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Presentacion

La publicacion del informe El mercado espanol de seguros en 2023 responde al compromiso de
Fundacion MAPFRE de contribuir a mejorar la formacion financiera de los ciudadanos, y muy
especialmente en materia aseguradora y de prevision social. Este informe ha sido elaborado por
MAPFRE Economics con el objetivo de presentar, en una perspectiva de corto y medio plazo, el
desempeno y perspectivas de la actividad aseguradora en Espana.

En lo que se refiere a la evolucidn del seguro espanol en 2023, el estudio indica que se desenvolvid en
un entorno marcado por un crecimiento econdémico soélido y una moderacion de la inflacion. Ello
favorecio un incremento en el volumen de primas de seguros del 17,8%, significativamente superior a
la inflacion, con un fuerte impulso por parte del seguro de Vida. Al analizar la relacién entre el
crecimiento econdmico y la dindmica de la demanda aseguradora en el periodo 2013-2023, se observa
cdmo, a partir de 2022, los seguros de No Vida vuelven a tener una trayectoria paralela a la evolucion
del PIB, de la que se habian apartado en 2020 tras la abrupta caida econdmica por las perturbaciones
provocadas por la pandemia, caida que no se trasladé plenamente a este segmento del negocio. En el
seguro de Vida, por su parte, el incremento de los tipos de interés desde mediados de 2022 ha seguido
favoreciendo la vuelta al mercado de productos de seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias, lo que
ha permitido que este segmento se recuperara del fuerte retroceso sufrido desde el ano 2016,
apuntandose un crecimiento del 30,8% en el Ultimo decenio. Asimismo, el buen desempeno del sector
asegurador espanol en 2023 favorecié un incremento de la penetracion del seguro en la economia y la
reduccion de la Brecha de Proteccion del Seguro (BPS]), la cual se situé en 28,9 millardos de euros
(-8,6 millardos de euros menos que la medicion del afo anterior). No obstante, a pesar de esta mejora,
la composicién de la brecha de aseguramiento sigue confirmando el insuficiente desarrollo del
segmento de los seguros de Vida, representando el 94,3% de la BPS en 2023.

Esperamos que este informe, que se inscribe en el marco de las actividades relacionadas con la
educacion financiera que realiza Fundacion MAPFRE, contribuya a los debates publicos sobre seguros
y prevision social, macroeconomia y finanzas, y regulacion, que conduzcan a sequir impulsando el
desarrollo de la actividad aseguradora en Espana.
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Introduccion

El informe El mercado espanol de sequros en 2023, elaborado por MAPFRE Economics, presenta una
evaluacion del desempefo y perspectivas de la actividad aseguradora en Espafa, desde una vision
tanto coyuntural como estructural de medio plazo. De esta forma, en el primer capitulo, el informe
ofrece una revision del entorno y de las principales tendencias econdmicas y demograficas que han
influido en el desempeno de la actividad aseguradora espanola a lo largo de 2023. En el segundo
capitulo, se revisa la estructura y concentracion del mercado asegurador, en tanto que en el tercer
apartado se analiza el desempeno de las principales lineas de negocio del sector en 2023,
considerando el comportamiento de parametros tales como el crecimiento de las primas, el
desempeno técnico, la evolucion de las inversiones y provisiones técnicas, y los resultados y niveles de
rentabilidad.

Enfatizando en la perspectiva de medio plazo, en el cuarto capitulo del informe se muestra la
evolucion de las principales tendencias estructurales del mercado asegurador espanol a lo largo de la
década 2013-2023, a partir del analisis de la evolucién de la penetracién (primas/PIB), la densidad
(primas per capita) y la profundizacion (primas Vida/primas totales), asi como la actualizacién anual de
la estimacidn de la Brecha de Proteccion del Seguro. Por ultimo, el quinto y sexto capitulos abordan,
por una parte, el analisis de la evolucion en 2023 de los requerimientos de capital, fondos propios y
ratios de solvencia para un conjunto representativo de entidades que operan en el sector asegurador
de Espanay, por la otra, una sintesis de las principales tendencias regulatorias en materia de seguros
que tienen que ver con la operacion de la industria aseguradora espanol.

Confiamos que este informe siga siendo una fuente de informacion y analisis que ayude a una mejor
comprension del desempefo y tendencias del mercado de seguros en Espafa, y en esa medida
contribuya al desarrollo de esta actividad.

MAPFRE Economics
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Resumen ejecutivo

El contexto economico global y el
desempeno de la actividad aseguradora

El 2023 fue un ano en el que se esperaba una
desaceleracion econdmica significativa a nivel
global por el efecto sobre el nivel de actividad del
endurecimiento de las condiciones de financia-
cion para gobiernos, hogares y empresas, ante
una politica monetaria marcadamente restrictiva
por parte de los principales bancos centrales en
su lucha en contra del repunte de la inflacion del
ano previo. Sin embargo, el entorno macroeco-
nomico resultdé mas favorable de lo inicialmente
previsto con un crecimiento global agregado del
3,3% (3,5% en 2022), con unos mercados labora-
les que resistieron bien el endurecimiento mone-
tario y un consumo privado que continud fuerte,
lo que favorecio el desarrollo de la actividad ase-
guradora. No obstante, la incertidumbre econd-
mica permanecid elevada por el efecto de los
conflictos geopoliticos, como la guerra en Ucra-
niay, desde el mes de octubre de 2023, en Israel.

En la Eurozona, en 2023 el crecimiento econo-
mico a nivel agregado del 0,6% fue débil (3,5%
en 2022) y la desaceleracion acusada, motivada
por el peor comportamiento de tres de sus
principales economias [(Alemania, Francia e
Italia), especialmente en el componente de la
inversion. Sin embargo, otras economias de la
region se comportaron mejor de lo previsto,
particularmente Espana, creciendo el 2,5%
(5,8% en 2022). Asimismo, los datos de infla-
cién mejoraron a medida que avanzaba el ano,
cerrando la inflacién promedio de 2023 en la
zona euro en el 5,4% (8,4% en 2022), pero toda-
via por encima del objetivo del 2% del Banco
Central Europeo (BCE).

En este entorno de inflacion, todavia elevada, los
tipos de interés libres de riesgo siguieron
repuntando hasta el mes de octubre de 2023y a
partir de entonces se mantuvieron sin cambios,
lo que supuso un punto de inflexion en la politica
monetaria aplicada desde entonces por el BCE,
que venia subiéndolos de forma sistematica
desde el mes de julio de 2022 hasta alcanzar los
niveles mas elevados en mas de dos décadas en
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ese mes. Los altos niveles de los tipos de interés
favorecieron el desarrollo de los seguros de Vida
vinculados al ahorro, que se habian visto
fuertemente perjudicados en la Ultima década
por el entorno de tipos de interés ultra
acomodaticios, pero la velocidad de subida de
los tipos por parte de los bancos centrales, una
vez percibieron que el problema de la inflacion
no era transitorio, caus6 perturbaciones en
algunos mercados que habian comercializado
productos con tipos de interés garantizados a
tipos inferiores a los de mercado, si bien ese no
fue el caso del mercado espanol.

Esta situacion se mantuvo durante la primera
mitad de 2024 y el primer paso importante de
cambio de orientacidn en la politica monetaria
hacia niveles menos restrictivos no se dio hasta
el mes de junio de este ano, lo que marcd un
punto de inflexion en la politica monetaria apli-
cada por el BCE en los dos anos previos. Se
espera que esta desaceleracion suave de la
economia mundial continde en 2024, en un en-
torno en el que los mecanismos de transmision
de la politica monetaria a la economia real es-
tan funcionando con una ralentizacion del cré-
dito, un debilitamiento de los mercados labora-
les y claros sintomas de moderacién en la in-
flacion, lo que estd llevando a los principales
bancos centrales a anunciar en sus ultimas
declaraciones que el proceso de relajacion de
la politica monetaria (todavia restrictiva) conti-
nuard en los proximos meses a un ritmo que
dependera de los datos de crecimiento en in-
flacion que se vayan conociendo.

El sector asegurador espanol en 2023

El contexto vivido en 2023 por el mercado ase-
gurador espanol estuvo marcado por un creci-
miento economico sélido basado en el consumo
privado, un entorno de tipos de interés alcan-
zando niveles no vistos en la Ultima década y la
moderacion en el crecimiento de los precios,
cerrando la inflacion media del afo en el 3,5%
(8,4% en 2022). Este entorno favorecié en gran
medida el desarrollo de la actividad asegurado-
ra, ascendiendo el volumen de primas a nivel
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agregado del sector asegurador espanol a
76.364 millones de euros, lo que supuso un
incremento en el volumen de primas de segu-
ros totales del 17,8% (4,9% en 2022), significa-
tivamente superior a la inflacion, gracias prin-
cipalmente al impulso del seguro de Vida.

La emision de primas de los seguros de Vida en
2023 alcanzd los 33.360 millones de euros, lo
que supuso un crecimiento del 36,0% (4,2% en
2022). El seguro de Vida Ahorro fue el principal
motor de crecimiento del seguro espanol en
dicho ejercicio, con un alza interanual del
46,3%. Por el contrario, la facturacion de Vida
Riesgo cay6 un -2,7%, hasta los 5.036 millones
de euros, afectados por el efecto negativo en el
crédito de las subidas de tipos de interés. Los
productos de ahorro con un mayor volumen de
primas experimentaron importantes subidas:
las rentas vitalicias crecieron un 67,5%, capital
diferido un 57,6% y los Planes Individuales de
Ahorro Sistematico (PIAS) un 67,4%. Los
seguros vinculados a activos (unit-linked)
también tuvieron un buen afo, aunque con un
crecimiento en primas mas modesto del 6,1%.
En términos de provisiones técnicas de los
seguros de Vida [ahorro gestionadol, el
crecimiento fue del 5,2%, hasta situarse en
203.808 millones de euros, destacando en este
caso los seguros vinculados a activos (unit-
linked), con un crecimiento en términos de
provisiones del 19,0% (hasta alcanzar un 12,1%
del ahorro gestionado por los seguros de Vidal,
los Planes Individuales de Ahorro Sistematico
(PIAS]), con un crecimiento del 10,2% vy los
seguros de rentas, con un 5,5%.

Por su parte, los ramos de No Vida ingresaron
un volumen de primas de 43.004 millones de
euros, que representa un alza del 6,8% (5,2% en
2022). Practicamente todos los ramos de este
segmento mostraron incrementos, destacando
la aportacion del seguro de Automdviles al
crecimiento, con 1,2 puntos porcentuales (pp),
mientras que Salud y Multirriesgos aportaron
1,1 ppy 0,9 pp, respectivamente. De esta forma,
las principales lineas de negocio mostraron un
gran dinamismo a lo largo de 2023 y siguen en
esa senda en este ano. Con los ultimos datos
correspondientes al mes de junio de 2024, el
crecimiento de las primas de No Vida en
términos interanuales se situaba en torno al
7,8% a nivel agregado respecto a las primas del
primer semestre de 2023. El ratio combinado
para el segmento de los seguros de No Vida en

Fundacion MAPFRE
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ese afo se ubicd en 94,8%, lo que supone 1 pp
respecto al valor registrado en 2022 (93,8%),
debido a un empeoramiento del ratio de
siniestralidad de 0,8 pp, el cual se situd en el
71,4% (70,6% en 2022). Asimismo, aunque en
menor medida, los ratios de gastos de
administracion y de adquisicion mostraron un
ligero aumento respecto al ano previo,
situdndose en el 5,3% (0,1 pp) y el 18,1% (0,1
pp), respectivamente.

El seguro de Automoviles fue aumentando
progresivamente las tasas de crecimiento a lo
largo de 2023, finalizando diciembre con un
volumen de primas de 12.107 millones de
euros, lo que supone una subida del 6,6%
respecto al ejercicio anterior (3,3% en 2022).
Este ramo de aseguramiento continla
aportando el mayor volumen de primas de No
Vida, con una cuota del 28,2% de dicho
segmento, seqguido muy de cerca por el seguro
de Salud (26,1%). En dicho comportamiento ha
influido el aumento de la prima media, que se
situd en 362,6 euros, un 5,1% mas que en 2022,
asi como el incremento de vehiculos
asegurados que, con 33,4 millones de
vehiculos, obtuvo una subida del 1,5%. Sin
embargo, el resultado técnico del ramo siguié
deteriorandose en 2023. El ratio combinado del
seguro de Automoviles superé el nivel del 100%
en el primer trimestre de 2023 y termind el afo
con un ratio del 101,6%, que supone 3,6 pp por
encima del registrado en 2022, debido al
aumento de la severidad de la siniestralidad y a
los mayores costes de los proveedores por la
inflacion. El ratio de siniestralidad se situd en
el 80,9%, lo que supone una subida de 3,9 pp,
mientras que el ratio de gastos descendi6
ligeramente, hasta el 20,7%, con una bajada de
-0,3 pp. Cabe senalar que los datos mas
recientes sobre el primer semestre de 2024
muestran que el ramo de Automoviles sigue
manteniendo un buen comportamiento en su
volumen de actividad, con un incremento del
9,1% en primas.

El seguro de Salud volvié a crecer en 2023, con
una subida del 6,6% en las primas emitidas (7%
en 2022), hasta alcanzar los 11.235 millones de
euros, aumentando también el ndmero de
asegurados, el cual alcanzdé la cifra de 14,2
millones, un 2,9% mas que en 2022. En cuanto
a la rentabilidad, el ratio combinado del ramo
se ha situado en el 94,1% en 2023, ligeramente
inferior al 94,2% del ano anterior, con una
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mejora en el ratio de siniestralidad que ha sido
contrarrestada parcialmente por un aumento
del ratio de gastos. Por ultimo, el resultado
financiero aumenta respecto a 2022, lo que da
lugar a un resultado técnico-financiero del
8,7% de las primas, mejorando en 2,6 pp el
obtenido el ano anterior.

Es de destacar que, aunque en 2023 mejoro
ligeramente el ratio de siniestralidad de los
seguros de Salud, se trata de las cifras mas
elevadas de los ultimos anos, principalmente
por: (i) la frecuencia de uso de los servicios
sanitarios privados por parte de los asegura-
dos se mantiene en un nivel elevado; (ii) los
centros médicos privados cada vez proporcio-
nan al asegurado un servicio mas integral,
dando la posibilidad de atencién en un mismo
centro sanitario para una primera consulta,
pruebas diagndsticas e incluso intervenciones
quirurgicas, y [iii) las grandes cadenas hospi-
talarias privadas siguen presionando al alza
en las negociaciones de los baremos sanita-
rios que pactan con las compafias asegurado-
ras para el pago por los actos médicos reali-
zados a sus asegurados.

Los seguros Multirriesgos, por su parte, si-
guen siendo el tercer ramo por volumen de
primas de No Vida, manteniendo una cuota del
21,3% en 2023 y unos ingresos de 9.158 millo-
nes de euros en primas, un 6,8% mas que el
ano anterior. El seqguro Multirriesgo Industrial
ha mantenido una tendencia de crecimiento
ininterrumpida en los Ultimos seis anos, al-
canzando un incremento del 9,3% en 2023. El
resto de las modalidades, Hogar, Comunida-
des y Comercio también han tenido tasas de
crecimientos superiores al ano anterior y han
superado en un 6,3%, 6,4% y 4,9%, respecti-
vamente, las primas de 2022. Cabe senalar
que los seguros de Hogar y Comunidades se
han visto afectados por fendmenos atmosféri-
cos de intensidad que han perjudicado el ratio
de siniestralidad e incrementado el ratio com-
binado. En su conjunto, el ratio combinado de
los seguros Multirriesgos aumentd en 1,1 pp,
situandose en el 97,5% de las primas, como
resultado de un empeoramiento de la sinies-
tralidad en 1,6 pp, a pesar de la mejora de los
gastos de -0,5 pp. Respecto al avance de datos
en el primer semestre de 2024, los datos pu-
blicados siguen mostrando un buen compor-
tamiento en esta linea de la actividad asegu-
radora, con un incremento agregado del 8,4%
en primas.

En cuanto a los indicadores agregados de
rentabilidad, el sector asegurador espanol
alcanzd un beneficio de 5.456 millones de euros
en 2023, lo que supone una ligera caida del
-1,3% frente al crecimiento del 9,0% del ano
previo. No obstante, en términos relativos, la
rentabilidad del sector mejoro, registrando un
retorno sobre fondos propios (ROE] del 13,2%,
0,6 pp mas que en 2022. Por su parte, la
rentabilidad del sector medida como la relacién
entre los resultados del ejercicio y los activos
medios totales (ROA), se mantuvo apenas sin
cambios en 2023, en un 1,7%, con un ligero
aumento de 0,05 pp respecto al ano previo.

El volumen total de inversiones de las entida-
des aseguradoras en el mercado espanol en
2023 aumentdé hasta los 305.067 millones de
euros, lo que representa un incremento del
9,0% respecto al ano previo, superando par-
cialmente el importante descenso del -15,0%
de 2022, en un ano en el que la valoracién de
las principales categorias de activos en los que
invierten las entidades aseguradoras sufrieron
correcciones a la baja por las subidas acelera-
das de tipos de interés por parte de los princi-
pales bancos centrales. Del andlisis de la es-
tructura de las inversiones del sector asegura-
dor espanol se desprende que la principal ca-
tegoria de activos sigue siendo la de renta fija,
predominando la renta fija soberana, la cual
representa el 51,6% en 2023 (51,2% en 2022). EL
porcentaje correspondiente a la renta fija cor-
porativa, por su parte, supuso el 19,2% (19,0%
en 2022) de la cartera (después de la deduccion
del efecto de la valoracion de productos deriva-
dos y estructurados). La mayor parte de la cali-
ficacion crediticia de las inversiones del sector
se sitla en el escalon segundo del mapa de
ratings empleado en Solvencia Il (equivalente a
Al, en linea con la calificacion del riesgo sobe-
rano espanol al cierre de 2023. La renta varia-
ble, por su parte, representd el 7,2% de las in-
versiones del sector asegurador en 2023 (7,4%
en 2022).

