
4.523 millones, por lo que las aportaciones
netas en 2019 ascendieron a 798 millones de
euros. El Sistema Individual registré entradas
netas por valor de 1.133 millones de euros,
mientras que el Sistema de Empleo redujo su
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volumen de prestaciones netas hasta los 334
millones. Cabe destacar que estas cifras no
incluyen las movilizaciones desde Planes de
Prevision Asegurados hacia Planes de
Pensiones, las cuales se estiman en torno a
360 millones de euros en 2019. Las
movilizaciones de derechos consolidados en el
Sistema Individual en 2019 fueron de 10.006
millones de euros, ligeramente superiores a la
cifra de 2018. Este importe representa el 13,1%
del patrimonio medio anual de los Planes
Individuales.

En cuanto a la estructura de cartera, tras la
importante revalorizacion de la cartera de ac-
ciones de los Fondos de Pensiones en 2019, la
ponderacion de la renta variable se incremento
en casi 4 pp, pasando a representar ya el 36,3%
del total. Tanto la renta variable doméstica
como la internacional han aumentado su pon-
deracion en el total (13,2% y 23,2%, respecti-
vamente). En sentido contrario, la ponderacién
de la renta fija se reduce hasta el 45,2% desde
el 47,9% del ano pasado.

Los Planes de Pensiones cerraron 2019 con la
mejor rentabilidad de la serie histdrica a cierre
de ejercicio, con un 8,8% de media en el ano.
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Todas las categorias presentaron rentabili-
dades positivas, incluida la Renta Fija, si bien
destacaron aquellas con mayor exposicion a
acciones. Los Planes de Renta Variable acumu-
laron una rentabilidad anual del 23,6%, y los de
Renta Variable Mixta un 12,2%.

Fondos de inversion

Los Fondos de Inversion domésticos se
situaron en los 276.557 millones de euros en
2019 (véase la Grafica 3.3-d). La evolucién del
perfil de riesgo de los participes espanoles
durante 2019 ha mantenido la tendencia de los
anos anteriores, y han seguido canalizando sus
inversiones hacia posiciones mas dinamicas y
con mayor componente de renta variable en sus
carteras. Entre las razones que justifican dicho
comportamiento, destaca una coyuntural, como
es la negativa evolucion de los tipos de interés
que obliga al participe a buscar una
rentabilidad extra a sus inversiones, y otra mas
estructural, como es el aumento de la cultura
financiera del ahorrador medio espanol. El
nimero total de cuentas de participes de
Fondos de Inversion en 2019 se situé en 11,7
millones, un 4,1% mas que en 2018. Mientras

que en 2007 casi el 64% del patrimonio de los
Fondos de Inversion pertenecia a vocaciones
conservadoras (39% monetarios y renta fija a
corto plazo y 25% garantizados) en diciembre
de 2019 apenas el 28% del ahorro en Fondos se
canaliza a través de este tipo de instrumentos
(véase la Gréfica 3.3-e).

Segun el “VI Barometro del Ahorro” publicado
por el Observatorio Inverco a finales de 2019, el
nimero de ahorradores que invierten con un
horizonte temporal a corto plazo [inferior al
ano) continta disminuyendo, pasando del 33%
hace ocho anos hasta el 15% actual. Frente a
ellos, el 51% de los ahorradores lo hacen a
medio plazo (de 1 a 3 afios) y 35% a largo plazo
(mas de 3 anos). Si se incluye la variable perfil
de riesgo, no cambia la preferencia por el
medio plazo, y la gran mayoria invierte con un
plazo de 1 a 3 anos: 44% de los ahorradores
mas dinamicos, el 51% de los moderados y 52%
de los conservadores. En el caso de los
ahorradores con menor aversion al riesgo
(dindmicos), un 31% ahorran con un plazo
mayor de 5 anos.

Grafica 3.3-b
Evolucion del patrimonio de los
Fondos de Pensiones, 2009-2019
(millardos de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Inverco)

Grafica 3.3-c
Evolucion de participes de los
Fondos de Pensiones, 2009-2019
(miles de cuentas de participes)
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Grafica 3.3-d
Evolucion del patrimonio de los
Fondos de Inversion, 2009-2019

(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, 2009-2019
(miles de cuentas de participes)
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Avance 2020

En un escenario incierto provocado por la crisis
sanitaria y sus consecuencias econdmicas,
resulta complejo hacer cualquier tipo de
prevision. No obstante, el comportamiento de
los seguros de riesgo estara en buena medida
asociado a la marcha y el buen ritmo del
consumo y al de los créditos, debido a que este
tipo de seguros en buena parte esta vinculado
al de los préstamos. De momento, la evolucion
en los cinco primeros meses del ano muestra
una desaceleracion en este periodo de los
seguros de Vida riesgo con un crecimiento del
0,8% respecto del mismo periodo del ano
anterior, segun datos provisionales sobre una
muestra que cubre el 96,2% del mercado. Por
su parte, las primas de los seguros de Vida
ahorro profundizan en su caida hasta el -35,5%,
respecto del mismo periodo del ano anterior,
teniendo en cuenta que en este periodo estan
incluidos los meses de abril y mayo en los que
la poblacion espafola se encontraba en una
situacion de estricto confinamiento a
consecuencia de la pandemia. Asimismo, se
prevé un entorno de tipos de interés bajos, lo
que seguird propiciando que los ahorradores
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que busquen una mayor rentabilidad a cambio
de mayor riesgo se sigan refugiando en
alternativas para sus ahorros que puedan
ofrecer esa situacion, como puede ser el caso
de los productos tipo “unit linked".

Perspectivas para los Fondos de Inversion
y Fondos de Pensiones

En el informe de 12 de febrero de 2020 de
Inverco, se indicaba que la reduccion de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China, con la expectativa de algun tipo de
acuerdo proximo, y la confianza en que no se
produciria un Brexit sin acuerdo entre Reino
Unido y la Unién Europea, justificaban una
mayor confianza en la economia global, lo que
permitia al banco central norteamericano
mantener los tipos de interés en el rango
actual entre 1,5% y 1,75% y pronosticar que
estos no se moverian a lo largo de 2020,
después de haber aprobado tres recortes a lo
largo de 2019. De hecho, las proyecciones de
los miembros de la Reserva Federal mostraban
que la gran mayoria preveia que el proximo
movimiento seria al alza, pero a partir de 2021.
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Sin embargo, la crisis econémica provocada por
la pandemia ha dado la vuelta a este escenario
y la Reserva Federal se ha visto obligada a
adoptar medidas de expansidn cuantitativa sin
precedentes, acompanadas con bajadas de
tipos de interés, al igual que ha hecho el Banco
Central Europeo y la practica totalidad de
bancos centrales a nivel mundial. Tal y como se
indicaba con anterioridad para el seguro de
Vida, en este caso y en un escenario tan
incierto por la crisis sanitaria y sus
consecuencias econdomicas, resulta complejo
hacer previsiones. Solo podria mencionarse
que dentro de las medidas de proteccion a los

ciudadanos que establece el Real Decreto-ley
15/2020, de 21 de abril, de medidas urgentes
complementarias para apoyar la economia y el
empleo, se establecen las condiciones y
términos en los que se podran hacer efectivos
los derechos consolidados de los planes de
pensiones, regulando, entre otras cuestiones,
la acreditacion de las circunstancias que dan
derecho a la disponibilidad de los planes, el
plazo al que se vinculan dichas circunstancias y
el importe maximo del que se puede disponer.
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4.1. Penetracion, densidad y
profundizacion

Penetracion

La penetracion del seguro en Espafa (la relacion
que guardan las primas respecto al producto
interior bruto) se situé en el 5,15% en 2019, lo
que implico una disminucion de 0,18 puntos
porcentuales (pp) respecto al dato observado en
20189. Como se ilustra en las Graficas 4.1-ay 4.1-
b, se trata de la tercera disminucion anual
consecutiva del indicador (-0,27 pp entre 2016 y
2017,y -0,11 entre 2017 y 2018), luego de haber
alcanzado su maximo histérico en 2016.