Tendencias estructurales
del seguro en Espana

El buen desempeno del sector asegurador
espanol en 2023 favorecio un incremento de la
penetracion del seguro en la economia (la
relacion que guardan las primas respecto al
producto interior bruto), la cual se elevd hasta el
5,22%, frente al 4,81% de 2022. Este aumento de
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la penetracion de los seguros en la economia
espanola tuvo su origen, de manera particular,
en la tasa de penetracion del seguro de Vida,
que crecid 0,5 pp, hasta el 2,28%, mientras que
el indice de penetracion de los seguros de No
Vida se situd en el 2,94%, sin apenas cambios
respecto a la del ano previo.

Por otra parte, la densidad de los seguros en
Espana (primas per capita) se situé en 1.571,5
euros en 2023, lo que supone un incremento de
223,8 euros respecto al ano anterior. Se han
producido subidas en ambos segmentos de
mercado, con una mayor aportacion de los
seguros de Vida, los cuales aumentaron su
densidad en 176 euros, hasta los 686,5 euros.
Por su parte, la densidad del segmento de los
seguros de No Vida se situé en 885 euros, lo
que supone un incremento de 47,5 euros. De
esta forma, la densidad en el segmento de los
seguros de Vida vuelve a aumentar, con la
ayuda del efecto positivo que han tenido en el
ramo las subidas de tipos de interés.

Por Gltimo, el indice de profundizacién (la par-
ticipacion de las primas directas de los segu-
ros de Vida respecto de las primas directas
totales del mercado) se ubicé en el 43,69% en
2023, significativamente por encima del 37,9%
del afo anterior, pero todavia lejos del 48,8%
alcanzado en 2016, su maximo histérico, y por
debajo de los niveles alcanzados en la Ultima
década. En virtud de lo anterior, y a pesar de
su mejoria, el comportamiento del indicador
sigue confirmando el insuficiente nivel de
desarrollo del segmento de los seguros de
Vida en el mercado espanol de seguros.

La Brecha de Proteccién del Seguro (BPS] en
Espana en 2023 se situ6 en 28,9 millardos de
euros, lo que representa -8,6 millardos de eu-
ros menos que la medicion del ano anterior.
Esta disminucion de la brecha de asegura-
miento del mercado espanol obedece a su me-
jor comportamiento respecto a los mercados
mas desarrollados de referencia, especial-
mente por lo que al ramo de Vida se refiere.
Sin embargo, pese a esta mejora, desde el
punto de vista de su estructura, la composi-
cion de la BPS sigue confirmando el insufi-
ciente desarrollo del segmento de los seguros
de Vida, representando el 94,3% de la brecha
en 2023 (27,2 millardos de euros), mientras
que los seguros de No Vida supusieron el 5,7%
restante (1,7 millardos de euros).
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Posicion de solvencia de la
industria aseguradora espanola

Finalmente, del analisis de los Informes sobre
la Situacion Financiera y de Solvencia (SFCR)
individuales publicados por las entidades ase-
guradoras espanolas, conforme a la regula-
cion prudencial basada en riesgos aplicable en
la Unidn Europea (Solvencia 11}, con una mues-
tra de entidades que representa el 74,6% de
las primas de seguros y el 67,2% de las provi-
siones técnicas del mercado en 2023, se ob-
serva que el sector asegurador espanol conti-
nda mostrando una situacion soélida y sanea-
da. De esta forma, el ratio de solvencia total
agregado de la muestra analizada se situd en
el 229,5% (227% en 2022).



1. Contexto economico y demografico

1.1 Aspectos economicos

Entorno global y europeo

EL 2023 fue un ano en el que se esperaba una
desaceleracion econdmica significativa a nivel
global por el efecto sobre el nivel de actividad
del endurecimiento de las condiciones de fi-
nanciacién para gobiernos, hogares y empre-
sas, ante una politica monetaria marcada-
mente restrictiva por parte de los principales
bancos centrales en su lucha en contra del
repunte de la inflacion del ano previo. No obs-
tante, el entorno macroecondmico resulto
mas favorable de lo inicialmente previsto, con
un crecimiento global agregado del 3,3%,
frente al 3,5% registrado en 2022 (véase la
Grafica 1.1-a), con unos mercados laborales
que resistieron bien el endurecimiento mone-
tario y con un consumo privado que continud
fuerte con la ayuda del recurso al remanente
de ahorros acumulados durante la pandemiay
de las politicas fiscales todavia expansivas

aplicadas por los gobiernos en apoyo de sus
respectivas economias. Sin embargo, la incer-
tidumbre econdmica permanecié elevada por
el efecto de los eventos geopoliticos, como la
guerra en Ucrania y, desde el mes de octubre
de 2023, el conflicto en Israel.

En la Eurozona, en 2023 el crecimiento eco-
némico a nivel agregado del 0,6% fue débil
(3,5% en 2022) y la desaceleracién acusada,
motivada por el peor comportamiento de tres
de sus principales economias [(Alemania,
Francia e ltalia), especialmente en el compo-
nente de la inversion. Sin embargo, otras eco-
nomias de la region se comportaron mejor de
lo previsto, particularmente Espana, crecien-
do el 2,5% (5,8% en 2022]. Asimismo, los da-
tos de inflacion mejoraron a medida que avan-
zaba el ano, cerrando la inflacion promedio de
2023 en la zona euro en el 5,4% (8,4% en
2022), pero todavia por encima del objetivo del
2% del Banco Central Europeo (BCE]. A partir
de entonces siguieron mostrandose sintomas
de moderacion, situdndose en el 2,2% inter-
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Grafica 1.
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anual en el mes de agosto de 2024 (2,6% en
julio). En este entorno de inflacién todavia ele-
vada, los tipos de interés libres de riesgo si-
guieron repuntando hasta el mes de octubre
de 2023 y, a partir de entonces, se mantuvie-
ron sin cambios, lo que supuso un punto de
inflexion en la politica monetaria aplicada por
el BCE, que venia subiéndolos de forma sis-
tematica desde el mes de julio de 2022 hasta
alcanzar en el mes octubre de 2023 los niveles
mas elevados en mas de dos décadas.

Esta situacion se mantuvo durante la primera
mitad de 2024 y el primer paso importante de
cambio de orientacién en la politica monetaria
hacia niveles menos restrictivos no se dio hasta
el mes de junio de este ano, lo que marcé un
punto de inflexion en la politica monetaria
aplicada por el BCE en los dos anos previos,
reduciendo los tipos de interés en 25 puntos
basicos (pbs), dejandolos en el 4,25% para las
operaciones principales de financiacidon y en el
3,75% para la facilidad de depdsito. Ademas, el
BCE decidi6 continuar en su senda de
reduccidn progresiva del tamano de su balance,
sin que esto afectara de manera significativa a
las primas de riesgo de los paises con mayores
niveles de endeudamiento que, a pesar de ello,
sufrieron un repunte temporal tras el proceso
electoral francés. Esta situacion llevo a que la
curva de tipos empezara a relajarse en todos
sus vencimientos, desde los maximos
alcanzados a principios del ultimo trimestre de
2023, aliviando parcialmente la presidon a la
baja en las valoraciones de la renta fija de
mayor duracion vivida a consecuencia de la
rapida y sostenida subida de tipos de interés
desde mediados del ano previo.

Se espera que esta desaceleracidon suave de la
economia mundial continle en 2024, en un
entorno en el que los mecanismos de
transmision de la politica monetaria a la
economia real estadn funcionando con una
contraccion del crédito, un debilitamiento de los
mercados laborales y claros sintomas de
moderacion en la inflacidn, lo que esta llevando
a los principales bancos centrales a anunciar en
sus Ultimas declaraciones que el proceso de
relajacion de la politica monetaria (todavia
restrictiva) continuard en los proximos meses
a un ritmo que dependerdn de los datos de
crecimiento en inflacion que se vayan
conociendo.
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El entorno econémico
y la demanda aseguradora

El contexto vivido en 2023 por el mercado
asegurador espanol estuvo marcado por un
crecimiento econdmico soélido basado en el
consumo privado [(mejor de lo inicialmente
previsto a pesar de la politica monetaria
restrictiva implementada por el BCE), un
entorno de tipos de interés que alcanzd niveles
no vistos en la ultima década, y la moderacion
en el crecimiento de los precios, cerrando la
inflacion media del afo 2023 en Espana del
3,5% (8,4% en 2022). Este entorno favorecio el
desarrollo de la actividad aseguradora,
llevando a un incremento en el volumen de
primas de seguros totales del 17,8% (4,9% en
2022), significativamente superior a la inflacion
(a diferencia de lo sucedido en el afio previo).
Por otra parte, el ajuste de las primas
conforme se renovaban las podlizas y los
mayores ingresos financieros a lo largo del
ano, junto con la mejora progresiva en la
rentabilidad de las carteras de inversidn,
incrementaron la rentabilidad de la industria
aseguradora.

Por grandes lineas de actividad, los seguros de
Vida crecieron en primas un 36,0% (4,2% en
2022), recuperandose de las caidas sufridas en
los anos de la pandemia y alcanzando niveles
no vistos en las Ultimas dos décadas. Los
seguros de Vida Ahorro crecieron en primas un
46,3% (4,4% en 2022), gracias al efecto positivo
que han tenido las subidas de los tipos de
interés sobre la demanda en este segmento
asegurador. Las primas de Vida Riesgo, por su
parte, retrocedieron un -2,7%, afectadas por los
efectos negativos sobre el crédito del proceso
de endurecimiento de la politica monetaria. En
cuanto a las primas de seguros agregadas del
segmento de No Vida, en 2023 experimentaron
un aumento del 6,8% (5,3% en 2022), con todas
las grandes lineas de negocio aportando al
crecimiento, destacando la recuperacion del
negocio de los seguros Automoviles, que se
habia resentido en mayor medida durante la
pandemia.

En un analisis de medio plazo (2013-2023), las
Graficas 1.1-b y 1.1-c ilustran la relacion entre
el crecimiento econémico y la dindmica de la
demanda aseguradora. Esta relacion es
especialmente significativa en el negocio de No
Vida, el cual, si bien en 2020 se apart6 de la
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Grafica 1.1-b
Espanfa: crecimiento econdmico y
demanda aseguradora
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Grafica 1.1-c
Espana: evolucion del seguro directo
(indice 2013=100)
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senda de variacion del PIB a consecuencia de
las perturbaciones provocadas por la
pandemia, rompiendo puntualmente esa
tendencia con abrupta caida del PIB que no se
trasladdé plenamente a este negocio, en los
anos posteriores vuelve a recuperarla cerrando
con un crecimiento de las primas de No Vida
del 41,5% a lo largo de la década, frente al
crecimiento nominal del PIB del 43,2% en ese
periodo (Gréfica 1.1-c). EL negocio de Vida,
afectado también por el comportamiento de los
tipos de interés vy, particularmente, por el
cambio de orientacion de la politica monetaria
del BCE desde mediados de 2022 (tras un largo
periodo de mas de una década de tipos de
interés ultra acomodaticios), ha seguido
favoreciendo la vuelta al mercado de productos
de seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias,
recuperandose en un ano del fuerte retroceso
sufrido por el negocio de Vida desde el ano
2016, apuntandose un crecimiento del 30,8% en
el ultimo decenio por el fuerte crecimiento en
las primas de 2023.

Cabe senalar que, con los ultimos datos
correspondientes a los seis primeros meses de
2024, los ingresos por primas en el mercado
espanol de seguros no han podido mantener el
ritmo de crecimiento de 2023, e incluso han
retrocedido en términos interanuales un -2,2%.
El retroceso se debe al efecto de la dindmica

particular del seguro de Vida, que fue del
-14,1%, lastrado por el segmento de Vida
ahorro (-17,2%), tras el fuerte crecimiento de
2023 del 46,3% para el conjunto del ano. A
pesar de este retroceso en el volumen de
primas, en términos de ahorro gestionado
(provision matematical, el seguro de Vida crecid
un 3,9% en el primer semestre de 2024. El
negocio de Vida Riesgo, por su parte, mostro un
crecimiento del 3,0% en este primer semestre.
Por lo que toca al segmento de No Vida, este
sigue creciendo a buen ritmo, con un 7,8%, con
incrementos en practicamente todos los ramos
destacando el seguro de Automoviles (9,1%),
Multirriesgo (8,4%]), Salud (7,4%) y el resto de
los seguros de No Vida (6,3%).

Sector inmobiliario

Como se ha destacado en versiones previas de
este informe, las operaciones de asegura-
miento relacionadas con el mercado inmobi-
liario (seguros de Hogar y Vida Riesgo) tienen
una posicion relevante en el mercado asegu-
rador espafol. Las estadisticas del Ministerio
de Transportes y Movilidad Sostenible que se
presentan en la Grafica 1.1-d, senalan una
reducciéon de las transacciones inmobiliarias
escrituradas (638.591 unidades) del 11,03% en
el 2023 respecto al afo anterior (717.734 uni-
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Grafica 1.1-d
Espana: venta de viviendas
(nimero de transacciones, miles; variacion interanual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible)

dades). Las causas de este retroceso en 2023,
hay que buscarlas, por un lado, en la escalada
de precios (sobre todo en la vivienda libre) en
torno al 5,3% de variacion interanual y al des-
plome en la constitucion de hipotecas con ti-
pos de interés relativamente altos. A pesar de
esos datos, la variacion promediada en los
ultimos cinco anos supone un incremento del
3,4%.

Por otra parte, la evolucion en el niumero de
transacciones llevadas a cabo por los agentes
econdmicos ha tenido diferentes comporta-
mientos, con crecimientos de actividad inmo-
biliaria muy importantes en los anos previos a
2007, y después con caidas muy pronunciadas
entre 2007 y 2009 por la crisis econdmica de
las hipotecas subprime; posteriormente, con la
crisis de deuda soberana 2010-2012, y mas
recientemente con las acaecidas en 2020 por
los efectos ocasionados por la pandemia del
Covid-19. En 2021, se produjo un corto pero
elevado crecimiento por el efecto de base, que
se fue reduciendo ya en 2022, debido funda-
mentalmente a los altos costes en las mate-
rias primas que afectaron a los precios de to-
dos los bienes y servicios, incluidos los rela-
cionados con la construccidon y a la elevacion
de los tipos de interés, con un efecto directo
en la financiacion para la compra de activos
inmobiliarios. Asimismo, los datos publicados
por Ministerio de Transportes y Movilidad Sos-
tenible muestran en el 2023 un descenso en el
numero de visados de direccion de obra en un

Fundacion MAPFRE

-6% respecto al 2022, al igual que la caida
producida en las certificaciones de obra en un
-4,2%.

Segln estimaciones del Ministerio de
Transportes y Movilidad Sostenible, para 2023
el parque de viviendas en Espana se mantuvo
en 26.902.443 unidades. Como se ilustra en la
Grafica 1.1-e, la variacion entre 2001 y 2023 ha
conllevado un crecimiento acumulado del
27,9%, destacando anos como el 2017, que
supuso un 2,3% interanual, y el 2020, con un
crecimiento del 1,35% interanual, mientras que
en el 2023 este ha sido de solo el 0,34%
respecto al 2022. En lo que se refiere a las
transacciones de viviendas de obra nueva, de
acuerdo con datos del Instituto Nacional de
Estadistica (INE), estas tuvieron una caida del
-11,1%; situacion analoga a la que se presenta
en las transacciones de vivienda de segunda
mano, las cuales mostraron un descenso del
-11,0% (véase la Grafica 1.1-f], registros
inferiores a los valores obtenidos en 2022
(-5,7% y 7,9%, respectivamente). El descenso
en 2023 de ambos indicadores es atribuible a
una ralentizacion de la actividad econdmica,
una elevada inflacion y unos tipos de interés
todavia relativamente altos; todo ello no ha
facilitado la adquisicion de viviendas por parte
de las familias y demas agentes econdmicos.

Durante el 2023, al contrario de lo sucedido en
2022, se observa en la evolucion de las
transacciones de viviendas por Comunidad
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Grafica 1.1-e
Espana: parque de viviendas
(ndmero de viviendas, miles; variacion interanual, %)
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Auténoma, que las tasas de variacion anuales
han sido negativas en practicamente la totali-
dad de Espana, siendo las mas importantes
en: Baleares, con un -20,05%; Ceuta y Melilla,
con un -19,04%; Madrid, un -16,2%, Canarias
con un -15,78%, Pais Vasco un -15,22%, y Ca-
talufa con -12,64%. Por el contrario, solamen-
te Asturias ha tenido un crecimiento positivo
cercano al 1,4%. Igualmente, en lo que res-
pecta a las transacciones realizadas por pro-
vincias sobre el total nacional, los porcentajes
de variacion anual son negativos en la mayoria
de los territorios, sobresaliendo las Palmas de
Gran Canaria con -16,82%, Vizcaya con un
-16,62% y Malaga con un -15,93%. Tan solo

Orense y Guadalajara, con un 2,37% vy 2,36%,
respectivamente, presentan datos positivos.

En la Grafica 1.1-g se presenta la evolucion de
la brecha del crédito a los hogares (desviacidn
del crédito en porcentaje del PIB respecto de
su media histérica de largo plazo) y el indice
de precios de la vivienda, en el periodo que
abarca desde finales de los anos noventa y
hasta el afio 2006 (ano anterior a la crisis de la
hipotecas “subprime”). Conforme a esta infor-
macion, el volumen de la deuda de los hogares
como porcentaje del PIB es superior a su me-
dia de largo plazo, presentando una brecha
positiva, con una marcada tendencia creciente

Gréafica 1.1-f
Espana: transacciones de vivienda nueva vs vivienda de segunda mano
(variacion interanual, %; estructura de distribucion, %)
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Grafica 1.1-g
Espafa: brecha de crédito a hogares

. Brecha de crédito hogares (desv. media OSHP*), % PIB
indice de precios de la vivienda (1980=100), eje der.

* OSHP = One Sided Hodrick-Prescott

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible, y el BIS)
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durante toda una década, lo que afectd tanto
al nimero de viviendas nuevas como al nivel
de precios. Posteriormente, se observa un
descenso muy pronunciado, donde la brecha
de crédito anticipa la crisis inmobiliaria que
efectivamente se producird en el intervalo de
2008-2009. Durante el periodo de 2007 a 2011,
la brecha del crédito a los hogares se reduce
ostensiblemente, coincidiendo con una dismi-
nucion en los precios de las viviendas y volu-
men de las viviendas. A partir de ese punto, la
brecha se torna negativa de forma creciente,
estabilizdndose entre 2014 y 2015. Ya en el

2020, coincidiendo con la pandemia del Covid-
19, y hasta el 2022, la brecha negativa de cré-
dito va aumentando, acompanada de un cre-
cimiento continuo del precio de la vivienda.
Por el contrario, en 2023, aunque la brecha
negativa de crédito continta creciendo, se
produce una menor variacion en el crecimien-
to de los precios.

En lo que se refiera a las transacciones
inmobiliarias llevadas a cabo por los
extranjeros [residentes y no residentes]
durante 2023, supusieron el 19,3% del total

Grafica 1.1-h
Espana: transacciones inmobiliarias de extranjeros
(ndmero de transacciones inmobiliarias; variacion interanual, %)

[ | Extranjeros residentes [ | Extranjeros no residentes

125.000
30 %

150.000 60 %
100.000
75.000

50.000 IIIII

IIHII"I
58-I L o ®oaQg N
Q& &

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible)

0

°
>

(MILES)

NUR [T
II i I

-30 %

-60 %

2021 I
2023 [ —

2008
2009

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1
2020
2022
2023

2021

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

Grafica 1.1-i
Espana: evolucidn del nimero de hipotecas
(nimero de hipotecas, miles)
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nacional (18,2% en 2022). A nivel provincial, las
zonas de costa siguen siendo las favoritas para
compra de vivienda, sobre el total de sus
transacciones (Alicante, 22,8%; Malaga, 11,2%;
Barcelona, 8,2%; Canarias, 7,8%; Valencia,
6,8%, con la excepcidon de Madrid, con el 6,3%).
Cabe resaltar que, durante 2023, se produce un
decrecimiento del -4,7% para las transacciones
de los extranjeros residentes y un -12,9% para
el caso de los extranjeros no residentes, en
contraste con los elevados crecimientos que se
experimentaron en 2022 (véase la Gréafica 1.1-
h). Por dltimo, y conforme a los datos extraidos
del boletin anual del Observatorio de Vivienda y

Suelo, las nacionalidades de los compradores
extranjeros mas destacadas son las de los
ciudadanos procedentes de Reino Unido, con el
9,5%, Alemania, con el 7,3%, y Francia, con el
6,7%.

Con datos provisionales publicados por el INE,
respecto a las hipotecas suscritas por tipo
entre los afos 2019 y 2023 (véase la Gréfica
1.1-i), se observa que 2022 fue el ano en el que
mayor numero de hipotecas se registraron
(608.656 unidades), mientras que en el afo
2023 se suscribieron 496.333 unidades, un
-18,5% menos que el ano anterior. Para el caso

Grafica 1.1-j
Espana: hipotecas constituidas sobre el total de fincas
(nimero de hipotecas, miles; variacién interanual, %)
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Grafica 1.1-k
Espana: evolucion tenencia vivienda en
propiedad, alquiler-cesién gratuita*
(%)

B En propiedad (%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE)
* Datos a julio de 2023

90 %

60 %

30 %

0

=
1950
1960
1970
1981
1991
2001
201
2021

2023*

de las hipotecas concedidas en 2023 para
compraventa de viviendas, estas suponen un
76,7% sobre el total de préstamos hipotecarios,
con un incremento porcentual respecto a los
Gltimos cinco anos cuya media se situd en el
74,6% [véase la Grafica 1.1-j). Respecto a la
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clasificacion restante de hipotecas sobre fincas,
todas presentan variaciones interanuales
negativas en 2023: fincas rdsticas, con un
-19,6%, solares, con el -19,8%, y otros con un
-20,1%. Por lo que se refiere a las ejecuciones
hipotecarias sobre viviendas durante el 2023 en
los Registros de la Propiedad, existe una
disminucion con respecto al 2022 en torno al
-23,69%, siendo incluso superior al descenso
que se experimentd en 2022 (-17,21%).

Respecto al Indice General de Precios de
Vivienda (IPV), el INE publicé una variacion
interanual del 4,2% en 2023 respecto al 2022,
dato inferior al registrado para el mismo
periodo del 2022, en que fue de un 5,5%. Por lo
que se refiere al IPV de vivienda nueva, el 2023
cierra con un aumento del 7,5% (frente al 6,2%
del 2022), mientras que en el IPV de vivienda de
segunda mano en 2023 marca un 3,6% (frente
al 5,3% del 2022).

Por otra parte, como se ilustra en la Grafica
1.1-k, con datos del Observatorio de Vivienda y
Suelo, se observa cdmo se produce un aumen-
to de la residencia en propiedad en perjuicio
de la tenencia de vivienda en alquiler y otras
formas de tenencia de la vivienda hasta el ano
2001, ano a partir del cual se invierte el proce-
so, aumentando el nimero de arrendamientos
frente a un retroceso de la vivienda en propie-
dad. Finalmente, con valores desglosados del
régimen de tenencia de viviendas por la En-
cuesta de Condiciones de Vida (ECV), desde el
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Grafica 1.1-l

Espana: distribucion hogares por régimen de tenencia de vivienda
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE)
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2008 y hasta el 2023, se mantiene la cesion
gratuita en el 6,1%, y se aprecia un aumento
agregado del alquiler, al pasar del 18,1% en
2022 hasta el 18,7% en 2023, lo que supone un
incremento interanual del 3,3% (véase la Gra-
fica 1.1-1).

La dificultad de acceso a la vivienda no solo es
un problema econdmico sino también social,
lo que justifica la adopcion de medidas de poli-
tica econdmica dirigidas a corregir estos pro-
blemas. El Banco de Espana hace hincapié en
la necesidad de que dichas medidas contem-
plen un horizonte temporal amplio, involucren
a las distintas administraciones publicas con
responsabilidades en materia de vivienda y
pongan un foco especial en el estimulo de la
oferta de vivienda, sobre todo en el mercado
del alquiler y el alquiler social. En 2023, se
aprobd la Ley 12/2023, de 24 de mayo, relativa
al derecho a la vivienda. Con esta pieza legis-
lativa se trataria, como establece en su
predmbulo, de alinearse con lo establecido en
la Constitucion, a fin de garantizar el disfrute
de una vivienda digna y adecuada, instando a
los poderes publicos el deber de promover las
condiciones necesarias que garanticen la
igualdad de acceso y otros derechos constitu-
cionales relativos a la vivienda. Con ese pro-
posito, se plantean las siguientes medidas en
la referida norma: incorporacion de la figura
de “zonas tensionadas” en aquellas poblacio-
nes en donde fuera necesario facilitar el acce-
so al mercado de arrendamiento a jovenes y
colectivos vulnerables, la limitacion en el pre-

cio de los alquileres, la regulacion en la venta
a fondos de inversion del parque publico de
viviendas, la apariciéon de porcentajes minimos
de reserva de suelo para viviendas con algun
tipo de proteccion, asi como cambios en la
actual calificacion de la vivienda protegida.

Sector del automovil

Por sus caracteristicas y dinamica, el sector
del automovil es una de las areas de la activi-
dad econdmica que afecta de mayor manera el
desempeno de la demanda de aseguramiento
en Espana. En 2023, el parque automovilistico
en el pais alcanzd los 36,1 millones de vehicu-
los, un 1,1% mas que el afo previo. El parque
de motocicletas nuevamente fue el que tuvo
un mayor crecimiento, con el 3,9%, en tanto
que los turismos, que representan el 70,3%
del parque, aumentaron un 0,5%, hasta los
25,4 millones (véase la Grafica 1.1-m).

Los datos de matriculaciones han mejorado
notablemente, pasando de un -3,7% en 2022 a
un 15% en 2023, aunque siguen sin superar la
barrera del millén de unidades y alcanzar los
niveles de 2019. En este ano, se han conseguido
superar los problemas de suministro vy
distribucion, asi como de inflaciéon y mayores
tipos de interés. No obstante, estos ultimos
factores han dificultado el acceso a la
financiacion de la compra de vehiculos nuevos.
Los autobuses vuelven a ser los que mayor
incremento han registrado respecto al ano
previo, siendo de un 54,6% (36,4% en 2022). Los

Grafica 1.1-m
Espana: parque automovilistico
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turismos, los cuales representan el 70,9% de
las matriculaciones, han aumentado un 13,8%
hasta las 1.040.767 unidades. Por su parte, el
porcentaje de vehiculos que cuentan con mas
de 10 anos de antigiiedad sobre el total del
parque continla siendo muy elevado,
aumentando ligeramente del 62,6% en 2022 al
63,2% en 2023. Destaca el dato de vehiculos de
mas de 20 afos, los cuales han aumentado un
10,9% en 2023 y representan el 27% del parque
de vehiculos (24,6% en 2022).

Segun los datos del informe de siniestralidad
mortal en vias interurbanas de la Direccién
General de Trafico, en 2023 se realizaron 448,7
millones de desplazamientos por carretera, con
un censo de conductores que se eleva hasta los
27,8 millones. Se mantiene estable el nimero
de personas fallecidas y aumentan los
desplazamientos de largo recorrido (+2,0%) y el
censo de conductores (+0,4). La salida de la via
sigue siendo el tipo de siniestro que mas
fallecidos registra, con 486 personas, el 42%
del total de victimas mortales. Por su parte, se
reduce un -9,0% los fallecidos en colisiones
frontales: 225 en 2023 frente a los 246 del ano
anterior. Los motoristas son el colectivo que
mas incrementa su mortalidad, con 299
fallecidos, 45 mas que en 2022. Disminuyen los
peatones muertos por atropello (118 en 2023
frente a los 127 en el ano anterior) y casi la
mitad de ellos fallecieron en siniestros que
tuvieron lugar en autopistas y autovias (56). Ha
aumentado el numero de siniestros mortales
registrados, pero el numero de fallecidos es
casi el mismo, lo que indica que la letalidad
media (numero de fallecidos por siniestro) ha
disminuido. Ha habido 25 dias con 0 fallecidos,
cuatro dias mas que en el aho anterior, y el
promedio diario de fallecidos en carretera ha
sido de 3,1 personas. Por ultimo, la franja de
edad que mas aumenta su mortalidad es la de
45 a 54 anos, con 228 personas fallecidas, el
20% del total y con cifras un 11% superiores a
las de 2022. Aumenta también la mortalidad
infantil, ya que el ano 2023 registra un total de
22 fallecidos entre 0 y 14 anos, la segunda cifra
mas alta de los ultimos 10 afos solamente por
detras del afo 2014.

Comparada con la evolucion de la siniestralidad
en la Union Europea, esta regiéon muestra una
situacion de estabilidad, en la que las cifras de
los distintos paises se situan entre un +/-5%,
segun la Comision Europea. Con datos
provisionales del primer semestre de 2023,
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Suecia, Irlanda y Estonia han aumentado los
fallecidos en 2023, mientras que Alemania y
Dinamarca estan estabilizados. A nivel
provincial, Madrid con el 7% (78) del total y
Barcelona con el 6% (63) registran las mayores
cifras, con un aumento respecto al pasado ano
de un 11% (+8) y una disminucién del 14% (-10),
respectivamente.

Sector de empresas

De acuerdo con datos del Directorio Central de
Empresas (DIRCE], a inicios de 2023 habia
3.207.580 empresas activas en Espana, un
0,5% mas que en la misma fecha del afio ante-
rior. Segun esta informacion, el sector Resto
de Servicios, con 2.006.380 empresas activas,
volvid a tener el mayor peso en la estructura
de la poblacion de empresas, representando el
62,6% del total. Se trata de un sector que en-
globa desde las actividades de hosteleria has-
ta actividades financieras y de seguros, pa-
sando por actividades sanitarias, administrati-
vas o educativas. El segundo sector con mas
peso fue el de Comercio, con un 20,2%, el cual
incluye actividades de venta al por mayor y al
por menor. Finalmente, los sectores de Cons-
truccion e Industria representan el 11,8% vy el
5,5% de las empresas, respectivamente.

El tejido empresarial espanol se caracteriza
por tener una dimension reducida en cuanto al
nimero de asalariados y por contar con un
gran dinamismo en cuanto a la longevidad. En
este sentido, el 81,6% del total de las empre-
sas emplearon a dos o menos trabajadores y
el 53,6% no emplearon a ningln asalariado. El
39,1% de las empresas sin asalariados se en-
contraban entre su primer y cuarto ano de
vida, mientras que el 33,9% de las empresas
que cuentan con 20 o mas asalariados son
empresas veteranas con 20 anos de antigiie-
dad. El mayor porcentaje de empresas peque-
fas se encontrd en el sector Resto de Servi-
cios (84,2%), y el peso de las empresas gran-
des se concentro en el sector Industrial, don-
de un 9,1% del total empled a 20 o mas asala-
riados. El DIRCE registré 1.831.133 empresas
representadas por una persona de las que el
37,4% (36,9% el afo anterior) tenia como per-
sona fisica a una mujer. Destaca la presencia
de mujeres empresarias en el sector de Edu-
cacion, Sanidad y Servicios Sociales, que fue
del 57,7%, mientras que la presencia de los
hombres en el sector Construccién (97,1% del



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

total) y Transporte fue del 89,5%. Por comuni-
dades auténomas, Cataluna es la primera co-
munidad por niUmero de empresas activas, con
un 18,4% del total. Mas de la mitad de las em-
presas activas espanolas se concentran en
tres comunidades autonomas: Cataluna
(18,4%), Madrid (15,7%) y Andalucia (16,2%].

Por otra parte, atendiendo a la evolucion del
ultimo ano, 352.142 empresas comenzaron el
ejercicio de actividades econdmicas durante
2022 y 355.028 cesaron todas sus actividades.
Los sectores que mas empresas crearon en
términos netos durante 2022 fueron: Activida-
des inmobiliarias (6.010), y Construccién de
edificios (3.379). Por su parte, los sectores con
los mayores saldos negativos fueron: Comer-
cio al por menor, excepto de vehiculos de mo-
tor y motocicletas (-14.653) y Transporte te-
rrestre y por tuberia (-6.533). De acuerdo con
la estadistica de sociedades mercantiles del
INE, durante el ano 2023 se crearon 108.091
sociedades, un 9,1% mas que en 2022. El capi-
tal suscrito para su constitucién aumentd un
21,2%, y el capital medio se incrementd un
11,1% respecto al ano previo. Asimismo, tam-
bién descendié el nUmero de sociedades que
se disolvieron ese afo (24.764), un 5,6% me-
nos que en 2022, en tanto que ampliaron capi-
tal 29.424 sociedades mercantiles, un 1,3%
mas que en 2022 (el capital suscrito en las
ampliaciones registro un crecimiento del 8,8%
y un 7,4% el capital medio). El 19,2% de las
sociedades mercantiles creadas en 2023 co-
rrespondi6 al Comercioy el 16,9% a Inmobilia-
rias, financieras y seguros. En cuanto a las
sociedades disueltas, el 20,1% correspondié al
Comercio y el 15,8% a la Construccion. Por
ultimo, las comunidades con mayor creacidén
de sociedades mercantiles en el conjunto del
ano 2023 siguen siendo Madrid (24.671) y Ca-
talufa (20.646), en tanto que las comunidades
con mayor niumero de disoluciones fueron Ma-
drid (8.244) y Andalucia (3.826).

Entorno de tipos de interés

Desde la anterior edicion de este informe!, las
expectativas de futuros recortes por parte de
los principales bancos centrales se han venido
trasladando a las curvas de tipos de interés en
forma de movimientos a la baja. Sin embargo,
se trata de movimientos que han sufrido
repuntes a lo largo del ano, como marcan los
elevados niveles de volatilidad, quedando

ligeramente por encima de los valores medios
de 2023 en el caso de los Estados Unidos,
donde la expectativa sitia un comienzo de
flexibilizacion mas tardio, y por debajo en el
caso de la Eurozona, cuyos valores mas
recientes se enmarcan por debajo de los
valores medios del ano previo en todos los
puntos de la curva. Bajo esta estructura de
tipos de interés, el panorama ha seguido siendo
beneficioso tanto para los ramos de Vida
Ahorro como de rentas vitalicias tradicionales,
al seguir ofreciendo tipos elevados tras un
largo periodo de bajos tipos de interés.