Como en anos anteriores, la reduccion de la
penetracion en el mercado asegurador espanol
en 2019 se explica por el comportamiento del
segmento de los seguros de Vida, el cual alcanzd
una penetracion de 2,21%, inferior en 0,19 pp a la
registrada un ano antes. Se trata, igualmente, de
la tercera reduccion anual consecutiva, ya que los
anos previos la penetracion en el segmento de
los seguros de Vida se habia reducido en -0,26 pp
en 2017 y en -0,12 pp en 2018. El indice de
penetracion para los seguros de No Vida, por su
parte, se situé en 2,94% en 2019 (+0,01 pp
respecto a 2018). De esta forma, la penetracion
del seguro espanol a lo largo de la Ultima década
ha disminuido en 0,39 pp debido al descenso del
ramo de Vida (-0,39 pp), mientras que el indice de
penetracion del segmento de No Vida es el
mismo que habia en 2009.

Analizando la contribucion de los diferentes
ramos de aseguramiento a lo largo de los Ultimos
anos, se observa, en primer lugar, que en el nivel
de penetracion alcanzado en el segmento de los
seguros de Vida en 2019 (2,21%), sigue
destacando la preponderancia de los seguros de
Vida Ahorro, cuya penetracion en este afo se
situé en 1,82%, en tanto que el restante 0,39%
correspondio a los seguros de Vida Riesgo (véase
la Gréafica 4.1-c). A pesar de ello, conviene
sefalar que, en el primer caso (seguros de Vida
Ahorro), la penetracion se redujo en -0,34 pp
respecto a 2017, mientras que, en el segundo
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4. Tendencias estructurales de crecimiento

(seguros de Vida Riesgo), el indicador se elevé en
0,03 pp con relacion a lo observado en ese ano.
De esta forma, en el analisis de la penetracion de
este segmento a lo largo de la dltima década
(indice 2009=100), se observa que mientras que la
penetracion del segmento de los seguros de Vida
Riesgo aumenté en 17,4% entre 2009 y 2019, en
el caso del segmento de los seguros de Vida
Ahorro el indicador se redujo en -19,9% a lo largo
de la década.

Ahora bien, para el caso del segmento de los
seguros de No Vida, la Grafica 4.1-d ilustra el
analisis de la evoluciéon de sus niveles de
penetracion a lo largo de la Ultima década. En
conjunto, la penetracion de este segmento del
mercado en 2019 se situd en 2,94%, con un ligero
aumento de 0,01 pp respecto a 2018 y con
cambios marginales en los diferentes ramos de
aseguramiento que lo integran. En el caso del

Grafica 4.1-a
Evolucion de la penetracion, 2009-2019
(primas / PIB)
— Total — Vida — No-Vida
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Grafica 4.1-b
Evolucion del cambio en la penetracion, 2009-2019
(indice 2009=100; cambio anual, pp)
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ramo de Automdviles, la penetracion en 2019
fue de 0,91% (0,92% en 2018); en el ramo de
Multirriesgos, el indicador se situé en 0,60%
ligual que el afo previo); en Salud, la
penetracion fue de 0,72% (0,70% en 2018}, y
para el caso del resto de los ramos de los
seguros de No Vida, la penetracion se situd en
0,71% (0,71% en 2018).

De esta forma, se confirma la tendencia mixta
de mediano plazo en la evolucion de la
penetracion de los ramos de los seguros de No
Vida. Asi, por una parte, la penetracion de los
ramos de Multirriesgos y Salud mostré

crecimientos de 6,9% y 25,8%, respectivamente,
a lo largo del periodo que va de 2009 a 2019
(indice 2009=100) y, por la otra, en el caso del
ramo de Automodviles y de los demas ramos de
No Vida, se presentaron reducciones del 15,8% y
2,1% en ese lapso, en cada caso.

Densidad

La densidad de los seguros en Espaia (primas
per capita) se situé en los 1.352,6 euros en 2019,
17,4 euros menos que en 2018. En la explicacion
de ese decremento, se combina un aumento de
la densidad en el segmento de los seguros de
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Grafica 4.1-c
Evolucién de la penetracion en los seguros de Vida, 2009-2019
(primas / PIB; Indice 2009=100)
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Grafica 4.1-d
Evolucion de la penetracion en los seguros de No Vida, 2009-2019
(primas / PIB; indice 2009=100)
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No Vida y una reduccion del indicador para el
caso de los seguros de Vida. En el primer caso
(No Vida), la densidad aumentd de 753,4 a 772,3
euros entre 2018 y 2019, mientras que en el
segundo caso (Vida) el indicador se redujo de
616,6 a 580,3 euros en ese mismo lapso. De esta
forma, la densidad en el segmento de los
Seguros de Vida se reduce por tercer ano
consecutivo, mientras que el segmento de los
seguros de No Vida confirma la tendencia
ascendente iniciada en 2013 (véase la Grafica
4.1-e).

Analizando la densidad del mercado espanol en
una perspectiva de medio plazo [(indice
2009=100], esta logrd un crecimiento del 6,2% en
el periodo 2009-2019 (pasando de 1.273,3 a
1.352,6 euros), con un decrecimiento del
indicador para los seguros de Vida del -3,0% (de
598,02 a 580,3 euros), y un aumento de los
seguros de No Vida del 14,4% (de 675,3 a 772,3
euros) en ese mismo lapso (véase la Gréfica
4.1.-).

Como ocurre con la penetracion, la densidad en
el segmento de los seguros de Vida esta deter-
minada por el comportamiento de los seguros
de Vida Ahorro, cuya densidad representé el
82,3% del total (1,4 pp menos de lo que significo
el afno previo). La densidad de los seguros de
Vida Ahorro, que se situd en 477,7 euros en 2019
(38,5 euros menos que el afo previo), sigue
mostrando la tendencia decreciente iniciada en
2017, luego de haber alcanzado su maximo

historico en 2016. Por el contrario, el segmento
de los seguros de Vida Riesgo, que se situd en
102,6 euros en 2019, registré un aumento de 2,2
euros respecto al afio anterior (véase la Grafica
4.1-g).

Grafica 4.1-e
Evolucion de la densidad, 2009-2019
(primas per capita, euros)
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Grafica 4.1-f
Evolucion del cambio en la densidad, 2009-2019
(indice 2009=100; euros)
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De esta manera, desde una perspectiva de
medio plazo para el periodo 2009-2019, que se
ilustra en la referida Grafica 4.1-g, la densidad
de los seguros de Vida decrecid en 3,0% a lo
largo de dicho periodo. No obstante, mientras
que el decrecimiento del segmento de los
seguros de Vida Ahorro fue del -8,4% en ese
lapso, el segmento de los seguros de Vida
Riesgo crecié un 34,2%. Los datos anteriores
muestran que, en la dimension de las
tendencias de medio plazo, los seguros de Vida
Riesgo comienzan a mostrar 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.