Como se ha comentado antes, en su ultima
reunidon de junio, el BCE decidié recortar los
tipos de interés en 25 pbs por primera vez
desde el inicio de la normalizacidon monetaria,
ubicando el rango entre el 4,0% para las
operaciones principales de financiacion y el
3,75% para la facilidad de depdsito. Por el lado
del balance, sostuvo la hoja de ruta a través de
la cual seguird disminuyendo su tamano a un
ritmo mesurado y predecible (aunque ya no
reinvierte los vencimientos bajo el Asset
Purchase Programme (APP), asi como continuar
con el cambio programado del Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP), que
dara paso a la interrupcion de las reinversiones
a finales de 2024, y a un proceso (ya en segundo
semestre de 2024) de reduccién de en 7.500
millones de euros al mes en media. Por ultimo,
no hubo una orientacion adicional en el marco
de las Targeted Longer-term Refinancing
Operations (TLTRO "s).

En los ultimos meses, la senda de la inflacidon
ha continuado moderandose, permitiendo
despejar, al menos en parte, las dudas en este
sentido. Por el contrario, la trayectoria del
crecimiento parece que no logra encaminarse
hacia una senda clara de expansion, anadiendo
una preocupacion adicional en la balanza del
BCE con la que valorar la oportunidad de
subsecuentes recortes de tipos. No obstante,
es poco probable que estos movimientos
terminen de inclinar la balanza lo suficiente
como para retirar la vigilancia en el mapa de
riesgos y senalar el compromiso con una senda
de tipos determinada. Estos argumentos han
permitido moderar los tipos del tramo corto de
la curva, y hacer retroceder parte de la
inversion de la curva en los tramos medios,
dindmica que, sumada al corsé de riesgos de
fondo, y que han venido tamizando las
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Grafica 1.1-n
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expectativas desde comienzos de anos, ha
permitido que las primas por plazo se
mantengan algo mas estables y todavia sujetas
al rango bajo de 2023.

Esta dinamica en lo que va de 2024, si bien topa
las rentabilidades del segmento de los seguros
de Vida Ahorro y las perspectivas de otros
productos de ahorro a corto plazo, sigue
ofreciendo atractivos retornos por plazo en los
tramos medio y largo de la curva, prolongando
el atractivo de productos como las rentas
vitalicias y ahorro a través de productos con
garantias de tipos de interés de mayores
duraciones. La Gréfica 1.1-n ilustra los niveles
minimos, la media y los niveles maximos
alcanzados por los tipos de interés en 2023, asi
como el nivel de las Ultimas curvas de tipos de
interés libres de riesgo para el euro publicadas
por la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones (EIOPA], correspondientes al cierre
de los meses de junio y agosto de 2024.

De cara a lo que resta de ano, se espera que el

ritmo de la desinflacion siga marcando la ruta
de una politica monetaria que, a priori, se
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mantendra prudente, flexible y preservando el
margen de actuacidon en caso de que sea ne-
cesario. Si bien el termdmetro de la inflacion
seguird siendo la clave, se anticipa que los
tipos de interés todavia permaneceran en po-
sitivo en términos reales de manera prolonga-
da en el tiempo, lo que se prevé que, acompa-
fiado de una dindmica salarial mas moderada
y la ausencia de escaladas adicionales en el
ambito de la geopolitica que agudicen los pro-
blemas de oferta, permitira al BCE un camino
despejado para seguir reduciendo los tipos de
interés en, al menos, 50 pbs adicionales hasta
el final de 2024.

1.2 Aspectos demograficos

Tendencias demograficas

De acuerdo con los datos y previsiones
publicados por la Organizacion de las
Naciones Unidas?, la baja tasa de natalidad y
la reduccion de las tasas de mortalidad, con el
consiguiente aumento en la esperanza de vida,
estd dando lugar a un envejecimiento
poblacional progresivo en Espana. A pesar de
ser uno de los paises de la Unidn Europea que
recibe mayor numero de inmigrantes, las
proyecciones siguen apuntando hacia una
poblaciéon cada vez mas envejecida a lo largo de
este siglo, dando lugar a una piramide
poblacional de tipo constrictivo (con un fuerte
peso de la poblacién de cada vez mayor edad).
Tal y como se ilustra en la Gréfica 1.2-a, este
proceso afecta tanto a la poblacion espanola en
particular, como al resto del mundo. Cabe
sefalar que este proceso de transicion
demografica ird aumentando la presion de
forma progresiva sobre los sistemas sanitario y
de pensiones, donde se incrementa la
proporcion de personas que alcanzan edades
avanzadas, al tiempo que se reduce la fuerza
laboral.

Como se ha comentado anteriormente, la
reduccion generalizada en las tasas de
mortalidad ha supuesto un incremento
considerable en la esperanza de vida. Como se
ilustra en la Grafica 1.2-b, la esperanza de vida
al nacer en Espana ha ido aumentando
gradualmente, situando al pais por encima del
resto de las economias a nivel global a lo largo
de los anos, pasando de los 61,8 anos en
Espanay 46,5 anos a nivel global en 1950, a los
82,3 y 72,0 anos, respectivamente, en el 2020.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU)
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Esperanza de vida al nacer
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Grafica 1.2-b
Espana: esperanza de vida al nacer y tasa de fertilidad
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Las proyecciones indican que la esperanza de
vida al nacer podria alcanzar en el 2050 los 87,5
anos en Espana y los 77,2 anos a nivel mundial,
hasta llegar a final de siglo a los 93,3 y 82,1
anos. Cabe senalar que la brecha de la
esperanza de vida entre Espana y el resto del
mundo se va reduciendo, pues a nivel global
esta crece a mayor velocidad por un efecto de
base. En cuanto a la tasa de fertilidad, Espana
registré 2,4 puntos porcentuales (pp) menos
que el mundo en 1950, situdndose en 2023 1 pp

presenta una tendencia convergente con la del
resto del mundo a finales de siglo, siendo
apenas 0,3 pp inferior.

Por otro lado, tras el avance publicado por el
INE con datos definitivos a enero de 2024, la
Grafica 1.2-c muestra la evolucidén de la
poblacion espanola, la cual, en 2023, alcanzd
los 48,6 millones de habitantes, registrando un
aumento del 1,1% respecto al ano anterior, y
del 4,5% durante la ultima década. En este
mismo ano, el porcentaje de espanoles fue del
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86,6% frente al 13,4% de extranjeros. Respecto
_,, Jratitd . al ano anterior, ambos componentes de la
Espana: distribucion de la poblacion .. . o
por edad y sexo, 2023 ploble?uon han manlfgstado creC|m|gntos en
(estructura por grupos quinquenales de edad, %) términos absolutos, siendo los extranjeros los
que mayor aumento obtuvieron, con un 6,6%
frente al 0,3% de los espanoles, lo que implico
que, en términos relativos, el porcentaje de
espanoles descendiera un 0,7%, desde el 87,3%
de la poblacion en 2022 al 86,6% en 2023.
Finalmente, en la Grafica 1.2-d se presenta la
distribucion de la poblacion por edad y sexo,
distinguiendo entre espanoles y extranjeros,
con datos definitivos publicados por el INE a
enero de 2024.

Grafica 1.2-d
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con esta tendencia, es previsible que el dilema
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presiones financieras y presupuestarias en las
cuentas publicas.
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2.1 Concentracion del mercado

El analisis de los indices Herfindahl y CR5
permite hacer un seguimiento de los niveles de
concentracion del sector asegurador en Espana
en la ultima década. En este sentido, en la
Grafica 2.1 se puede advertir que mientras que,
en 2013, el indice Herfindahl se ubicaba en 489,6
puntos, en 2023 este indicador se ha elevado a
636 puntos, 69,9 puntos mas que en 2022, ano
en el que se habia producido un descenso de
49,6 puntos. No obstante, el indice continla muy
por debajo del umbral tedrico (1.000 puntos) que
senala el inicio de niveles de concentracion de la
industria.

Por su parte, en el comportamiento del indice
CR5 puede observarse también esa tendencia al
aumento de la concentracion a lo largo de
2013-2023, desde el 40,5% al 45,3%, con un
periodo de descenso que va desde 2017 a 2020,
muy influido por el comportamiento del
segmento de los seguros de Vida. En la referida
Grafica 2.1 se aprecia que, en 2023, ha
aumentado 2,5 puntos porcentuales [(pp) la
concentracion de los cinco mayores grupos, con
una mayor concentracion en los grupos de Vida
de 6,2 pp y de 1,2 pp en los de No Vida. Este

2. Estructura del sector asegurador

aumento de la concentracion en No Vida hasta el
48,3% se produce después de casi una década
manteniendo un comportamiento estable, con
un indice CR5 que ha oscilado alrededor del 47%
desde 2015, partiendo del 44,9% de 2013.

2.2 Ranking de entidades
Mercado total

Los importantes crecimientos registrados en el
negocio de Vida en 2023 por parte de algunos
de los mayores aseguradores del mercado
espanol, ha provocado importantes cambios en
el ranking total de primas por grupos. De esta
forma, VidaCaixa se mantiene como lider en
2023, con una cuota de mercado del 14,9%
(11,9% en 2022) y unos ingresos de primas de
11.375 millones de euros, un 47,2% mas que el
ejercicio anterior, gracias al impulso de las
rentas vitalicias y los seguros de ahorro
garantizados. Le siguen MAPFRE, con 8.474
millones de euros en primas y un crecimiento
del 16,2% respecto al ano anterior, y Mutua
Madrilena, con 7.158 millones de euros y un
alza del 10,5%. Zurich asciende del octavo al
cuarto lugar de la clasificacion, gracias a un

Grafica 2.1
Espana: indices de concentracion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 2.2-a
Espana: ranking total de grupos aseguradores por volumen de primas
(millones de euros)
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incremento de primas del 65,6% por el
impulso de Bansabadell Vida, la aseguradora
con la que este grupo mantiene una joint
venture. Axa asciende una posicion y se coloca
quinto, seguido del Grupo Catalana Occidente
(GCO) que desciende tres puestos a pesar de
un aumento del 7,3% en la emision de primas.
De las cuatro ultimas posiciones hay que
destacar el desempeno del grupo Santalucia,
que crece un 40,6%. La fusion por absorcién
de Liberbank Vida y Pensiones y CCM Vida y
Pensiones en Unicorp Vida, compania que
forma parte del grupo, ha reforzado la
posicion de esta Ultima en el mercado y ha
situado a Santalucia en el séptimo lugar de la
clasificacion general (noveno en 2022] y el
quinto en el ramo de Vida (véase la Gréafica
2.2-a).

Mercado No Vida

El segmento de los seguros de No Vida volvid a
tener un desempeno positivo en 2023, con
crecimientos de primas en practicamente todos
los ramos, lo cual se refleja también en el
comportamiento de los principales grupos
aseguradores, los cuales, como se puede
observar en la Grafica 2.2-b, obtuvieron
aumentos en los ingresos. Mutua Madrilena
continlla como lider del ranking No Vida con
una cuota de mercado del 15,6%. Le siguen
MAPFRE, con una cuota del 13,9%, y a mucha

Fundacion MAPFRE

distancia Allianz, que acumula el 6,6% de las
primas de No Vida. Solo se ha producido un
cambio en las posiciones de la clasificacion
respecto a la informacion de 2022, que es el
ascenso de Axa al cuarto puesto, tras obtener
una subida del 19,5% en el volumen de primas,
impulsado por la compra de GACM Espana
(Groupe Assurances du Crédit Mutuel] y un
buen comportamiento de todas las lineas de
negocio.

Mercado Vida

En la Grafica 2.2-c se puede observar el com-
portamiento de los diferentes grupos que for-
man parte del ranking para el segmento de los
seguros de Vida, cuyo comportamiento ha sido
mas dispar que en el segmento de No Vida,
produciéndose importantes incrementos de
primas en algunos grupos, lo que ha favoreci-
do su ascenso en la clasificacion. VidaCaixa
continlGia a la cabeza, con una cuota de merca-
do del 34%. Zurich sube dos posiciones y se
coloca el segundo gracias al crecimiento de
Bansabadell Vida, con quien el grupo
mantiene una joint venture. La subida de
Zurich coloca a Santander Seguros y a
MAPFRE a la tercera y cuarta posiciones del
ranking, respectivamente, con cuotas de mer-
cado del 7,9%y 7,5% en cada caso. La siguiente
es Santalucia, que pasa del sexto al quinto
lugar gracias, como ya se ha comentado ante-
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Grafica 2.2-b
Espana: ranking de grupos aseguradores No Vida por volumen de primas
(millones de euros)
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riormente, a la fusion por absorcidon de Liber- BBVA Seguros, tras crecer un 67,9% en pri-
bank Vida y Pensiones, y CCM Vida y Pensiones mas, y la salida de la Mutualidad de la Abo-

en Unicorp Vida.

De las restantes posiciones, gacia, que se habia incorporado al ranking el

cabe destacar la entrada en el ranking de ano anterior (véase la Grafica 2.2-c).
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Gréfica 2.2-d
Espana: ranking de grupos aseguradores por provisiones técnicas de Vida
(millones de euros)
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Ahorro gestionado

Las provisiones técnicas del seguro de Vida en
Espana se situaron en 203.808 millones de
euros al acabar 2023, lo que supone un
crecimiento del 5,2% respecto al ano anterior.
El posicionamiento de los grupos en el ranking
de este segmento a partir de las provisiones
técnicas es mas estable que el elaborado bajo
el criterio de las primas, con solo dos
movimientos en la clasificacidon.

Las tres primeras posiciones permanecen
invariables, con VidaCaixa en el primer sitio
(con una cuota del 35,7%), seguida de
Santander Seguros (7,4%) y MAPFRE (6,4%),
produciéndose el primer cambio en el cuarto
puesto, que pasa a ocupar Mutualidad de la
Abogacia en lugar de BBVA Seguros que pasa
al quinto lugar debido a un decrecimiento del
-1,4% en las provisiones técnicas de Vida. El
siguiente cambio en este ranking se produce
en la séptima y octava posicion, que ocupan
Ibercaja y Santalucia, respectivamente, tras
haber intercambiado ambas las posiciones
que tenian en 2022 (véase la Gréfica 2.2-d).

Fundacion MAPFRE

2.3 Estructura del
mercado asegurador

Entidades aseguradoras

El nimero de entidades aseguradoras en el
mercado espanol en 2023 sigue mostrando una
tendencia decreciente. A junio de ese ano,
habia 72 entidades menos que en 2013 (véase
la Grafica 2.3-a). Entre los factores que han
influido en este proceso se encuentran la
reordenacion de los acuerdos de bancaseguros
implementada por parte de 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.

De esta forma, a finales de junio de 2023, el
Registro Administrativo de Entidades Asegu-
radoras (RAEA) consignaba la existencia de
192 entidades aseguradoras en el mercado
espanol, es decir, 3 menos que al finalizar
2022. En cuanto a su forma juridica, habia 125
sociedades anonimas, 28 mutuas y 35 mutuali-
dades de prevision social (sometidas al control
de la Direccion General de Seguros y Fondos
de Pensiones) y 4 reaseguradoras espe-
cializadas.
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Grafica 2.3-a
Espana: nimero de entidades operativas por tipo de régimen
(nimero de entidades)
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Con relacién a los diferentes procesos de
fusiones y adquisiciones que se produjeron a
lo largo de 2023, asi como otros movimientos
empresariales en el mercado espanol de
seguros, destaca que, en abril de 2023, se
aprobd la autorizacion administrativa de la
fusién por absorcién de Fénix Directo por
parte de Allianz Direct, agrupandose asi las
dos aseguradoras directas que Allianz tiene en
Espana. Asimismo, Unicaja Banco y Santalucia
reorganizaron, en julio de 2023, sus negocios
conjuntos en Unicorp Vida, compahia en la que
cada uno tiene una participacion del 50%, tras
recibir la autorizacion administrativa de la
fusidn por absorcién de CCM Vida y Pensiones
y Liberbank Vida por parte de Unicorp Vida. De
igual forma, SegurCaixa Adeslas adquirid, en
2023, un 75,7% de Grupo IMQ (a través de la
sociedad Grupo lquimesal, una compafia
vasca privada con una dilatada trayectoria en
el servicio de la salud y la prevencidon. A
finales de 2022, CaixaBank llegé a un acuerdo
con Caser para que su filial VidaCaixa
comprara la participacion del 81,31% en el
capital social de Sa Nostra Vida y, en octubre
de 2023, VidaCaixa recibid la autorizacion
administrativa para la fusién por absorcién de
la compania. Por otra parte, en julio de 2023,
Axa completdé la compra de Groupe
Assurances du Crédit Mutuel Espana (GACM
Espafal, tal y como anuncidé en octubre de
2022. Ademds, recibié en diciembre de ese
mismo ano la autorizacion administrativa de la

fusién por absorcién de lIgualatorio Médico
Quirdrgico Colegial por parte de Axa Seguros
Generales. En diciembre de 2023, el Grupo
Catalana Occidente recibid la autorizacion
administrativa para agrupar el negocio de sus
compahias Bilbao Seguros, Plus Ultra y GCO
Reaseguros, bajo la marca Occident, que
incluye todos los ramos en los que opera,
salvo el de seguro de crédito que desarrolla
como Atradius. Por ultimo, a finales de 2023,
Medvida Partners recibié la autorizacidn
administrativa de la fusidn por absorcion de
Mediterraneo Vida (antigua CNP Partners),
adquirida por el grupo en 2022. Asimismo, la
compania anuncid, en junio de 2023, el
acuerdo con VidaCaixa para la cesidn de una
cartera en run-off de Sa Nostra Vida,
operacion que ha completado en mayo de
2024.

Presencia internacional
de aseguradoras espanolas

El ranking de los cuatro mayores grupos
aseguradores espanoles internacionalmente
activos, bajo el criterio del volumen de
primas globales, se presenta en la Tabla 2.3y
en la Grafica 2.3-b. Los datos, que se refieren
a 2022 y 2023, comparan el negocio
doméstico y el negocio total (incluido el
negocio internacional]. De esta informacidn
se desprende que el Grupo MAPFRE continla

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

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

Grupo asegurador

(millones de euros) (estructura, %)

(millones de euros) (estructura, %)

Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas

Primas en | fuerade en | fuerade Primas en fuera de en | fuerade

globales Espana Espana Espana Espana globales Espana Espana Espana Espana
MAPFRE 24.540 8.562 15.978 34,9 % 65,1 % 26.917 9.859 17.058 36,6 % 63,4 %
VidaCaixa 7.735 7.694 41 99.5 % 0,5% 11.831 11.375 456 96,1 % 3,9 %

Grupo Mutua

Madrilefa 7.257 6.477 780 89,3 % 10,7 % 7.843 7.158 684 91,3 % 8,7 %
GCO 5.110 3.168 1.942 62,0 % 38,0 % 5.421 3.382 2.038 62,4 % 37,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los Informes de Situacién Financiera y de Solvencia a nivel consolidado de las entidades e ICEA)

siendo el principal grupo asegurador espanol
a nivel internacional3, con un incremento en
primas del 9,7% en 2023, hasta los 26.917
millones de euros, reflejo de una mejora
generalizada del negocio, con incrementos
del 8,4% en el segmento de No Vida y del
14,6% en el de Vida. Han contribuido
positivamente la region de Iberia, América
Latina y el negocio del Reaseguro. Respecto
al negocio de No Vida, hubo aumentos del
10,9% en Seguros Generales, 9,5% en Salud y
Accidentes y 3,3% en Autos. En cuanto al
negocio de Vida, las primas subieron cerca de
760 millones impulsadas por el ramo de Vida
Ahorro en Espana.

Le sigue en la clasificacion VidaCaixa, con 11.831
millones de euros en primas devengadas de
seguro directo y reaseguro aceptado en 2023, lo
que significa un crecimiento del 52,9% respecto
a 2022. Esta evolucion estd especialmente
impulsada por las rentas vitalicias y los seguros
de ahorro garantizados. VidaCaixa esta integrada
en CaixaBank y cuenta ademas con el 49,92% de
SegurCaixa Adeslas, asi como con la totalidad
del capital social de la portuguesa BPI Vida e
Pensdes, adquirida en 2017.

Las primas devengadas consolidadas de Mu-
tua Madrilena, el tercer grupo dentro de este
ranking, ascendieron a 7.843 millones de eu-

Grafica 2.3-b
Ranking de los principales grupos aseguradores espanoles internacionalmente
activos por volumen de primas
(millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los Informes de Situacion Financiera y de Solvencia a nivel consolidado de las entidades e ICEA)
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ros en 2023, incluyendo tanto el negocio en
Espafia como en el ambito internacional, lo
que representa un incremento del 8,1% respec-
to del ejercicio anterior. Esta mejora tiene su
origen en el comportamiento que experimen-
taron las principales lineas de negocio del
Grupo, tanto en Espana, como en el negocio
internacional. En Espafa, su principal merca-
do, la cifra de ingresos por primas se elevo
hasta los 7.158 millones de euros, un 10,5%
mas que en 2022. En el negocio internacional,
cuenta ya con una posicién de control en la
chilena BCI Seguros, con una participacion del
60%. Asimismo, en 2019, firmd una alianza
con la colombiana Seguros del Estado, por la
que entraba en el capital de la aseguradora
con una participacion del 45%.

Por ultimo, el Grupo Catalana Occidente, que
ocupa la cuarta posicion de la clasificacion,
presenté un total de primas devengadas del
seguro directo y reaseguro aceptado durante el
ejercicio 2023 que ascendi6 a 5.421 millones de
euros (el 37,6% de las cuales se ubica fuera de
Espafal, lo que supone un incremento del
6,1% respecto a 2022, cifra que recoge el
crecimiento en el negocio tradicional y el
incremento en el negocio del seguro de crédito.
En 2023, este grupo recibid la autorizacion de
las autoridades espanolas para fusionar las
companias que conforman el negocio
tradicional (Bilbao Seguros, Plus Ultra Seguros
y GCO Reaseguros), unificando todas estas
marcas bajo el nombre de Occident. Queda
pendiente de incorporacion NorteHispana
Seguros, que se espera se integre en 2024.
Aparte de esta integracion queda el seguro de
crédito que desarrolla como Atradius.

Los bancoaseguradores Santander Seguros vy
BBVA Seguros realizan también una parte
importante de sus operaciones fuera de
Espana. Segun se desprende de la informacidn
publicada en el informe anual del banco
Santander, su negocio de seguros siguid
manteniendo un buen ritmo de crecimiento de
primas en 2023, principalmente en los negocios
de seguros no vinculados con el crédito y en los
de ahorro. El negocio vinculado a préstamos se
ve afectado por una menor demanda de crédito
general. El volumen de primas brutas emitidas
asciende a los 13.117 millones de euros, con un
crecimiento del 12% interanual y un aumento
de las comisiones totales del 2%. En Europa,
destaca el buen crecimiento en las ventas de

seguros de proteccion. En América, las nuevas
ventas en el negocio de seguros no vinculado
con el crédito continuaron con un fuerte
crecimiento, especialmente en ahorro. Por su
parte, en 2023, las primas emitidas por BBVA
Seguros en Espana alcanzaron un total de
1.079 millones de euros, un 67,9% mas que el
ejercicio anterior. Fuera de Espafna, BBVA esta
presente en la actividad aseguradora en
México, Argentina, Colombia, Venezuela y
Turquia. En 2023, en México, su principal
mercado en el exterior, sus filiales ingresaron
81.439 millones de pesos en primas (4.592,6
millones de euros), lo que supone un
incremento del 20,7%.

Otros grupos espanoles con presencia en el
exterior son Santalucia y Asisa, aunque
desarrollan su actividad principalmente en
Espana. El primero de ellos ha establecido
acuerdos y alianzas con otras compafias en
Portugal, México, Chile y Argentina a través de
Santalucia Desarrollo Internacional, plataforma
de este grupo para canalizar e impulsar su
estrategia de internacionalizacion. A cierre de
2023, el total de las primas imputadas de estas
alianzas asciende a 5,9 millones de euros (6,9
millones en 2022), frente al total de primas
imputadas consolidadas de 3.245 millones de
euros. Respecto a Asisa, en el ambito de la
internacionalizacion siguid fortaleciendo su
presencia en Portugal, donde cuenta con mas
de 45.000 asegurados y su volumen de primas
superd en 2023 los 13,6 millones de euros, tras
crecer casi un 38%.

Por otra parte, CESCE es la cabecera de un
grupo de empresas que ofrece soluciones para
la gestion del crédito comercial y opera en la
emision de seguro de caucién y garantias en
parte de Europa y Latinoamérica. Con sede
central en Espana, estad presente en Portugal y
tiene filiales en Brasil, Chile, Colombia, México
y Peru a través del Consorcio Internacional de
Aseguradores de Crédito (CIAC), en el que
CESCE tiene una participacion mayoritaria.
Durante el ejercicio 2023, Latinoamérica
continuod siendo el centro de la estrategia de
internacionalizacion de este grupo. La
produccion total de la region ascendié a 77
millones de euros de primas adquiridas, cifra
ligeramente superior a los 75 millones
obtenidos en 2022. Finalmente, AMA Seguros,
compania espanola especializada en ofrecer
seguros a los profesionales de la Salud, lleva
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operando desde 2014 en Ecuador como AMA
América. La aseguradora ha cerrado 2023 con
un volumen de primas de 3,7 millones de
dolares en ese pais, lo que supone un
crecimiento del 13,8% respecto a 2022.

Entidades espanolas activas
en el Espacio Econdmico 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 2022 existian 39 sucursales (40
en 2021) operando en régimen de derecho de
establecimiento en los paises del Espacio
Econdmico Europeo (EEE), que corresponden a
13 entidades aseguradoras espanolas. El pais
de establecimiento con un mayor nimero de
sucursales fue Portugal (9], seguido por Italia
(5). Por su parte, a finales de 2022 habia 59
entidades espanolas operando en régimen de
libre prestacion de servicios en el EEE, dos mas
que en 2021, manteniéndose Portugal como el
pais donde hay mas notificaciones por parte de
estas companias para realizar operaciones (67),
sequido por Francia (49) y Alemania (47) e Italia
(45). Las primas brutas de seguro directo y
reaseguro aceptado para estas operaciones
alcanzaron la cifra de 3.514 millones de euros
en 2022 (ultimo dato disponible], de las que el
84,1% corresponde a sucursales espanolas en
el EEE, principalmente en el negocio de No
Vida (2.373 millones de euros). Las compafias
que operan bajo el régimen de libre prestacion
de servicios ingresaron 558 millones de euros.
Para el total del negocio, los mayores
mercados fueron, en este orden, Francia, Italia
(que incluye San Marino), Alemania y Portugal.

El capital extranjero
en el sector asegurador espanol

Conforme a los ultimos datos disponibles
proporcionados por la DGSFP, en 2022 se
contabilizaron en Espana 22 entidades con
participacion de capital extranjero, dos menos
que el ano anterior. El importe total del capital
suscrito con participacion extranjera fue de
1.427 millones de euros (1.506 millones en
2021), lo que represent6 el 15,9% del capital
total del sector. En los rankings de entidades
operando en Espana que se muestran en el
apartado 2.2 de esta seccion del informe, se
puede tomar una referencia de la importancia
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de la presencia en Espana de los grandes
grupos aseguradores internacionales.

A 31 de diciembre de 2022 (ultima informacion
disponible], se encontraban operativas en
Espana 65 sucursales de entidades del EEE y 2
sucursales de terceros paises, si bien a una de
ellas le ha sido revocada la autorizacion, por lo
que gestiona Unicamente la cartera remanente.
Respecto a las entidades del EEE habilitadas
para operar en Espana en régimen de libre
prestacion de servicios, a finales de 2022
(Gltima informacidon disponible) se encontraban
habilitadas 796 entidades, aunque no todas
tuvieran actividad efectiva en el pais.

Asimismo, durante el 2022, se llevo a cabo la
tramitacion de operaciones societarias rela-
cionadas con el proceso de salida de las enti-
dades britanicas que aun tenian operaciones
pendientes de finalizar en Espana al terminar
el régimen transitorio general. Por su parte, el
volumen de primas de seguro directo y rease-
guro aceptado en las operaciones de derecho
de establecimiento y libre prestacion de servi-
cios ascendid a 6.404 millones de euros en
2022 (altimo dato disponible], un -4,2% menos
que el ejercicio anterior, debido a los menores
ingresos por primas de las compafias que
operan en seguros de Vida, que ascendieron a
1.020 millones, 606 millones menos que en
2021. Por su parte, las companias de No Vida
recaudaron 4.562 millones de primas y los 822
millones restantes correspondié a empresas
mixtas que operan tanto Vida como No Vida. El
mayor volumen corresponde a las sucursales
(4.191 millones de euros), principalmente en
el negocio de No Vida.

Mutualidades de prevision social

Los ingresos por primas de las mutualidades
de prevision social ascendieron a 3,3 millardos
de euros en 2023, frente a los 3,1 del ano an-
terior. Asimismo, el volumen de activos ges-
tionado por estas entidades al cierre de 2023
alcanzé los 50,87 millardos de euros, frente a
los 46,5 millardos de 2022. Cabe recordar que
las mutualidades de prevision social son enti-
dades aseguradoras privadas sin animo de
lucro que ejercen una modalidad aseguradora
de caracter voluntario, complementario al sis-
tema de seguridad social obligatorio, y que
pueden ser alternativas al régimen de la se-
guridad social de trabajadores auténomos. En
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Grafica 2.4-a
Espana: nimero de mediadores de seguros
(agentes y corredores de seguros)
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este sector, 205 mutualidades pertenecientes
a todos los sectores profesionales participan,
de manera directa o por medio de sus federa-
ciones autondmicas, en la Confederacion Es-
panola de Mutualidades, maximo o6rgano de
representacion del mutualismo de previsidn
social en Espana.

2.4 Canales de distribucion

Por lo que se refiere a los canales de distribu-
cion en el mercado asegurador espanol, de
acuerdo con la ultima informacién disponible
de parte de la DGSFP, a 31 de diciembre de
2022 habia en Espana un total de 70.976 me-
diadores de seguros (-0,3% menos que en
2021), de los cuales el 97,1% se encontraba
registrado por la propia DGSFP y el restante
2,9% por las Comunidades Auténomas. De ese
total, 65.173 eran agentes y operadores exclu-
sivos, 531 agentes y operadores de bancase-
guros vinculados, y 5.192 corredores de se-
guros. Hay que anadir, por ultimo, que, al
cierre de 2022, existian un total de 80 corre-
dores de reaseguro, mismo numero que en
2021 (véase la Gréfica 2.4-a).

En lo relativo a la evolucion del negocio
intermediado (considerando un mayor nivel de
desagregacion por canales hasta 2021, que es
el ultimo afo disponible con ese nivel de
detalle), la Gréfica 2.4-b muestra que en el
caso del segmento de los Seguros de No Vida,

los canales predominantes a lo largo de los
ultimos anos han sido, por una parte, los
agentes exclusivos y corredores (entre ambos
suman el 56,9% del volumen total de negocio

Grafica 2.4-b
Espana: distribucion porcentual de la cartera
del negocio de No Vida por canales
(%)
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Grafica 2.4-c oficinas de las entidades (18,9% del negocio

Espafa: distribucion porcentual de la cartera total en 2021), aumentando ligeramente
del negocio de Vida por canales respecto al afio previo. Los canales emergentes,

(%) como la venta por internet, siguen significando
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En el segmento de los seguros de Vida (véase
la Gréfica 2.4-c), la parte mas relevante del
negocio se sigue canalizando a través de
operadores de bancaseguros, tanto exclusivos
como vinculados, alcanzando en su conjunto
un 50,2% del volumen total de negocio en
2021, si bien las cuotas de los operadores
vinculados se han visto reducidas en la década
analizada, pasando del 41,5% de 2011 al 19%
en 2021. Por el contrario, las oficinas de las
entidades aumentaron significativamente su
cuota de intermediacion en 2021, hasta el
21,8%, superando incluso a los agentes
exclusivos, que en el periodo 2011-2021
habian sido el siguiente canal predominante,
con una cuota de alrededor del 15%. Después
del incremento experimentado en 2020, la
venta por internet volvié a ser insignificante,
con un 0,2%. Por ultimo, las Tablas 2.4-a y
2.4-b presentan los datos disponibles para el
periodo antes referido relativos a la estructura
de distribucion de productos por canales del
en 2021), con una pequeia disminucion sector asegurador espanol, tanto para el

respecto al negocio intermediado en 2020, y segmento de No Vida como para el de Vida.
por la otra, la venta a través de las propias
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* Ultimo dato disponible.

Tabla 2.4-a
No Vida: estructura de la distribucion del negocio por canales
(%)

Agentes exclusivos 34,0 33,0 32,0 33,3 34,5 34,0 33,2 33,7 33,1 34,3 32,7
Agentes vinculados 1,3 1,6 1,7 1,7 1,8 1,6 2,2 2,5 3,0 2,5 2,9
0BS-exclusivos 2,8 2,8 3,4 4,1 4,5 5,4 58 59 6,0 6,2 6,7
0BS-vinculados 7.4 7,3 7,0 6,8 7,2 6,8 6,8 71 7,2 7,6 8,1
Corredores 24,8 24,8 24,4 23,0 25,1 25,5 25,2 24,4 24,6 25,6 24,2
Oficinas de la entidad 21,1 21,7 22,5 22,4 20,1 19,8 20,6 19,7 19,5 17,0 18,9
Portal de internet 15 1.7 1,9 2,1 2,2 1,7 1,5 1,9 1,5 1,9 1.4
Otros canales 7.1 7,2 7.1 6,7 4,8 52 4,9 4,7 53 50 51
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la DGSFP)
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Tabla 2.4-b
Vida: estructura de la distribucion del negocio por canales
(%)

Agentes exclusivos 12,4 13,4 14,8 16,6 15,8 15,7 14,9 15,8 15,9 15,6 15,6
Agentes vinculados 0,3 0,3 0,5 0,7 1,0 0,9 0,6 0,5 0,8 0,8 1,7
0BS-exclusivos 29,9 29,4 23,8 24,6 23,4 25,3 39,6 34,9 32,4 32,0 31,2
0BS-vinculados 41,5 40,4 39,3 38,0 44,5 [AA 27,8 29,2 26,9 21,6 19,0
Corredores 6,7 59 8,6 8,4 5,4 4,9 6,9 8,4 7,9 8,2 9,0
Oficinas de la entidad 7,8 9.2 11,6 10,6 7,9 6,7 9,0 10,0 14,6 13,7 21,8
Portal de internet 0,2 0,0 0,1 0,1 0,4 0,6 0,2 0,2 0,4 1,0 0,2
Otros canales 1,2 1.4 1.4 1.2 1,6 1,5 1,0 1,0 1,2 7.1 1,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la DGSFP)
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3. El mercado asegurador en 2023:
analisis de las principales lineas de negocio

3.1 Mercado total

El negocio asegurador
a nivel mundial en 2023

El 2023 se caracterizd por ser un ano desafiante
para la economia mundial, con riesgos de toda
indole [(macrofinancieros, geopoliticos vy
tecnoldgicos, entre otros). La segunda parte del
ano quedd marcada por las tensiones en Oriente
Medio, con el resurgimiento del conflicto de
|srael en Gaza, el cual mantiene encendidos los
animos en esa region del mundo y en Occidente,
especialmente por la potencial escalada del
conflicto. No obstante, la actividad econdmica en
2023 sorprendié positivamente en algunos
paises, gracias al vigor que presentaron los
mercados de trabajo, a la resiliencia del
consumo privado, al recurso a los ahorros
acumulados y al crédito al consumo, al gasto via
déficit de los gobiernos, asi como al efecto de
los planes de inversion tipo Inflation Reduction
Act en Estados Unidos, o el Fondo de
Recuperacion y Resiliencia en la Eurozona. Por
su parte, el control de la inflacidon hizo buenos
progresos de moderacion en 2023, incluso algo
mas rapido de lo previsto en algunas regiones.
Asi, algunos bancos centrales terminaron el
ciclo de subidas de tipos de interés, y algunos
otros dieron inicio a un cambio de orientacion de
su politica monetaria hacia niveles menos
restrictivos, aunque se prevé que los mantengan
en un nivel alto en 2024, en tanto la inflacion no
termine de estar controlada‘.