Como lo ilustra la Grafica 4.1-h, la densidad del
segmento de los seguros de No Vida se
encuentra distribuida de manera mas
equilibrada entre los diferentes ramos que lo
integran. Asi, en 2019, la densidad de este
segmento del mercado se distribuyd de la
siguiente forma: 30,9% al ramo de Automoviles,
24,4% al ramo de Salud, 20,5% al ramo de
Multirriesgos, y el 24,2% al resto de los ramos
del segmento de seguros de No Vida, lo que
implica cambios marginales respecto de los
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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, 2009-2019
(primas per cépita, euros; Indice 2009=100)
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Grafica 4.1-h
Evolucion de la densidad en los seguros de No Vida, 2009-2019
(primas per cépita, euros; Indice 2009=100)
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datos reportados en 2018. En el analisis de las Profundizacion
tendencias de medio plazo para el periodo
2009'—2019, los ramos.de Sal.ud, Multirriesgos y La profundizacién del seguro en el mercado
demas ramos de No Vida regglstraroon aument(()Js espanol (participacion de las primas directas de
de la .den5|dad lde.l 43,8% 22,3% y 11,9%, los seguros de Vida respecto de las primas
respectivamente [|nd.|ce 2009=100], en tanto que directas totales del mercado) se ilustra en la
el ramo de Aut(gmowles presento reduccm.n.d? Grafica 4.1-i. Como se desprende de esta
densidad en 3,7%. No~obstante, como se anticipo informacion, el indice de profundizacién se situd
en el reporte del ano pasado, es |mp0|."tante en 42,9% en 2019, -2,1 pp menos que el nivel
destacar que se mantiene la tendencia de registrado en 2018. Se trata del tercer descenso
recuperacion de la densidad para el ramo de consecutivo del indicador (que se habia reducido
Automoviles. en -2,4 pp entre 2016y 2017, y en -1,4 pp entre
2017 y 2018) y que ha bajado los niveles de
profundizacion del mercado respecto a los que
Grafica 4.1-i
Evolucion de la profundizacion, 2009-2019
(primas directas seguros de Vida / primas directas totales, %; cambio anual, pp)
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tuvo una década atrds. Este comportamiento
confirma igualmente el retroceso relativo que ha
tenido el segmento de Vida del mercado a partir
del maximo histérico alcanzado en 2016.

4.2. Brecha de Proteccion del Seguro
Tendencias del mercado

En términos generales, el desempefo del
mercado asegurador espanol en 2019 confirma
la ralentizacion iniciada en 2017. Asi lo revalida
el comportamiento de la penetracion y la
profundizacion (ambos indicadores con caidas
consecutivas en 2017, 2018 y 2019, asi como el
relativo estancamiento de los niveles de
densidad. Como se indicaba en nuestro reporte
del ano pasado, el comportamiento de las
principales variables estructurales del mercado
espanol determina que, a pesar de haberse
registrado avances en la Ultima década, estas se
sigan ubicando por debajo del promedio de
dichos indicadores para las 15 principales
economias de la Unién Europea (véase la Grafica
4.2-a). De esta forma, el desempefio del
mercado en 2019 parece confirmar que 2017 ha
marcado un punto de inflexion en su evolucion,
abandonando la ruta de expansion iniciada en
2014 (cuyo maximo se situé en 2016) vy
retrocediendo los parametros estructurales
respecto a los registrados en 2009 (véase la
Grafica 4.2-b).
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Grafica 4.2-a
Espaia: elementos de evolucion estructural
del mercado, 2009 y 2019

iINDICE COMPARATIVO DE COEFICIENTES
ESTRUCTURALES* VS PROMEDIO DE UE-15
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Debajo del promedio
de la UE-15
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Fuente: MAPFRE Economics

* {ndices calculados como el cociente entre los valores del pais del
coeficiente estructural de que se trate y los valores promedio para el
conjunto del mercado de la UE-15 en el afo sefalado. La unidad
representa un comportamiento equivalente al promedio de la UE-15.

Asi lo confirma también el analisis del indice de
Evolucién del Mercado (IEM)10 que se ilustra en
la Grafica 4.2-c. Como se desprende de esta
informacion, el IEM presenta el cambio en la
tendencia de desarrollo del mercado asegurador
espanol a partir de 2016, con un descenso en

Grafica 4.2-b
Evolucion del mercado asegurador de Espana, 2008-2019
(penetracion vs profundizacion)
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) Grafica 4.2-c
Indice de Evolucién del Mercado (IEM) de Espana, 2005-2019
(indice 2005=100; cambio anual)
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Cambio anual en el IEM
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2019 por tercer ano consecutivo. Varios son los
factores que parecen estar determinando este
comportamiento, entre ellos, de manera
destacada, la desaceleracion que presenta la
economia espanola, asi como el prolongado
entorno de bajos tipos de interés que ha
afectado especialmente al modelo de negocio
del segmento de los seguros de Vida.

Brecha de Proteccion del Seguro

La Brecha de Proteccion del Seguro (BPS)
representa la diferencia existente entre la
cobertura de seguros que es econdmicamente
necesaria y beneficiosa para la sociedad, y la
cantidad de dicha cobertura efectivamente
adquirida. Como se ha planteado en versiones
anteriores de este informe, dicha 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. Asi, 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 econémico y social.

Por su naturaleza, la BPS se encuentra correla-
cionada 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 aumenta. Y,
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 efi-
ciente, y la aplicacion de politicas publicas orien-
tadas a elevar la inclusion y educacion fi-
nancieras, son factores que estimulan la reduc-
cion de la BPS™.,

Estimacion de la BPS para
el mercado espanol para 2019

La estimacion de la BPS para el mercado
espanol durante el periodo 2009-2019 se ilustra
en la Gréfica 4.2-d. En 2019, la brecha de
aseguramiento se situé en 33,4 millardos de
euros (4,4 millardos de euros mas que la
medicion de 2018). 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. Muestra de
ello es que, en 2019, el 94,6% de la BPS (31,7
millardos de euros) correspondié al segmento
de los seguros de Vida (3,7 millardos de euros
mas que en 2018], en tanto que la BPS relativa a
los seguros de No Vida (1,8 millardos de euros)
representd el 5,4% restante (0,7 millardos de
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Grafica 4.2-d
Evolucion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2009-2019
[millardos de euros)
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euros mas que el afo previo). De esta forma, el
crecimiento de la BPS del mercado espanol en
2019 se sigue explicando por el aumento de la
brecha aseguradora en ambos segmentos, con
una mayor participacion del seguro de Vida, lo
que es consistente con la evolucion del indice de
profundizacion que antes se ha comentado.