Los mercados de seguros mostraron una
recuperacion en 2023, en gran parte debido a la
vuelta al crecimiento de las primas de los
seguros de Vida, con un efecto favorable
derivado del aumento de los tipos de interés. De
esta forma, las primas globales ascendieron a
7,2 billones de doélares frente a los 6,8 billones
de doélares de 2022, lo que representa un
aumento real del 2,8%. Con ello, el seguro
mundial alcanzé una densidad (primas per
capita) de 889 doélares (853 dédlares en 2022]) y
una penetracion (primas/PIB] del orden del 7%
(6,8% en 2022]5.
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Frente a una caida del -3,8% en 2022, el seguro
de Vida presentd un alza del 1,3% en los
ingresos por primas en 2023, aunque el
comportamiento de los diferentes mercados fue
desigual. El crecimiento en los mercados de
seguros desarrollados fue menor que el de los
mercados emergentes. La region Asia-Pacifico
registrd el mayor crecimiento real de las primas
de Vida, gracias al fuerte impulso de China
(12,5%). Por el contrario, los mercados de
seguros desarrollados, y mas concretamente
Europa occidental, registraron una reduccion de
los ingresos por primas, aunque con notables
incrementos como los de Reino Unido y Espana,
que registraron incrementos reales del 2,7% vy
31,1%, respectivamente. América Latina y el
Caribe también ha tenido una contribucion
positiva al crecimiento, con una subida real en
las primas del 6,5%.

Por otra parte, la mayor parte de los principales
mercados globales de No Vida, a excepcion de
Alemania y Japon, experimentaron crecimientos
reales en los ingresos por primas en 2023,
influidos en gran medida por un incremento de
las tasas de primas, principalmente en las
lineas personales, para compensar las
presiones inflacionarias en los costes de los
siniestros. Los mercados emergentes tuvieron
un mayor incremento real también en este
segmento, el 5,3%, frente a los mercados
avanzados, que crecieron un 3,6%. Dado el
tamano de su mercado, Estados Unidos
presentd la mayor aportacion, con un alza real
del 4,4%, en tanto que en Europa Occidental
todos los paises muestran aumento de primas
en moneda local y a precios corrientes, y solo
unos pocos decrecen al aplicar el efecto de la
inflacion. En los mercados aseguradores mas
avanzados de Asia, el crecimiento real fue
relativamente mas lento que otras regiones, el
1,5%, en parte debido a una inflacién menos
severa, mientras que en los emergentes el
crecimiento promedio fue del 5,2%. Los
mercados aseguradores de América Latina, por
su parte, muestran tasas de crecimiento muy
positivas, en moneda local y a precios
corrientes, con un impulso muy importante del
ramo de Automoviles, pero al aplicar el efecto
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Tabla 3.1-a
Dimension de los mayores mercados aseguradores
en el mundo, 2023

(indicadores)

Primas Primas per

(millardos capita

usD) (USD)
Estados Unidos 3.226,7 9.640 11,9 %
China 723,7 508 3,9 %
Reino Unido 374,9 4.759 9.7 %
Japén 362,7 2.938 8,9 %
Francia 282,8 3.867 8,7 %
Alemania 2455 2.910 55 %
Corea del Sur 185,9 3.603 11,0 %
Canada 170,5 4.267 8,0 %
Italia 159,4 2.708 71 %
India 136,0 95 3,7%
Paises Bajos 93,1 5.216 83 %
Brasil 84,5 390 3,9 %
Espana 83,4 1.744 53 %
Taiwan 78,1 3.307 10,3 %
Australia 73,7 2.759 4,2 %
Hong Kong 65,7 8.769 17,2 %
Suiza 61,2 6.830 6,9 %
México 45,1 351 2,5 %
Dinamarca YA 7.485 11,0 %
Suecia 44,2 4.185 7,4 %
Mundo 7.186,2 889 7,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Swiss Re)

de la inflacion el aumento es mas moderado
(1,9%].

En la Tabla 3.1-a se muestra una comparativa
de los volumenes de primas, densidad (primas
per céapita) y penetracién (primas/PIB) en los
principales mercados aseguradores a nivel
internacional; informacion que permite obtener
una perspectiva general del tamano comparado
de los principales mercados de seguros del
orbe. De acuerdo con esta informacion, el
mercado espanol ocupa la decimotercera
posicion en la clasificacion de los mercados
mundiales por volumen de primas, subiendo
tres puestos respecto a la posicion que
mantenia en 2022.
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El sector asegurador
espanol en 2023

Crecimiento del volumen de primas

El sector asegurador espanol mantuvo a lo
largo de 2023 un importante dinamismo,
alcanzando un volumen de primas de 76.364
millones de euros, un 17,8% mas que el ano
anterior, gracias principalmente al impulso del
segmento de los seguros de Vida (véase la
Gréfica 3.1-a). La contribucion del segmento de
Vida al crecimiento total de la industria
aseguradora espanola en 2023 ha sido de 13,6
puntos porcentuales (pp), superior a los 1,6 pp
del afo anterior (véase la Tabla 3.1-d). Por su
parte, los ramos de No Vida ingresaron un
volumen de primas de 43.004 millones de
euros, que representa un alza del 6,8%
respecto a 2022 y que esta 1,5 pp por encima
del obtenido el afo anterior. Practicamente
todos los ramos de este segmento mostraron
subidas, destacando la aportacidon del seguro
de Automdviles al crecimiento, con 1,2 pp,
mientras que Salud y Multirriesgos aportaron
1,1 ppy 0,9 pp, respectivamente.

Un aspecto que debe destacarse respecto al
desempeno de la actividad aseguradora
espanola en 2023, es que la subida de tipos de
interés que comenzo en 2022 tuvo su reflejo en
la evolucion del seguro de Vida, con una
emision de primas en 2023 de 33.360 millones
de euros, un 36,0% mas que el ano anterior.
Los datos de 2023 confirman el cambio de
tendencia del seguro de Vida Ahorro, el cual se
ha convertido en el motor de crecimiento del
seguro espanol en dicho ejercicio, con un alza
interanual del 46,3% en la emision de primas.
Por el contrario, la facturacion de Vida Riesgo
cayé un -2,7%, hasta los 5.036 millones de
euros (véanse la Tabla 3.1-b y la Grafica 3.1-b).
Los productos de Ahorro con un mayor volumen
de primas experimentaron importantes
subidas: las rentas vitalicias crecieron un
67,5%, capital diferido un 57,6% y los Planes
Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS) un
67,6%. Los seguros vinculados a activos (del
tipo unit-linked) también tuvieron un buen afo,
aunque con un crecimiento mas modesto del
6,1%. Como resultado, las provisiones técnicas
crecieron un 5,2%, hasta situarse en 203.808
millones de euros. En este caso, tanto los
seguros Vida Riesgo como los Vida Ahorro
mostraron aumentos, destacando los de los



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

Grafica 3.1-a
Evolucion del seguro directo en Espana
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacion anual, %)
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seguros vinculados a activos (unit-linked), con
un 19%, los Planes Individuales de Ahorro
Sistematico (PIAS), con un 10,2%, y las rentas
vitalicias, con un 5,5%.

Por el lado del segmento de los seguros de No
Vida (véase la Grafica 3.1-c], las principales
lineas de negocio mostraron un gran
dinamismo a lo largo de 2023. El seguro de
Automoviles, que ya habia iniciado la senda de
recuperacion en 2022, supera en tres puntos
porcentuales (pp) la tasa de crecimiento

obtenida en ese ano, hasta el 6,6%, con un
volumen de primas de 12.107 millones de
euros. En dicho comportamiento ha influido el
aumento de la prima media, que se situd en
362,6 euros, un 5,1% mas que en 2022, asi
como el incremento de vehiculos asegurados
que, con 33,4 millones de vehiculos, obtuvo una
subida del 1,5%. El ramo de Salud, por su parte,
continta con la tendencia ascendente de los
ultimos anos, registrando un incremento de las
primas del 6,6%, hasta los 11.235 millones de
euros, gracias al dinamismo de la modalidad de
Reembolso de gastos, que crece un 9,0%, y al

Grafica 3.1-b
Evolucion del seguro directo Vida en Espaia
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.1-b
Distribucion del negocio por ramos de aseguramiento
(primas devengadas del seguro directo, millones de euros)

Ramos de aseguramiento % A s/2022 % s/ Total
Total 64.806 76.364 17,8 % 100,00 %
Vida 24.535 33.360 36,0 % 43,69 %
No Vida 40.270 43.004 6,8% 56,31 %
Automoviles 11.354 12.107 6,6 % 15,85 %
Automoviles RC 5.666 6.040 6,6 % 7,91 %
Automoviles Otras Garantias 5.689 6.067 6,6 % 7,94 %
Salud 10.543 11.235 6,6 % 14,71 %
Asistencia Sanitaria 9.426 10.046 6,6 % 13,16 %
Enfermedad 1.117 1.189 6,4 % 1,56 %
Multirriesgos 8.578 9.158 6,8% 11,99 %
Hogar 5.149 5.476 6,3% 717 %
Comercio 630 660 4,9 % 0,86 %
Comunidades 1.032 1.098 6,4 % 1,44 %
Industrial 1.684 1.840 9,3% 2,61 %
Otros 84 84 0,1% 0,11 %
Decesos 2.626 2.766 5,4 % 3,62%
Responsabilidad Civil 1.941 2.093 7,8 % 2,74 %
Accidentes 1.147 1.158 0,9 % 1,52 %
Otros Dafios a Bienes 1.433 1.622 13,2 % 2,12 %
Crédito 717 772 7,7 % 1,01 %
Transportes 572 646 13,0 % 0,85 %
Cascos 290 321 10,9 % 0,42 %
Mercancias 282 325 15,2 % 0,43 %
Asistencia 442 478 8,4 % 0,63 %
Pérdidas Pecuniarias 386 365 -5,4% 0,48 %
Incendios 207 228 10,3 % 0,30 %
Defensa Juridica 121 129 6,4 % 0,17 %
Caucion 179 225 25,7 % 0,30 %
Robo 24 21 -12,6 % 0,03 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Grafica 3.1-c
Evolucion del seguro directo No Vida en Espaiia
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)

Automéviles B Multirriesgos M Salud Resto

50

40

30

20

(MILLARDOS DE EUROS)

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

M NoVida = Automéviles = Mutirriesgos
= Salud = Resto

8%

4%

0%

-4%

-8%

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

de Asistencia sanitaria que lo hace en un 6,6%.
Los seguros Multirriesgos ingresaron 9.158
millones de euros en primas en 2023, un 6,8%
mas que el afo anterior, con aumentos de
tarifas para adecuar las primas a la inflacion de
costes.

En 2023, el seguro de Salud alcanzé una cuota
del 26,1% dentro de los ramos No Vida,
ligeramente por debajo del 26,2% del ano
anterior. EL ramo experimentd crecimientos
tanto en primas como en nuUmero de
asegurados, los cuales alcanzaron la cifra de
14,2 millones, un 2,9% mas que en 2022. Por
modalidades, Reembolso de gastos y Asistencia
sanitaria, como antes se indicod, presentaron
incrementos de primas, el 9,0% y 6,6%,
respectivamente, mientras que Subsidios e
indemnizaciones descendio un -2,4%. Por otra
parte, las modalidades de seguros colectivos e
individuales de Asistencia sanitaria tuvieron
subidas muy similares del 9,6% y 9,3%,
respectivamente, con un descenso de los
seguros de las administraciones publicas.

Los seguros Multirriesgos, por su parte, siguen
siendo el tercer ramo por volumen de primas
de No Vida en Espana, manteniendo una cuota
del 21,3% en 2023 y unos ingresos de 9.158
millones de euros en primas, un 6,8% mas que
el ano anterior. El seguro Multirriesgo
Industrial ha mantenido una tendencia de
crecimiento ininterrumpida en los Ultimos seis
anos, alcanzando un incremento del 9,3% en

2023. El resto de las modalidades, Hogar,
Comunidades y Comercio, también han tenido
tasas de crecimientos superiores al ano
anterior y han superado en un 6,3%, 6,4% vy
4,9%, respectivamente, las primas de 2022. En
particular, las modalidades de Hogar y
Comunidades se han visto afectadas por
fendmenos atmosféricos de intensidad que han
perjudicado el ratio de siniestralidad e
incrementado el ratio combinado.

Por dltimo, con una cuota del 6,4% en el
segmento de No Vida, el seguro de Decesos
continta siendo el cuarto ramo de este
segmento por volumen de primas, las cuales
ascendieron a 2.766 millones de euros en 2023,
lo que representa un incremento del 5,4%. En
2023, la prima nivelada acumulaba el mayor
volumen de negocio, pero continla el proceso
de transformacion del ramo por el que, en
nueva produccion, estas han dejado paso a un
mayor peso de la prima Unica y de las primas
mixtas, con un elevado componente natural.

Contribucion al crecimiento
de las distintas lineas de negocio

Desde una perspectiva de medio plazo, 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 década 2013-2023,
contribuyendo con 19,2 puntos porcentuales
(pp), mientras que el segmento de los seguros
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Tabla 3.1-c
Contribucién al crecimiento
del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Grafica 3.1-d
Contribucion al crecimiento
del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Tabla 3.1-d
Contribucion al crecimiento del mercado asegurador de Vida y No Vida
(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) Automodviles Multirriesgos
2013 -1,4 -0,3 -1,1 -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 0,5
2016 9,8 0,8 9,0 2,5 0,9 0,3 0,7 0,6
2017 -2,7 0,0 -2,7 2,1 0,6 0,4 0,5 0,6
2018 -0,6 0,8 -1,5 2,2 0,3 0,4 0,7 0,7
2019 -2,3 0,2 -2,5 1,9 0,3 0,4 0,7 0,5
2020 -8,9 0,0 -8,8 0,6 -0,4 0,4 0,7 -0,1
2021 2,9 0,3 2,6 2,0 -0,2 0,6 0,8 0,8
2022 1,6 0,3 1,3 3,3 0,6 0,7 1,1 0,8
2023 13,6 -0,2 13,8 4,2 1,2 0,9 1.1 11

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Grafica 3.1-e
Contribucion al crecimiento
del mercado asegurador Vida
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 3.1-f
Contribucion al crecimiento
del mercado asegurador No Vida
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

de Vida ha tenido una contribucion de 12,2 pp,
tras recibir un importante impulso en 2023. En
particular, durante 2023 la contribucion del
segmento de No Vida al crecimiento total de la
industria aseguradora espanola ha sido de 4,2
pp, inferior a los 13,6 pp de los ramos de Vida
(véanse la Tabla 3.1-c y la Grafica 3.1-d).

Como se presenta en la informacion contenida
en la Tabla 3.1-d, asi como en la Gréfica 3.1-¢,
el seguro de Vida ha contribuido positivamente
al crecimiento del sector asegurador espanol
en los tres Ultimos ejercicios, con una
aportacion especialmente relevante del ramo
de Vida Ahorro en 2023 de 13,8 pp, y de -0,2 pp
por parte de Vida Riesgo. Por lo que se refiere a
los seguros de No Vida, en 2023 todos los
ramos contribuyeron de forma positiva al
crecimiento del sector. El ramo de Automdviles
ha superado la contribucion negativa que tuvo
en 2020 y 2021, aportando 1,2 pp en 2023
(véanse la referida Tabla 3.1-d y la Gréfica 3.1-
f]. A lo largo del periodo analizado 2013-2023,
se observa que los seguros de Salud son los
que han aportado una mayor contribucion al
crecimiento del ramo de No Vida, situdndose en

7,2 pp, seguido por Multirriesgos con 4,0 pp y
Autos con 2,3 pp.