La evolucion del mercado potencial de seguros
en Espana, es decir, la suma del mercado
asegurador real y la BPS determinada para cada
ano se muestra en la Gréafica 4.2-e. Conforme a
esta estimacion, el mercado potencial de
seguros en Espana en 2019 habria ascendido a

97,6 millardos de euros, lo que significa un
52,1% por encima del volumen de primas
realmente observado en ese ano. Nuevamente,
cabe destacar el potencial especialmente
relevante del mercado espanol en el segmento
de los seguros de Vida, en sus modalidades de
riesgo y ahorro; area del mercado que,
claramente, presenta un nivel de desarrollo
relativo menor en comparacion con otros
mercados aseguradores europeos.
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Grafica 4.2-e
La Brecha de Proteccion del Seguro y el mercado potencial, 2009-2019
(millardos de euros)
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Grafica 4.2-f
Evolucion de la BPS como multiplo del mercado real, 2009-2019
(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

A lo largo de la pasada década, 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 tres ultimos afnos;
este comportamiento se presenta también en el
segmento de Vida, mientras que en No Vida, si
exceptuamos el ultimo ano, ha habido una
tendencia mas decreciente (véanse las Graficas
4.2-fy 4.2-g). Por lo que se refiere al segmento
de los seguros de Vida, la BPS en 2019
representd el 115% del mercado real en ese afno
(19 pp mas que en 2018}, en tanto que en el caso
del segmento de los seguros de No Vida, la
brecha de aseguramiento se situo en el 4,9% del
mercado real de 2019 (1,7 pp mas respecto al
ano previo).

Por dltimo, la Grafica 4.2-h ilustra la nueva
estimacion respecto a la capacidad mostrada
por el mercado asegurador espanol para cerrar
la brecha de aseguramiento en el medio plazo.
En este sentido, se ha hecho una actualizacion
del andlisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas en el mercado espanol a
lo largo de la ultima década (2009-2019), con
relacion a las tasas de crecimiento que serian
necesarias para cerrar la BPS determinada en
2019 durante los siguientes diez anos.

Conforme a este analisis, durante el periodo
2009-2019, el mercado de seguros de Espana
consiguié una tasa de crecimiento anual
promedio de 0,7% (-0,2 pp menos que en la
medicion anterior), con el segmento de los
seguros de Vida decreciendo a una tasa
promedio anual del -0,2% (-1,1 pp menos que en

Grafica 4.2-g
Espanfa: evolucion de medio plazo de la BPS,
2009y 2019

BPS COMO MULTIPLO DEL
MERCADO REAL DE SEGUROS
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Grafica 4.2-h
Capacidad para cerrar la Brecha de Proteccion del Seguro, 2009-2019
(tasa de crecimiento anual,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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la medicion previa) y el segmento de los seguros
de No Vida creciendo a una tasa anual promedio
del 1,4% (0,6 pp mas que en la medicién del afio
anterior). De esta forma, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento en los proximos
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado en
su conjunto resultaria insuficiente en 3,6 pp para
cubrir la brecha de aseguramiento determinada
en 2019. Lo anterior significa que el mercado
asegurador espanol requeriria de una tasa
promedio de crecimiento del 4,3% a lo largo de
la proxima década para cerrar la BPS estimada
en el ltimo afo.

Dado que la brecha de aseguramiento 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 BPS en el plazo
planteado para efectos del analisis. Asi, para
este segmento, la tasa observada resultaria
insuficiente en 8,2 pp respecto de la necesaria
para cerrar la brecha relativa en la siguiente
década; es decir, que para cerrar la BPS en ese
lapso, el segmento de los seguros de Vida
deberian crecer a una tasa de promedio anual
de manera sostenida del 8% a lo largo de la
proxima década.

Finalmente, debe puntualizarse que el desem-
peno del mercado asegurador espanol en 2019
ha aumentado el nivel de insuficiencia del
crecimiento necesario para cerrar la BPS, con-

m Fundacion MAPFRE

firmando la ralentizacion general del mercado
que se ha comentado en este informe. Como se
ilustra en la antes referida Grafica 4.2-h, entre
2018 y 2019 la insuficiencia para cerrar la brecha
de aseguramiento total ha aumentado en 0,7 pp,
en tanto que la correspondiente al segmento de
los seguros de Vida lo hizo en 2,1 pp en ese lapso.




5.1. El Informe sobre la Situacion
Financiera y Solvencia de 2019

El esquema de regulacion prudencial de
Solvencia Il se sustenta en un modelo 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 sistema regulatorio 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 econdmico
y social y, con ello, a la estabilidad del sistema
financiero.

Atendiendo a la normativa que aplica al Pilar 3,
las entidades aseguradoras deben publicar
anualmente informacion acerca de su posicion
financiera y de solvencia, suministrando al
mercado informacion coherente, comparable y
de alta calidad al mercado mediante la
divulgacién del “Informe sobre la Situacion
Financiera y Solvencia” (Solvency and Financial
Condition Report, SFCR). De esta forma, la
regulacion busca que, en la medida en que los
agentes econdmicos interesados cuenten con
informacion que les permita comprender el
riesgo implicito en cada entidad, estén en
condiciones de valorar de mejor manera las
caracteristicas de los procesos de evaluacion y
gestion 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 segundo trimestre de 2020, las
entidades de seguros que operan en el merca-
do espanol difundieron por cuarto ano su SFCR,
cuyo plazo de publicacion se habia ampliado
hasta el dia 2 de junio de 2020 a consecuencia
de la pandemia del Covid-19. Con base en esta
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5. Analisis de requerimientos de capital,
fondos propios y ratios de solvencia

informacion publica, a continuacion se ofrece un
analisis de los ratios publicados para una mues-
tra 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 enti-
dades al cierre del ejercicio anterior'2,

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 obligacion 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 sefalar que las referidas
medidas LTG fueron introducidas por la
Directiva para aliviar el potencial perjuicio que
podria suponer la entrada en vigor de Solvencia
[l 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 cuatro afios).

¢ Medida de ajuste por volatilidad. Este ajuste
permite corregir el tipo de interés de des-
cuento utilizado en la valoracion de las provi-
siones técnicas, para amortiguar los efectos
de volatilidades puntuales en los diferen-
ciales de las carteras de inversiones. El im-
porte del ajuste es calculado mensualmente
por la Autoridad Europea de Seguros y Pen-
siones (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 radica la entidad asegu-
radora, si se producen repuntes en la
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volatilidad de ese mercado especifico por
encima de un determinado umbral. En la
Grafica 5.1, se muestra el ajuste de volatili-
dad para el mercado espanol desde el mes
de enero de 2018 hasta el mes de mayo de
2020.

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.

Cabe destacar 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. Es de destacar que el ajuste de
volatilidad para el mercado espanol al cierre de
2019 era notablemente inferior al ajuste del
cierre de 2018 (véase la referida Grafica 5.1).
Esa menor volatilidad de los mercados
financieros (reflejada en el ajuste de volatilidad
calculado por EIOPA] favorece la posicion de
solvencia de las entidades aseguradoras,
especialmente a las de Vida, lo que, en términos
generales, se ha traducido en una mejora de los
ratios de solvencia en 2019, sin perjuicio de otros
factores que pueden afectar al perfil de riesgo
de las entidades aseguradoras de forma
singularizada en sentido contrario.