Desempeno técnico:
comportamiento del ratio combinado

La Grafica 3.1-g ilustra el desempefo técnico
agregado de la industria aseguradora espanola
a lo largo del periodo 2013-2023, a partir de la
evolucion del ratio combinado total. De esta
informacion se desprende que, analizado para
el conjunto del mercado asegurador en 2023, el
ratio combinado muestra una subida de 12,0
pp, situdndose en un 105,2%, frente al 93,2% de
2022, debido fundamentalmente a un
incremento de la siniestralidad en 13,8 pp.
Ahora bien, de manera particular, el ratio
combinado para el segmento de los seguros de
No Vida en 2023 (véase la Grafica 3.1-h), se
ubicd en 94,8%, lo que supone un incremento
de 1,0 pp respecto al valor registrado en 2022
(93,8%), debido a una subida del ratio de
siniestralidad de 0,8 pp, hasta el 71,4%, y de 0,1
pp en cada uno de los ratios de gastos de
administracion y de adquisicion.
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Grafica 3.1-g
Evolucién del ratio combinado total
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, pp)
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Resultados y rentabilidad

En 2023, el sector asegurador espanol alcanzé
un beneficio de 5.456 millones de euros. Ello
supone un decremento del -1,3% de la cuenta
no técnica respecto al dato del afo previo, a
pesar del aumento de las cuentas técnicas de
los segmentos de Vida y de No Vida (véase la
Tabla 3.1-e). Especificamente, por lo que toca
al resultado de la cuenta técnica del segmento
de No Vida, esta crecid un 3,4% en 2023
respecto al ejercicio anterior, hasta los 3.253

millones de euros, debido principalmente al
incremento proveniente del ramo de Salud, en
contraposicion al descenso del resultado en los
ramos de Autos y Multirriesgos, los cuales
registraron un aumento de la siniestralidad
(véase la Tabla 3.1-f). El resultado financiero,
por su parte, se mantuvo practicamente sin
cambios, con un pequeno aumento de 0,7 pp,
hasta representar el 3,2% de las primas
imputadas. Por su parte, el resultado de la
cuenta técnica del seguro de Vida en 2023 fue
de 3.245 millones de euros, un 2,4% superior al

[l Ratio de gastos de adquisicion
B Ratio de gastos administrativos
M Ratio de siniestralidad
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

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

Variacion

2023/2022

Cuenta técnica 6.315 6.498 2,9%
Vida 3.169 3.245 2,4 %
No Vida 3.147 3.253 3.4 %
Cuenta no técnica 5.526 5.456 -1,3%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

del ano anterior, que se corresponde con un
aumento del resultado financiero de 3,7 pp, asi
como un alza de las prestaciones y de la tasa
de variacion de las provisiones técnicas, junto
con el mantenimiento de los gastos. El
resultado técnico-financiero sobre provisiones
decrecid ligeramente (-0,1 pp), representando
el 1,6% de las provisiones de Vida (véase la
Tabla 3.1-g).

De esta forma, el desempeno de la actividad
aseguradora en 2023 mostré un retorno sobre
fondos propios (ROE) del 13,2%, 0,62 pp mayor
que en 2022 (véase la Gréafica 3.1-i). Asimismo,
la rentabilidad del sector medida como la
relacion entre los resultados del ejercicio y los
activos medios totales (ROA), se mantuvo
apenas sin cambios en 2023, en un 1,7%, con

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

un ligero aumento de 0,05 pp respecto al ano
anterior (véase la Grafica 3.1-j).

Inversiones

El volumen total de inversiones de las
entidades aseguradoras en el mercado espanol
en 2023 aumento hasta los 305.067 millones de
euros, lo que representa un incremento del
9,0% respecto al ano previot. Del analisis de la
evolucion de la asignacion de la cartera de
inversiones por tipo de activo se puede
observar que, en el periodo 2013-2023 (véase la
Grafica 3.1-k), los valores de renta fija han
venido aumentando su peso relativo, desde el
67,2% de 2013 hasta el 72,8% de 2023, aunque
continta sin retomar los maximos de 2019
anteriores a la pandemia. Asimismo, cabe
destacar la reduccion en el porcentaje de
activos mantenidos como depdsitos y tesoreria,
que se mantienen en el 5,1% en 2023, frente al
11,17% de 2013. Las inversiones en renta
variable, por su parte, contindan ganando
relevancia en las carteras del sector, con un
peso en maximos que asciende hasta el 7,2%
en 2023, frente al 3,0% de hace una década.

El detalle de la estructura de las inversiones
al cierre de 2023 se muestra en la Grafica
3.1-1. Conforme a esta informacion, se obser-
va que, dentro de la categoria de activos de
renta fija, continla predominando la renta fija
soberana, la cual representa el 51,6% en 2023
(51,2% en 2022) de la cartera de inversiones.
Por su parte, el porcentaje correspondiente a

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

Volumen de primas emitidas [millones €) 40.270 43.004 Volumen de primas emitidas (millones €) 24.535 33.360
Variacion primas 9 9
P 53% 68% Variacion primas 4,2 % 36,0 %
Retencion 84,3 % 84,2 %
Provisiones técnicas
Siniestralidad bruta 68,3 % 70,2 % (millones €) 193.683 203.808
Gastos brutos 23,4 % 23,4 % Gastos netos
. . (sobre provisiones) 1,2% 1,2 %
Siniestralidad neta 70,6 % 714 %
. ; Resultado financiero
Ratio combinado neto 938 % 94,8 % (sobre provisiones) 0,7 % 4h %
Resultado financiero 2,5 % 3.2%
Resultado técnico-financiero
Resultado técnico-financiero 8,7 % 8,4 % (sobre provisiones) 1.7 % 1,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

Grafica 3.1-i
Evolucién del retorno sobre patrimonio [ROE)
(retorno sobre patrimonio neto medio, %; cambio anual del ROE, pp)
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la renta fija corporativa se mantuvo en el
19,2% de la cartera (19,0% en 2022). Estos
porcentajes medios, a su vez, varian en fun-
cion de las subcarteras en las que se puede
desagregar la cartera total de inversiones. En
dichas subcarteras las decisiones de inversion
difieren atendiendo a distintas necesidades en
cuanto a su liquidez y al casamiento de flujos
entre activos y pasivos. De esta forma, en las
carteras vinculadas a obligaciones de seguros
de Vida, la renta fija se mantuvo con el 75,0%
de las inversiones, mientras que en las de No
Vida representa otro ligero ascenso hasta ubi-

carse en torno al 45,9% de las mismas (38,4%
en 2022). También varian significativamente
los porcentajes de inversiones en inmuebles y
en renta variable que, en el caso de las
carteras de Vida, representan el 2,4% vy 3,5%,
respectivamente, y que continlan muy por
debajo de los porcentajes de las carteras de
No Vida (13,3% y 19,5%, respectivamente). Por
ultimo, el porcentaje de inversiones gestionadas
a través de fondos de inversion converge ligera-
mente, aunque continla siendo inferior en
las carteras de Vida, en las que representa
el 12,0% frente al 12,3% de las de No Vida,

— ROA
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]

Grafica 3.1-j
Evolucion del retorno sobre activos (ROA)
(retorno sobre activos medios, %; cambio anual del ROA, pp)
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Grafica 3.1-k
Evolucion de la estructura de las
inversiones del mercado asegurador
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

M

2023

4 puntos porcentuales menos en diferencia
con 2022.

Debe senalarse que los activos en la cartera
de inversiones del sector asegurador espanol
presentan duraciones sustancialmente
superiores en las carteras de Vida, en las que
en torno al 24,3% tienen una duracion superior
a diez anos, frente al 10,1% de las de No Vida.
En ambos casos, la mayor parte de la
calificacidn crediticia de las inversiones se sitla
en el escalon segundo del mapa de ratings
empleado conforme a Solvencia Il, en linea con
la calificacidon del riesgo soberano espanol al
cierre de 2023 (A]. Por otra parte, como se ha
destacado en informes previos, el mercado
asegurador espanol es uno de los que presenta
una menor participacion de la cartera de
productos del tipo unit-linked en la Eurozona.
Como se ilustra en la Grafica 3.1-m, esta
proporcion se ha mantenido estable a lo largo
de la ultima década, situandose en apenas el
7,9% en media de la ultima década; sin
embargo, en 2023 registré un notable
incremento al alcanzar su peso el 12,8% sobre
la cartera total.

Grafica 3.1-L
Estructura de las inversiones afectas
a provisiones técnicas, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

*Valor neto después de la deduccion del efecto de la valuacion de
productos derivados y estructurados (-2,05%).

Grafica 3.1-m
Evolucion de la cartera de negocio del
segmento de Vida
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA)
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Grafica 3.1-n
Rentabilidad de las inversiones financieras del sector asegurador
(ingresos financieros / inversiones promedio, %; tipo de interés libre de riesgo, %)
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* Rentabilidad media anual del bono del Gobierno Espaniol al plazo sefialado.
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Por lo que se refiere a la rentabilidad de las
inversiones financieras del sector asegurador,
esta se ubicd en el 4,1% en 2023 (2,9 pp por
encima de la observada un ano antes),
impulsada por el alza de los tipos de interés
bajo en nuevo entorno de politica monetaria, el
cual ha venido poniendo en practica el Banco
Central Europeo como parte de la estrategia de
restriccion monetaria para enfrentar las
presiones inflacionarias, tal y como se observa
en las rentabilidades a distintos plazos de la
deuda espanola (véase la Gréafica 3.1-n)7. No

obstante, la dindmica mas reciente muestra el
inicio de una cierta reversion ya en 2024, a
medida que ha dado inicio una flexibilizacion de
la politica monetaria.

Provisiones técnicas

Las provisiones técnicas de los seguros de Vida
mostraron un crecimiento del 5,2% en 2023,
hasta los 203.808 millones de euros. Dicho
aumento fue resultado de una subida del 5,4%
en las provisiones del segmento de Ahorro/

B Provisiones de seguros de vida
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Grafica 3.1-0
Provisiones técnicas de los seguros de Vida
(millardos de euros)
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Jubilacion y del 1,6% y 6,7% en el de los de
Riesgo y Dependencia, respectivamente. Las
provisiones técnicas de los seguros de Vida
representaron el 79,4% del total de provisiones
técnicas del sector, en tanto que las relativas a
prestaciones significaron el 10,2%, y las
provisiones para primas no consumidas y de
riesgo en curso el 7,2% del total (véase Gréfica
3.1-0). Cabe sefalar que el crecimiento de las
provisiones técnicas del segmento de Ahorro/
Jubilacion fue positivo en todos los productos,
a excepcion de los Planes de Prevision
Asegurados, que tuvieron un caida del -1,6%, y
de los Seguros Individuales de Ahorro a Largo
Plazo (SIALP), que decrecieron un -6,7%.

Evolucion de los seguros por
Comunidades Autonomas

La informacion relativa al volumen de primas
por Comunidad Auténoma se presenta en la
Tabla 3.1-h. De acuerdo con esta informacion,
las diez comunidades auténomas con mayor
cuota de mercado muestran crecimiento de
primas en 2023, encabezadas por la Comunidad
de Madrid, que acumula el 22,6% de las

primas, alcanzando los 14.576 millones de
euros. Por su parte, Cataluna, Andalucia y
Comunidad Valenciana mantienen el segundo,
tercer y cuarto lugares, con cuotas del 19,2%,
13,0% y 9,0%, respectivamente. Salvo el Pais
Vasco, que registré un incremento del 9,3%,
todas las demas Comunidades obtuvieron alzas
de dos digitos en la emision de primas, siete de
ellas superiores al 20%: Castilla-La Mancha
(27,5%), Cantabria (25,1%]), Principado de
Asturias (25%), Extremadura (23,5%), Canarias
(21%), Castilla y Ledn (20,17%) y Region de
Murcia (20,1%). Por su parte, respecto a las
primas per capita, la Comunidad de Madrid
mantiene la primera posicion alcanzando los
2.082 euros, seguida de Aragén y Cataluna con
1.674y 1.544 euros, respectivamente.

Reaseguro

El sector reasegurador comenzd el 2023 con
optimismo, confiando en una mejora sustancial
de las condiciones de reaseguro en el mercado,
motivada basicamente por la fuerte reduccion
en la oferta de reaseguro global, tanto en tér-
minos de capacidad como de condiciones de

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

Comunidad Autonoma 2023

Variacion
2023/2022

Primas per capita

% cuota 2023 (euros)

Madrid (Comunidad de) 14.576 18,1 % 22,6 % 2.082
Catalufia 12.386 15,6 % 19,2 % 1.544
Andalucia 8.398 16,9 % 13,0 % 974
Comunitat Valenciana 5.796 19,0 % 9.0 % 1.090
Castillay Ledn 3.214 20,1 % 5,0 % 1.345
Galicia 3.150 10,8 % 4,9 % 1.164
Pais Vasco 2.704 9.3% 4,2 % 1.214
Castilla-La Mancha 2.318 27,5 % 3,6 % 1.104
Aragon 2.258 18,6 % 3,5 % 1.674
Canarias 2.001 21,0 % 3.1 % 895
Balears (llles) 1.688 16,9 % 2,6 % 1.370
Murcia (Regién de) 1.492 20,1 % 2,3% 951
Asturias (Principado de) 1.135 25,0 % 1,8 % 1.125
Extremadura 1.122 23,5 % 1,7 % 1.065
Navarra (Comunidad Foral de) 910 15,7 % 1,4 % 1.342
Cantabria 695 25,1 % 1,1 % 1.176
Rioja (La) 434 18,0 % 0,7 % 1.339
Ciudad Auténoma de Ceuta y Melilla 131 14,1 % 0,2 % 774
Total 10 primeras 56.802 88,2 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA y del INE)
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cobertura, tras los resultados deficientes de
anos anteriores, asi como por el incremento en
la demanda de reaseguro derivado del impacto
continuado de la inflacion en los siniestros y la
elevada siniestralidad catastréfica sufrida en los
anos anteriores8. No obstante, esta perspectiva
positiva tuvo que enfrentarse a varios desafios.
Asi, la creciente frecuencia de catastrofes natu-
rales hizo que, en 2023, la industria incurriera
en un coste agregado superior al promedio en
el siglo actual. Se produjeron eventos de gran
magnitud, como el terremoto de Turquia y Siria
en febrero, o el huracan Otis en México en oc-
tubre. Pero también hubo inundaciones, tor-
mentas convectivas o granizos, fendmenos
tradicionalmente catalogados como secun-
darios, pero que ahora se presentan con cada
vez mayor frecuencia y severidad. Asimismo, la
inestabilidad geopolitica persistente tampoco
ayuddé a mejorar el escenario, extendiéndose a
mas regiones del mundo.

Actividad del Consorcio
de Compensacion de Seguros

En Espana, la cobertura de los Riesgos
Extraordinarios y los Riesgos de la Circulacion (que
involucran al seguro directo de Responsabilidad
Civil del Automovil y al Fondo de Garantia)
constituyen dos de las actividades principales
del Consorcio de Compensacion de Seguros. En
este sentido, en 2023 las primas y recargos
imputados en dichas actividades ascendieron a
885 millones de euros. Lo anterior representa
una subida del 4,6% respecto a 2022, propiciado
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por un alza del 4,8% en riesgos extraordinarios
y del 3,0% en riesgos de la circulacion. Por
otra parte, el aseguramiento de vehiculos
particulares que no encuentran cobertura en
las entidades privadas mostrd un incremento en
los ingresos de 40,0%, continuando la tendencia
de incremento de los ultimos afos (véase la
Tabla 3.1-i). No obstante, esta cobertura
representa un papel residual frente al sector
asegurador privado, ya que Unicamente se
estan asegurando en el Consorcio unos 1.000
vehiculos privados que no encuentran cobertura
ordinaria.

Por lo que se refiere a la siniestralidad del
seguro de riesgos extraordinarios en 2023, se
situé en un 57,1% de las primas y el ratio
combinado en un 63,9%. Cabe senalar que el
comportamiento de la siniestralidad estuvo
marcado principalmente por distintos eventos
de inundacion y viento, causando dafhos por un
importe de 453,2 millones de euros. La
tormenta Aline y Bernard (49 millones de
euros), y las inundaciones en julio de Zaragoza
(80 millones de euros] y en septiembre de
Toledo, Madrid, Cuenca, Ciudad Real, Segovia,
Valencia-Castellon (168 millones de euros),
fueron los eventos mas representativos del ano.
De los principales episodios de siniestralidad,
seis se han debido a tempestades ciclénicas
atipicas, representando un 13,8% del coste total
de las siniestralidades mas relevantes. Por otra
parte, las inundaciones producidas por efecto
de las Depresiones Aisladas en Niveles Altos se
han concentrado en las tres primeras semanas

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

Actividad general

Primas y recargos imputados Siniestralidad (directo y aceptado)

Riesgos extraordinarios 7571 793,7 196,4 453,2
Bienes 691,7 724,7 181,3 434,0
Personas 15,7 15,2 0,8 1,0
Pérdidas pecuniarias 49,7 53,8 14,4 18,2

Riesgos de la circulacion 88,9 91,6 69,6 75,8
Fondo de garantia SOA 79,8 82,5 60,0 67,1
Vehiculos particulares 0,4 0,6 0,7 -0,1
Vehiculos oficiales 8,7 8,5 8,9 8,8

Fuente: Informe Anual del Consorcio de Compensacién de Seguros
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Recuadro 3.1
Riesgos extraordinarios y fendmenos meteorologicos

Emergencias y catastrofes a nivel global

En las ultimas décadas, se ha producido un
aumento significativo del nimero y gravedad de
las emergencias y catastrofes a nivel global, y
la tendencia de esas previsiones muestra que
se mantendrd en el futuro como consecuencia
del cambio climatico. Espana es un pais con un
nivel global de riesgo moderado. No obstante,
los incendios forestales, las inundaciones, los
movimientos de ladera, y aquellos riesgos de-
rivados de la ocurrencia de otros fenémenos
meteoroldgicos adversos ocasionan periddica-
mente dafos importantes que afectan a la se-
guridad de las personas y sus bienes!. A estos
riesgos, deben anadirse otros fendmenos natu-
rales extremos como son los terremotos,
tsunamis y volcanes, entre otros.