No obstante, la crisis econdmica derivada de
las medidas de confinamiento de la poblacion,
adoptadas a raiz de la crisis sanitaria provoca-
da por la pandemia del Covid-19, ha provocado
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Grafica 5.1
Mercado espanol: evolucion del
ajuste por volatilidad, 2018-2020
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA)

(ya en 2020) un repunte de volatilidad sin
precedentes, que se ve claramente reflejado en
la evolucion del ajuste de volatilidad en los
meses posteriores al cierre de 2019. También
se aprecia el cambio brusco de tendencia en el
mes de marzo, tras el anuncio por parte del
Banco Central Europeo (BCE) de importantes
medidas no convencionales para garantizar la
liquidez de los mercados de bonos tanto sobera-
nos como corporativos.

Aln asi, la Direccion General de Seguros vy
Fondos de Pensiones ha requerido un calculo
adicional del requerimiento de capital de
solvencia (SCR] y de los ratios de solvencia al
cierre del primer trimestre de 2020 (en
condiciones normales solo existe obligacion de
calcular el SCR una vez al ano), si bien no todas
las entidades obligadas a calcularlo han hecho
publico su resultado. En los casos en los que se
ha publicado, se observan reducciones en los
correspondientes ratios de solvencia, si bien de
forma moderada, por lo que siguen mostrando
una situacion holgada en cuanto a su posicion
de solvencia. Como referencia del impacto que
puede tener la actual situacion en los niveles
de solvencia, conforme a la informacion que se
ha hecho publica a nivel de grupo, el ratio de
solvencia de VidaCaixa ha experimentado una
caida de -6 puntos porcentuales (163% al cierre
del primer trimestre de 2020, frente al 169%
del cierre de 2019), MAPFRE de -9,6 puntos
porcentuales (177,2% frente al 186,8%), Mutua
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Madrilefia de -5,0 puntos porcentuales (317%
frente al 322%]), Allianz de -52 puntos
porcentuales (138% frente al 190%], y Catalana
Occidente de -29 puntos porcentuales (184%
frente al 213%). No obstante, debe tenerse en
cuenta que, en el presente informe, los ratios
que se presentan son a nivel de las entidades
individuales y no a nivel de grupo.

5.2. Ratios de solvencia

En 2019, el ratio de solvencia total agregado
para la muestra seleccionada de entidades
aseguradoras que operan en el mercado es-
panol ascendid al 243%, 5 puntos porcentuales
por encima del valor registrado en 2018 (238%).
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 ano ante-
rior).

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 69,2% de las primas de seguros
y el 77,9% de las provisiones técnicas del

mercado en 2019], 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 2019 al 245% (221% en 2018), lo
que supone una mejora de 24 pp respecto al
ano 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 473% (92,9 pp por
encima de 2018). Destaca, asimismo, la mejora
experimentada en el ratio de solvencia de
Bansabadell Vida, que se situd en el 332% (163
pp por encima del registrado en 2018). Por lo
demas, el resto de las entidades analizadas
muestran una mejoria en el ratio de solvencia
en 2019 respecto del nivel que tenian el ano
previo, con excepcion de Santander Seguros
(-2,8 pp menos que el afo previo), BBVA
Seguros (-10,0 pp) y Bankia MAPFRE Vida
(-54,1 pp).

En segundo lugar, 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 2019 ascendid al 225% (228% en
2018), lo que supone un ligero retroceso de -3
pp respecto del anterior ejercicio. En la Grafica

Grafica 5.2-a
Vida: ratios de solvencia, 2018-2019

B Ratio de solvencia 2019
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)

Fundaciéon MAPFRE



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019

Grafica 5.2-b
Mixtas: ratios de solvencia, 2018-2019
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)

5.2-b, se observa que Caser presenta el mayor
ratio en este conjunto de entidades, situdndose
en el 274% (281% en 2018), un ligero retroceso
de -7 pp respecto a 2018. En cuanto a las
variaciones respecto al ano previo, cabe
destacar el caso de Santalucia que experimentd
un retroceso significativo de -17,0 pp (243% en
2019 frente al 260% de 2018]) y el de Generali,
cuyo ratio de solvencia mejord en 12,4 pp (203%
en 2019 frente al 191% de 2018).

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
ascendié al 257% en 2019 (269% en 2018), con
una caida de -12 pp respecto al ejercicio
anterior. Para este tipo de entidades, la Grafica
5.2-c muestra que tres entidades han visto una
reduccion en sus margenes de solvencia: Mutua
Madrilefia, con un ratio del 438% (-41 pp
respecto de 2018), Sanitas con un ratio del
226% (-67 pp respecto de 2018), y MAPFRE
Espafa, con un ratio del 210% (-28,8 pp
respecto a 2018).

[ Ratio de solvencia 2019
1 Ratio de solvencia 2018

Grafica 5.2-c
No Vida: ratios de solvencia, 2018-2019

B Variacion del ratio de solvencia
2018-2019 (pp)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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5.3. Vida: analisis comparativo del SCR
y el efecto de las medidas
transitorias y de ajuste

La Tabla 5.3-a muestra el resultado del 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 5.3-a, por su parte, ilustra el efecto
sobre los ratios de solvencia de las medidas
LTG aplicadas por cada entidad, de forma
desagregada, y la variacion del beneficio con-
junto de las medidas respecto del ano anterior.
Del andlisis de esta informacidn se observa una
reduccion entre 2018 y 2019 del beneficio rela-
tivo obtenido de la aplicacion de las medidas
transitorias y de ajuste (LTG), con la Unica ex-
cepcion de Bansabadell Vida. Es importante
destacar que en este comportamiento ha influi-
do la reduccién de la volatilidad de los merca-
dos financieros que se habia observado hasta el
cierre de 2019, lo que contrasta con la situacién
vivida al cierre de 2018, momento en el que se
produjo un fuerte aumento de la volatilidad que
conllevd mayores ajustes en la valoracion de
las provisiones técnicas y del SCR al aplicar los

ajustes de volatilidad y por casamiento (véase
la antes referida Grafica 5.1).

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 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, por su parte, se muestra el
resultado del requerimiento de capital de
solvencia (SCR] y 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-a, ilustra el peso sobre
los ratios de solvencia de las medidas aplicadas

Tabla 5.3-a
Vida: resultado del SCR y ratio de solvencia, 2019
(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 64.903.540 8.580.735 3.692.984 1.922.161 1921 % 3.0% 2,3% 22,4 %

Seguros Santander 16.145.384 1.650.314 2.110.157 758.811 278,1 % 4,7 % 3,3% 46,0 %

BBVA Seguros 13.470.130 1.371.580 1.833.377 705.312 259,9 % 52 % 3.4 % 51,4 %

MAPFRE Vida 12.492.400 1.735.463 2.566.213 542.432 473,1 % 4,3 % 3,0% 31,3 %

Bansabadell Vida 9.303.560 1.768.241 756.913 228.082 331,9 % 2,5 % 2,1% 12,9 %
Mutualidad de la

Abogacia 7.828.887 650.908 1.679.925 761.899 220,5 % 9.7 % 7,5 % 17,1 %

Ibercaja Vida 7.610.563 1.324.945 605.696 288.048 210,3 % 3.8% 3,4 % 21,7 %

Axa Aurora Vida 6.768.943 737.835 769.975 450.363 171,0 % 6,7 % 53 % 61,0 %

Bankia MAPFRE Vida 6.668.425 223.830 367.677 211.044 174,2 % 3.2% 2,5 % 94,3 %

Nationale
Nederlanden Vida 3.811.538 500.087 422.028 182.248 231,6 % 4,8 % 4,1 % 36,4 %

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 2019 y variacion vs 2018
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)

por cada entidad, de forma desagregada, y la
variacion del beneficio conjunto de las medidas
respecto del ano anterior.

Por ultimo, las Graficas 5.4-b y 5.4-c, asi como
las Tablas 5.4-b y 5.4-c, muestran de forma
complementaria la sintesis del analisis com-
parativo 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 incorpora la Direc-
tiva de Solvencia Il para los productos de se-
guros con garantias a largo plazo que operan
las empresas aseguradoras consideradas en
este segmento.

5.5. No Vida: analisis comparativo
del SCR

Por otra parte, 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
2019; informacion que se acompana de algunas
magnitudes para facilitar su comparacion.
Cabe senalar que el andlisis de la variacidn

m Fundacion MAPFRE

entre 2018 y 2019 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 informe (véase la anteriormente
referida Grafica 5.2-c).

Como antes se indicd, en el caso de este
segmento de negocio, no se muestra el impacto
que supondria el no disponer del derecho a la
aplicacion 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.

5.6. Pesos relativos de los distintos
modulos de riesgo del SCRy
analisis de otros indicadores de
referencia

El peso relativo que cada uno de los médulos
de riesgo que componen el SCR (riesgo de
mercado, riesgo de crédito, riesgo de
suscripcion y riesgo operacional) tuvo en 2019
para el conjunto de entidades de seguros
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Grafica 5.3-b
Vida: impacto de las medidas transitorias y de ajuste sobre los fondos propios, 2019
(millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
* Lavariacion 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, 2019
(millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
* Lavariacién negativa implica aumento del impacto del ajuste.

m Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019

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, 2019
(miles de euros)

Impacto en fondos Impacto en fondos Impacto en fondos

Fondos propios propios por el propios por el propios por el

admisibles* ajuste transitoria PT ajuste por volatilidad ajuste por casamiento

VidaCaixa 3.692.984 - 1.703 -1.492.312
Santander Seguros 2.110.157 -672.656 -11.112 -94.595
BBVA Seguros 1.833.377 -431.469 -8.389 -154.502
MAPFRE Vida 2.566.213 -582.601 -14.965 -183.497
Bansabadell Vida 756.913 - -11.056 -
Mutualidad de la Abogacia 1.679.925 -69.217 -27.710 -
Ibercaja Vida 605.696 - -4.949 -37.050
Axa Aurora Vida 750.470 - -19.505 -
Bankia MAPFRE Vida 367.677 -78.274 -9.600 -77.375
Nationale Nederlanden Vida 422.028 -141.549 - -

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” 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, 2019
(miles de euros)

Impacto en el SCR

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

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

VidaCaixa 1.922.161 - 3.987 -280.763
Santander Seguros 758.811 6.825 386 34.612
BBVA Seguros 705.312 3.939 5.217 11.570
MAPFRE Vida 542.432 - 464 -53.852
Bansabadell Vida 228.082 - 3.685 -
Mutualidad de la Abogacia 761.899 - 1.780 -
Ibercaja Vida 288.048 - -357 -37.734
Axa Aurora Vida 450.363 - 2.365 -
Bankia MAPFRE Vida 211.044 216 872 1.155
Nationale Nederlanden Vida 182.248 482 - -

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, 2019
(miles de euros)

Fondos

propios
Provisiones Fondos admisibles

técnicas propios SCR Ratio de | SCR sobre SCR sobre sobre

(PT) Primas* | admisibles requerido solvencia PT primas activos
Allianz 8.605.738 3.180.074 1.650.877 870.098 189,7 % 10,1 % 27,4 % 7.3 %
Generali 7.198.875 2.181.648 1.915.725 941.668 203,4 % 13,1 % 43,2 % 8,7 %
Caser 4.534.925 1.000.721 1.550.749 566.142 273,9 % 12,5 % 56,6 % 8,2 %
Catalana Occidente 4.023.430 1.124.328 1.938.786 812.929 238,5% 20,2 % 72,3 % 11,7 %
Santalucia 3.898.446 1.423.399 1.900.832 782.369 243,0 % 20,1 % 55,0 % 11,6 %

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.

Gréfica 5.4-a
Mixtas: Efecto de las medidas LTG en los ratios de solvencia 2019 y variacion vs 2018

M Ratio (sin ajustes) 2019 M Efecto transitoria PT u Variacion del beneficio de las medidas LTG
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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Grafica 5.4-b
Mixtas: impacto de las medidas transitorias y de ajuste sobre los fondos propios, 2019
(millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
* La variacion negativa implica aumento del impacto del ajuste.

Grafica 5.4-c
Mixtas: impacto de las medidas transitorias y de ajuste sobre el SCR, 2019
(millones de euros)
[ Ajuste transitoria PT M Ajuste por volatilidad [l Ajuste por casamiento
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
* Lavariacién negativa implica aumento del impacto del ajuste.
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Tabla 5.4-b

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2019

Mixtas: impacto sobre los fondos propios por la aplicacion de las medidas de la

Directiva para los productos a largo plazo, 2019
(miles de euros)

Impacto en fondos

Fondos propios 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 1.650.877 - -28.332 -
Generali 1.915.725 - -18.539 -
Caser 1.550.749 -493.306 -18.318 -49.578
Santalucia 1.900.832 - -28.333 -
Catalana Occidente 1.938.786 -161.547 -8.282 -

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 5.4-c
Mixtas: impacto sobre el SCR por la aplicacion de las medidas de la
Directiva para los productos a largo plazo, 2019

(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 870.098 - 2.189 -
Generali 941.668 - 14.600 -
Caser 566.142 121.744 5.437 -22.138
Santalucia 782.369 - 4.104 -
Catalana Occidente 812.929 - 1.065 -

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, 2019
(miles de euros)

Fondos
propios
Provisiones Fondos SCR | admisibles
técnicas propios SCR Ratio de sobre sobre SCR
Primas * (PT) admisibles | requerido solvencia primas activos sobre PT
MAPFRE Espaha 5.037.248 4.400.645 2.696.870 1.284.135 210,0 % 25,5 % 14,0 % 29,2 %
SegurCaixa Adeslas 3.878.728 1.335.694 845.644 545.409 155,1 % 14,1 % 16,7 % 40,8 %
Axa Seguros
Generales 1.931.256 1.597.650 1.009.767 695.345 1452 % 36,0 % 19.2% 43,5 %
Mutua Madrilefa 1.556.692 2.462.856 4.843.472 1.105.184 438,3 % 71,0 % 13,7 % 44,9 %
Sanitas 1.415.718 47.416 375.908 166.033 226,4 % 1,7 % 26,5 % 350,2 %
Asisa 1.209.932 250.860 446.434 219.086 203,8 % 18,1 % 27,8 % 87,3 %
Ocaso 1.019.071 2.173.907 1.336.660 440.118 303,7 % 43,2 % 11,8% 20,3 %
Reale Seguros
Generales 901.003 681.304 467.281 221.636 210,8 % 24,6 % 16,0 % 32,5%

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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consideradas en este reporte, se muestra en la
Tabla 5.6. Asimismo, esta informacion 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 diferidos (LAC Fiscall como de las
provisiones técnicas en el caso de los
productos con participacion de beneficios
discrecional (LAC PT).

Conviene destacar que todas las entidades
consideradas en este informe emplean la
formula estandar en el calculo de su capital de
solvencia obligatorio en todos sus maédulos, 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 suscripcidn 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. Asimismo, 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 absorcion de pérdidas (LAC) tanto
de los impuestos diferidos como de las
provisiones técnicas en el caso de los
productos con participacion de beneficios.
Adicionalmente, en la parte superior de cada

Tabla 5.6
Peso relativo de los mddulos de riesgo, de la diversificacion
y de la capacidad de absorcion de pérdidas, 2019

VidaCaixa 27,5 % 1,4 % 71,0 % -16,7 % 14,1 % -30,0 % 0,0 %
MAPFRE Vida 64,1 % 7.1 % 28,8 % -21,8 % 7.0 % -25,0 % -17,6 %
Bankia MAPFRE Vida 40,8 % 1,5 % 57,7 % -22,3% 11,6 % -25,0 % -1,3%
Santander Seguros 51,0 % 15,4 % 33,6 % -22,0% 10,3 % -19,7 % 0,0%
BBVA Seguros 26,3 % 11,0 % 62,7 % -26,3 % 8,6 % -29.2% 0,0 %
Bansabadell Seguros 57,2 % 13,4 % 29,4 % -24,3 % 21,1 % -21,4 % 211 %
Mutualidad de la Abogacia 74,3 % 2,8% 23,0 % -16,1% 33% -25,0 % -5,1%
Ibercaja Vida 44,6 % 14,6 % 40,8 % -25,3 % 8,5 % -30,0 % 0,0 %
Axa Aurora Vida 55,4 % 4,2 % 40,4 % -22,3% 53 % -19,0 % -6,1%
Nationale Nederlanden Vida 50,6 % 63% 43,2 % -235% 6,9 % -23,7 % 0,0 %
Allianz 43,9 % 5,4 % 50,7 % -32,0 % 8,7 % -24,9 % -2,1%
Generali 39,4 % 9,3 % 51,3 % -33,2 % 57 % -20,4 % =34 %
Caser 42,6 % 7,6 % 49,9 % -29,6 % 6,8 % -17,7% 0,0 %
Catalana Occidente 61,4 % 3.7 % 34,9 % -24,5 % 3,6% -25,0 % 0,0 %
Santalucia 69,0 % 3,9 % 27,2 % -20,9 % 55% -20,8 % -0,2%
MAPFRE Espaha 35,4 % 7.0 % 57,5 % -27,4 % 9.9 % -25,0 % 0,0 %
Axa Seguros Generales 44,8 % 5,6 % 49,7 % -26,2 % 7.2 % -19,0 % 0,0%
SegurCaixa Adeslas 27,0 % 6,7 % 66,3 % -36,1% 18,7 % -24,1% 0,0 %
Mutua Madrilena 72,9 % 2,7 % 24,4 % =171 % 3,6% -16,9 % 0,0 %
Sanitas 20,2 % 7.7 % 72,1 % -18,0 % 28,0 % -13,4 % 0,0 %
Asisa 37,8 % 55 % 56,8 % -24,0 % 15,2 % -20,5 % 0,0 %
Ocaso 40,9 % 4,2 % 54,9 % -32,8 % 7.1 % -18,5 % 0,0 %
Reale Seguros Generales 36,6 % 5,2 % 58,2 % -23,5% 10,1 % -23,6 % 0,0%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
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Grafica 5.6-a
Vida: pesos relativos de los distintos componentes del SCR
para la muestra analizada, 2019
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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, 2019

Var. vs 2018
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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, 2019

Var. vs 2018
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)

Grafica 5.6-d
Mercado total: pesos relativos de los distintos componentes del SCR
para la muestra analizada, 2019
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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una de dichas graficas se presenta la variacion
registrada en el peso relativo de cada mddulo,
respecto de los valores observados en 2018.

De la revision de esta informacion, se observa
que, en el caso del segmento de Vida (Gréfica
5.6-a), hay un aumento en 2019 del peso
relativo del riesgo de mercado (+1,5 pp) y una
reduccion del peso del riesgo de contraparte
(-1,5 ppl. El riesgo de suscripcion mantiene un
peso relativo similar al del ano anterior. Se
observa, asimismo, un aumento en el peso
conjunto del beneficio de diversificacion (+1,2
pp), asi como una reduccion de la capacidad de
absorcion de pérdidas de los impuestos
diferidos y de las provisiones técnicas en el
caso de los productos con participacion de
beneficios discrecional (-0,3 pp).

En el caso del segmento de entidades Mixtas
(Grafica 5.6-b), destaca la reduccidn entre 2018
y 2019 del peso relativo del mddulo de riesgo
de suscripcion (-2,5 pp), con un aumento en el
peso relativo de los riesgos de mercado (+1,7
pp) y de contraparte (+0,8 pp). Por su parte,
para las entidades que operan predominante-
mente los seguros de No Vida (Gréfica 5.6-c),
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Grafica 5.6-f
Peso relativo de los fondos propios
vs las primas, 2019
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR
publicados por las entidades sefaladas)

Grafica 5.6-e
Peso relativo de los fondos propios
vs las provisiones técnicas, 2019
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR
publicados por las entidades sefaladas)

Grafica 5.6-g
Peso relativo de los fondos propios
vs el activo, 2019
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entre 2018 y 2019 han experimentado un in-
cremento del peso relativo de los riesgos de
mercado (+1,0 pp) y de suscripcion (+0,2 pp), y
una reduccion del peso del riesgo de contra-
parte (-1,2 pp), asi como un aumento en el peso
conjunto del beneficio de diversificacién (+0,2
pp) y un mayor beneficio por el ajuste de los
impuestos diferidos (+1,3 pp).

Por daltimo, para el conjunto del mercado
(Grafica 5.6-d), se observa un aumento en el
peso del componente de riesgo de mercado
(+1,4 ppl, y una reduccién en el correspondiente
a los riesgos de contraparte (-0,7 pp), de
suscripcién (-0,7 pp) y operacional (-0,8 pp).
Asimismo, la informacion muestra que, entre
2018y 2019, los beneficios de la diversificacion

tuvieron un ligero incremento (+0,6 ppl, y un
beneficio por el ajuste de los impuestos
diferidos ligera-mente superior al registrado el
ano previo (+0,1 pp).

Finalmente, las Graficas 5.6-e, 5.6-f y 5.6-g
muestran una comparativa del peso relativo
que representan los fondos propios admisibles
de las entidades aseguradoras consideradas
respecto de algunas magnitudes representati-
vas de su tamano como son el volumen total de
activo, las provisiones técnicas y las primas.
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6. Panorama regulatorio

6.1. Tendencias globales
Estandar global de capital de la IAIS

En noviembre de 2019, la Asociacion Interna-
cional de Supervisores de Seguros (/nternational
Association of Insurance Supervisors, 1AIS) apro-
bo la reforma del marco armonizado para la
supervision transfronteriza de solvencia de los
grupos aseguradores internacionalmente acti-
vos'3 (Internationally Active Insurance Groups,
IAIGs), tras un largo recorrido que se inicid en
el ano 2013.

El objetivo de este marco armonizado (The
Common Framework, ComFrame) es servir de
guia y proporcionar un lenguaje comun para el
proceso de supervision a las autoridades
supervisoras de los distintos paises donde
operan los |AIGs. El ComFrame contiene una
serie de principios centrales (/Insurance Core
Principles, ICPs) aplicables en la supervision de
los IAIGs, asi como un estandar de calculo de
capital para estos grupos aseguradores
(International Capital Standard, ICS, Versién 2.0).
Este estandar serd aplicable a los IAIGs que
tengan un volumen minimo de actividad
internacional, conforme a tres criterios: (i) que
cuenten con al menos 50.000 millones de
ddlares de activos o 10.000 millones de délares
de primas; (ii] que realicen actividades en al
menos tres jurisdicciones, y (iii) que al menos
un 10% de las primas hayan sido suscritas
fuera de la jurisdiccion de origen.

La implementacion de este marco armonizado
de supervisidon se realizard en dos fases: una
primera fase de monitorizacion que durara cinco
anos (extendiéndose a lo largo del periodo
2020-2025), a la que seguird una segunda fase
de implementacién a partir de 2026. En la fase
de monitorizacion, el calculo del capital de
solvencia minimo necesario para las IAIGs sera
utilizado para su discusidon en los colegios de
supervisores de forma confidencial y no dara
lugar a acciones de supervision basadas en los
resultados de la aplicacion de este estandar. La
informacion proporcionada por los supervisores
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en este proceso ayudara a efectuar mejoras
adicionales, previas a la fase de implementacién
del estdndar como requisito de capital
obligatorio (Prescribed Capital Requirement,
PCR).

Por ultimo, como parte de las medidas
regulatorias y de supervision orientadas a
contribuir a la preservacion de la estabilidad
financiera global, la IAIS adoptd el mismo mes
de noviembre de 2019 el denominado “Holistic
Framework” para la valoracion y mitigacion del
riesgo sistémico, que se implementara desde el
comienzo de 2020. Este marco consiste en una
serie de medidas reforzadas de politica
supervisora y de poderes de intervencion, un
ejercicio de control anual por parte de la IAIS,
asi como una discusion colectiva de los
resultados de este ejercicio, de las respuestas
adecuadas y de su implementacion.

6.2. Union Europea
y mercado espanol

Solvencia ll

Tras la reforma del Reglamento Delegado (UE)
2015/35 de Solvencia Il aprobada en el mes de
marzo de 2019 que afectaba a algunos
elementos del calculo del capital de solvencia
obligatorio bajo la féormula estandar’4, entre
otros aspectos, continla abierto el proceso
para una reforma mas profunda que afectara a
la propia Directiva de Solvencia Il. En el seno de
este proceso, la Autoridad Europea de Seguros
y Pensiones (EIOPA) lanzé, el 15 de octubre de
2019, la consulta publica previa a la remision a
la Comisidn Europea para la elaboracion de su
consejo técnico definitivo'®. Tras el analisis de
las respuestas recibidas y de los datos
adicionales recopilados sobre su impacto
cuantitativo, EIOPA debe elaborar el consejo
definitivo a remitir a la Comisién en este mes
de junio de 2020.

El calendario previsible para la reforma del
marco normativo de Solvencia Il dara lugar, a
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finales de 2020, a la propuesta de reforma
elaborada por la Comision Europea. El consejo
técnico preparado por EIOPA es uno de los
elementos, entre otros, que serviran de apoyo a
la Comision para su elaboracion. Una vez
preparada la propuesta de la Comision, esta
deberd someterse al proceso de discusion y
aprobacién por parte de los colegisladores
(Consejo y Parlamento Europeo), por lo que la
publicacion definitiva de la reforma en el Diario
Oficial de la Unidn Europea podria demorarse
hasta el ano 2022.

Distribucion de seguros
y proteccion al consumidor

La transposicion al ordenamiento espanol de la
Directiva de Distribucidn de Seguros finalmente
fue aprobada mediante el Real Decreto-ley
3/2020, de 4 de febrero, de medidas urgentes
por el que se incorporan al ordenamiento
juridico espanol diversas directivas de la Unidn
Europea en el &mbito de la contratacion publica
en determinados sectores: de seguros
privados, de planes y fondos de pensiones, del
ambito tributario y de litigios fiscales. Este Real
Decreto fue sometido a debate y votacion de
totalidad por el Congreso de los Diputados en
su sesion del dia 20 de febrero de 2020, en la
que se acordd su convalidacidn, asi como su
tramitacion por el procedimiento de urgencia
como Proyecto de Ley.

La Mesa del Congreso de los Diputados acordo
su remision a la Comision de Hacienda para su
aprobacion con competencia legislativa plena,
asi como abrir un plazo de ocho dias habiles
para presentar enmiendas, que expird el 9 de
marzo de 2020. Los grupos parlamentarios han
presentado 122 enmiendas al Proyecto de Ley.

Normativa en relacion al Covid-19

El capitulo 2 del Real Decreto-ley 15/2020, de
21 de abril, de medidas urgentes complementa-
rias para apoyar la economia y el empleo, regu-
la un amplio paquete de medidas para reforzar
la financiacion de las empresas, entre ellas una
que fija las condiciones basicas de la acepta-
cion en reaseguro por parte del Consorcio de
Compensacion de Seguros de los riesgos del
seguro de crédito asumidos por las entidades
aseguradoras privadas.

(M0} Fundacion MAPFRE
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El sector asegurador desempena un papel des-
tacado para garantizar la continuidad del
desarrollo de las transacciones econdmicas y
aportar seguridad a las operaciones comercia-
les en un contexto de incertidumbre como el
provocado por la pandemia del Covid-19, por lo
que ha sido necesario reforzar los mecanismos
que contribuyan a que el sector asegurador
desempene dicho papel. En este sentido, la
nueva normativa habilita al Consorcio de Com-
pensacion de Seguros para que desarrolle acti-
vidades de reaseguro de crédito y de caucién a
partir de 2020. De esta forma, el Consorcio po-
dra aceptar en reaseguro los riesgos asumidos
por las entidades aseguradoras privadas auto-
rizadas para operar en los ramos de seguro de
crédito y de caucion que lo soliciten y que sus-
criban o se adhieran al acuerdo correspondien-
te con la citada entidad publica empresarial.

Por otra parte, dentro de las medidas de pro-
teccion a los ciudadanos que se establecen en
el capitulo 6 del Real Decreto-ley, se desarrolla
la disposicion relativa a la ampliacion de las
contingencias en las que se pueden hacer efec-
tivos los derechos consolidados de los planes
de pensiones, recogida en el Real Decreto-ley
11/2020, de 31 de marzo, y que tiene la finalidad
de contribuir a aliviar las necesidades de liqui-
dez de los hogares. El nuevo Real Decreto esta-
blece las condiciones y términos en los que se
podran hacer efectivos los derechos consolida-
dos, regulando, entre otras cuestiones, la acre-
ditacion de las circunstancias que dan derecho
a la disponibilidad de los planes, el plazo al que
se vinculan dichas circunstancias y el importe
maximo del que se puede disponer.
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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 econdmico 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 ningln contrato, compromiso o decisién 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 inversién a inversores potenciales estan legalmente
obligadas a proporcionar la informacidon necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafo, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propésitos.

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