A nivel global, se estima que las catastrofes
naturales volvieron a batir récord de pérdidas
economicas en 20232, las cuales ascendieron a
280 mil millones de doélares, con unas pérdidas
aseguradas que alcanzaron los 108 mil millones
de doélares, superando por cuarto ano
consecutivo los 100 mil millones de dodlares.
Estos datos indican que el 62% de las pérdidas
mundiales no estaban aseguradas. La mayoria
de las catastrofes fueron de gravedad media,
definidas como acontecimientos que resultaron
en pérdidas de entre 1.000 y 5.000 millones de
délares. El nimero de tales eventos ha
aumentado, en promedio, un 7,5% cada ano
desde 1994, casi el doble del aumento del 3,9%
de todas las catastrofes. Asimismo, las
previsiones a largo plazo es que los danos
asegurados anuales creceran entre un 5% y un
7%, en linea con los aumentos reales de las
pérdidas en los ultimos 30 afos. Desde 1980, la
mayoria de los crecientes danos asociados con
fendmenos meteoroldgicos son consecuencia de
la acumulacién de la exposicion que conlleva el
crecimiento econémico y la urbanizacion. La
concentraciéon de activos (humanos y fisicos),
especialmente en zonas urbanas, tales como

regiones costeras bajas vulnerables a
condiciones meteorolégicas adversas, dispara el
potencial de danos cuando golpea un fendmeno
meteoroldgico extremo3.

El caso de Espana

En lo que respecta a Espana, algunos de los ras-
gos que caracterizan al cambio climatico obser-
vado son: el incremento de las temperaturas, el
alargamiento de los veranos, la disminucion de
las precipitaciones, la desapariciéon de los
glaciares, la disminucién de los caudales medios
de los rios, la expansion del clima de tipo semi-
arido y el aumento de la temperatura del agua
marina, entre los mas importantes. Las proyec-
ciones realizadas a partir de los modelos
climaticos utilizados en el Quinto Informe de
Evaluacion del IPCC (Grupo Intergubernamental
de Expertos sobre el Cambio Climatico), pronos-
tican una profundizacion de lo anterior en el fu-
turo. De acuerdo con dichas proyecciones, la
reduccion de las precipitaciones medias anuales
no conllevard necesariamente una disminucion
de los extremos y, de hecho, se prevé un aumen-
to de episodios de lluvias torrenciales e inunda-
ciones en algunas zonas. Segun estimaciones de
la Agencia Europea de Medio Ambiente, Unica-
mente los eventos extremos relacionados con la
meteorologia y el clima han causado en Espana
unas pérdidas econémicas directas superiores a
los 37.000 millones de euros desde 1980. Para el
mercado asegurador, ademas del incremento de
los danos causados como consecuencia del
cambio climatico, hay que anadir otros factores:
la mayor penetracion del seguro, una mayor
concentracion de personas y valores expuestos,
el aumento del valor de esas exposiciones, la
ocupacion de zonas de riesgo para vivienda y
actividades productivas o de ocio, y las carencias
en la planificacion urbanistica, entre otross.

1/ Plan Nacnonal de Adaptacmn al Camb|o Cl|mat|co 2021- 2030 En ttps //www.miteco.gob.es/es/cambio-climatico/temas/impactos-

3/ Véase: Swiss Re Institute (2020). Catastrofes naturales en tiempos de acumulacién econémica y riesgos climaticos. Sigma 2/2020.
En: https://www.swissre.com/dam/jcr:24f15450-1dae-414c-91cd-71875a1112ca/sigma2_2020_es.pdf

4/ La cobertura aseguradora de las catdstrofes naturales: diversidad de sistemas, Natural catastrophes insurance cover: a diversity of sys-

tems. Madrid, Consorcio de Compensacién de Seguros, D.L. 2008.
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Recuadro 3.1 (continuacion)
Riesgos extraordinarios y fendmenos meteorologicos

El seguro y los efectos del cambio climatico

El seguro es una herramienta muy importante
en la lucha contra el cambio climatico y para
hacer frente a los fendmenos catastroficos en
general, contribuyendo al bienestar de la so-
ciedad al mejorar su capacidad de recuperacion
tras los danos producidos por las catdstrofes
naturales. El sector asegurador, con la partici-
pacion en algunos casos de las administraciones
publicas, ha buscado dar respuesta a los riesgos
relacionados con las catastrofes naturales me-
diante diversas soluciones, creando sistemas de
aseguramiento que presentan numerosas varia-
ciones en los diferentes paises. En algunos de
ellos, participa solo el mercado, mientras que en
otros hay monopolio publico o existe cooperacion
publico-privada. En estos esquemas hay paises
en donde la cobertura es obligatoria y otros
donde es voluntaria; pueden cubrir un solo ries-
go, cubrir una lista cerrada de eventos catastrd-
ficos o pueden dar cobertura a todos los peligros
naturales susceptibles de causar catastrofes, y
el precio (primas o recargos) puede ser una can-
tidad fija o aplicar un porcentaje sobre las pri-
mas de la poliza base o sobre los capitales ase-
gurados. La generalidad de sistemas cubre
danos materiales directos, aunque el sistema
espanol cubre también danos personales. De
igual forma, hay sistemas que no tienen limite de
indemnizacion, como cuando tienen la garantia
del Estado, pero lo habitual es que se establezca un
limite. En algunos paises, la indemnizacidn esta
condicionada por la declaracion oficial de catastrofe
por parte de un organismo gubernamental, y hay
paises que permiten la creacion de instrumentos
de acumulaciéon de fondos a través de reservas
de estabilizacions.

Aunque Espana no se encuentra entre los paises
mas afectados por los desastres naturales, no
esta libre de sufrir fenémenos naturales adver-
sos, como ha sucedido a lo largo de la historia.
En Espana existen dos organismos que se ocu-
pan de la gestion de los seguros contra feno-
menos meteorolégicos extremos: Agroseguro
para los seguros agricolas y el Consorcio de
Compensacion de Seguros (CCS) para la
propiedad privada y comercial.

El Sistema Espanol de Seguros Agrarios Combi-
nados se configura como un sistema de cobertu-
ra para los danos ocasionados a producciones
agricolas, ganaderas, acuicolas y forestales,
para darles cobertura frente a los danos causa-
dos por riesgos imprevisibles, no controlables y
de consecuencias catastrdficas. Las entidades
aseguradoras se agrupan para gestionar el ries-
go en un pool de coaseguro (Agroseguro), donde
las Administraciones Estatal y Autonémica sub-
vencionan parte de la prima y el CCS actta como
asegurador directo y reasegurador obligatorio y
no exclusivo. El CCS ha destacado la severa
siniestralidad del Seguro Agrario Combinado en
2023, la peor de su historia, lo que evidencia la
necesidad de llevar a cabo ajustes técnicos que
aseguren la estabilidad de estas coberturas. La
pertinaz sequia, unida a la concurrencia de una
pluralidad de eventos naturales, son la causa de
que el ratio de siniestralidad de este seguro cerrara
el ejercicio 2023 en el 371,7%, representando unas
pérdidas técnicas de 396,7 millones de euros.

La otra parte de la gestion de los seguros contra
fenomenos meteorolégicos extremos, los
riesgos catastroficos, se halla cubierta en su
mayoria por el CCS, a través de un sistema de
aseguramiento publico-privado que goza de
reconocimiento internacional por su caracter
singular y por dar solucion a cuestiones que
tienen una indudable trascendencia social. El
objetivo del CCS en la cobertura de los riesgos
extraordinarios es indemnizar, en régimen de
compensacion y sobre la base de una poliza
contratada en cualquier entidad privada del
mercado, los siniestros producidos por
acontecimientos extraordinarios acaecidos en
Espafha y que causen dafnos en las personas y en
los bienes situados en territorio espanol, si bien
también se cubren los danos en las personas por
eventos ocurridos en el extranjero, siempre que
el asegurado tenga su residencia habitual en
Espana. Los ramos que incluyen la cobertura de
riesgos extraordinarios en los seguros contra
danos son: incendios y eventos naturales,
vehiculos terrestres, vehiculos ferroviarios, otros
danos a los bienes (robo, rotura de cristales,
dafos a maquinaria, equipos electrdnicos y
ordenadores), pérdidas pecuniarias diversas y
modalidades combinadas de los anteriores. En

5/ Consorcio de Compensacion de Seguros. La cobertura aseguradora de las catéstrofes naturales: diversidad de sistemas, Natural cata-

strophes insurance cover: a diversity of systems. Op. cit.
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Recuadro 3.1 (continuacion)
Riesgos extraordinarios y fendmenos meteorologicos

los seguros de personas, la cobertura abarca
vida y accidentes. Toda poliza de seguro de
dichas modalidades incorpora de forma
obligatoria un recargo del CCS (una tarifa sobre
los capitales asegurados), tanto si la péliza prevé
que la cobertura de los riesgos extraordinarios
la efectie la compahia que extendid la poliza
ordinaria, como si no la excluye (en cuyo caso el
CCS se haria cargo de la cobertura).

La cobertura es automatica una vez ocurrido
alguno de los riesgos garantizados por el sis-
tema, es decir, no se requiere ninguna de-
claracion oficial de “catastrofe” o de “zona catastro-
fica”, y los riesgos se pueden clasificar en tres
grupos: (i) riesgos de la naturaleza: terremotos,
maremotos o tsunamis, inundaciones extraordi-
narias, erupciones volcanicas, tempestad ci-
clénica atipica (incluidos los tornados asi como
los vientos con rachas superiores a los 120 km/
h) y caida de cuerpos siderales o aerolitos; (ii)
hechos violentos como consecuencia de: terroris-
mo, rebelion sedicién, motin, tumulto popular; y
(iii) hechos o actuaciones de las Fuerzas Ar-
madas o de las Fuerzas y Cuerpos de Seguridad
en tiempo de paz. No existira cobertura de ries-
gos extraordinarios si la causa de los danos es
distinta de los eventos antes mencionados, como
es el caso de la lluvia caida directamente sobre
el riesgo asegurado o la recogida por su cubierta
o azotea, su red de desaglie o sus patios; los
vientos no extraordinarios, caracterizados por la
inexistencia de rafagas superiores a 120 km/h.;
el granizo; la nieve; goteras, filtraciones o
humedades, entre los mas relevantes.

Las indemnizaciones abonadas por el CCS para
el conjunto de coberturas de riesgos extraordi-
narios ascendieron a 10.604 millones de euros
en el periodo 1987-2022, con un coste medio de
6.484 euros. La inundacion aglutina la mayor
proporcion de indemnizaciones pagadas en ese
periodo (el 69,8%), seguida de la Tempestad Ci-
clénica Atipica (15,7%), con un coste medio de
9.192 y 2.271 euros, respectivamente. Los ries-
gos no cubiertos por el CCS los asumen las ase-

guradoras privadas en funciéon de las pélizas
contratadas.

Un estudio realizado por Unespa en 2022¢, con
informacion facilitada por las compafias
aseguradoras, analiza las prestaciones pagadas
directamente por el seguro multirriesgos en el
periodo 2017-2021, observando que las
aseguradoras afrontan, cada ano, el pago de
entre 650 y 1.000 millones de euros por los
siniestros meteorolégicos que suceden en
Espana. En concreto, en el periodo 2017-2021,
pagaron 3.796 millones de euros por 3,9
millones de siniestros meteoroldgicos. La mayor
parte afectd a viviendas y comunidades de
propietarios, a los que se abonaron 2.312
millones de euros. Los sucesos que ocasionaron
mayores danos al seguro en el periodo analizado
fueron la borrasca Gloria’, en enero de 2020, y la
borrasca Filomena, en enero de 2021. El informe
compara los datos de siniestralidad del CCS con
los del sector asegurador y concluye que, en
anos normales, el seguro privado asume en su
propia siniestralidad entre el 70% y el 75% de las
prestaciones totales climaticas pagadas a los
asegurados.

La publicacion de un nuevo informe en 2024, con
datos de 20238, expone que las aseguradoras
desembolsaron 847 millones de euros en ese ano
para hacer frente a los dafos que provocaron mas
de 993.000 siniestros meteorolégicos, con un
coste medio por siniestro de 852 euros. La mayor
parte de los pagos correspondié a viviendas, con
casi 310 millones de euros abonados por el
seguro de hogar, seguido de industrias, con pagos
cercanos a 205 millones de euros, y automoviles,
con 207 millones de euros. Se prevé que este
incremento en los dafos catastroficos que han
asumido las aseguradoras en los Ultimos afos
seguirad aumentando, lo que ha dado lugar a que
el sector asegurador plantee, a través de la
patronal del seguro, un cambio en el sistema de
aseguramiento de los riesgos extraordinarios en
Espana para adaptarlo a las nuevas condiciones
climaticas, redefiniendo las coberturas actuales
del CCS.

6/ Unespa (2022). El seguro y la sostenibilidad cl/mat/ca sm/estral/dad meteorolog/ca pagada por las aseguradoras 2017-2021. En: https://
Lti

7/Aunque la borrasca como tal no es una causa de siniestro cubierta por el CCS, en el caso de la borrasca Gloria concurrieron dos de
las causas reglamentarias, la inundacion extraordinaria y la Tempestad Ciclonica Atipica en su modalidad de vientos con rachas supe-
riores a 120 km/h, con un coste de 145,35 millones de euros y mas de 57 millones, respectivamente.

8/ Unespa (2024). El seguro y la sostenibilidad climatica en 2023. En: https://www.unespa.es/notasdeprensa/seguro-paga-847-millones-

siniestros-climaticos-2023/
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de septiembre, acumulando un coste de 200
millones de euros. Estos datos evidencian la
importancia que estan adquiriendo cada vez
mas estos eventos, que afectan a amplias areas
geogréficas del pais (véase el Recuadro 3.1).

3.2 Ramos de No Vida
Automoviles

A lo largo de 2023, el ramo de Automoviles fue
aumentando progresivamente sus tasas de
crecimiento, finalizando diciembre con un
volumen de primas de 12.107 millones de eu-
ros, que supone una subida del 6,6% respecto
al ejercicio anterior, convirtiéndose en el ramo
que mas aporto al crecimiento de No Vida en
ese ejercicio con 1,2 puntos porcentuales (pp),
como se muestra en la Grafica 3.2-a y en la
antes referida Tabla 3.1-d. Este ramo de ase-
guramiento continta aportando el mayor
volumen de primas de No Vida en el mercado
espanol, con una cuota del 28,2% de dicho
segmento, seguido muy de cerca por el seguro
de Salud (26,1%).

En el incremento del ramo de Automoviles ha
influido el aumento de la prima media, que se
situd en 362,6 euros, un 5,1% mas que en
2022, asi como el incremento de vehiculos
asegurados que, con 33,4 millones de
vehiculos, obtuvo una subida del 1,5% (véase la
Tabla 3.2-a). Asimismo, la matriculacién de
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vehiculos tuvo un comportamiento muy positivo
en 2023, con crecimientos de dos digitos tanto
en turismos (16,7%), como en vehiculos
comerciales (22%) e industriales y autobuses
(25,2%).

No obstante, el resultado técnico del ramo
siguié deteriorandose en 2023. Asi, el ratio
combinado del seguro de Automoviles supero el
nivel del 100% en el primer trimestre de 2023 y
termind el ano con un ratio del 101,6%, lo que
supone 3,6 pp por encima del registrado en
2022. Un ano mas, este empeoramiento se debe
al aumento de la severidad de la siniestralidad,
al alza de la inflacion y a los mayores costes de
los proveedores, como talleres y recambios,
entre otros. El ratio de siniestralidad se situd en
el 80,9%, lo que supone una subida de 3,9 pp,
en tanto que el ratio de gastos descendio
ligeramente, hasta el 20,7%, con una bajada de
-0,3 pp (véanse la Tabla 3.2-b y la Gréfica 3.2-b).
El resultado financiero, por su parte, fue similar
al de 2022, con una ligera mejora de una
décima, que no logra compensar el deterioro
del resultado técnico, dando lugar a un
resultado técnico-financiero del 1,6% sobre las
primas imputadas, -3,4 pp inferior al del
ejercicio anterior. Por otra parte, como se
ilustra en la Tabla 3.2-c, la frecuencia de
siniestros en el ramo de Automoviles en 2023
disminuyd en casi todas las garantias, excepto
en dafos propios (donde subid 0,7 pp), defensa
juridica (0,03 pp) e incendios (0,001 pp). Por su
parte, el coste medio aumenté en casi todas las

I Automéviles
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Tabla 3.2-a
Evolucion de la prima media del seguro de Automaviles
(millones de euros; variacién anual, %)

Vehiculos Primas de

asegurados (1 seguro directo (2 % de variacion

(millones) Var.anual | [millones euros) Var. anual En euros Nominal
2013 28,6 -0,4 % 10.033 -5,5% 350,8 -51% -5,4 %
2014 28,8 0,7 % 9.891 1,4 % 343,4 -2,1% -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 % 11.321 1,6 % 356,3 0,5% -0,3 %
2020 32,0 0,8 % 11.095 -2,0% 346,5 -2,7% -2,3%
2021 32,6 1.8 % 10.998 -0,9 % 337,3 -2,7% -8,6 %
2022 32,9 0,9 % 11.364 3.3% 345,2 2,4% -3.2%
2023 33,4 1,5 % 12.116 6,6 % 362,6 51% 1,9 %

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 Automoviles Evolucion del resultado
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) del ramo de Automoviles

(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
— Gastos netos =— Resultado técnico-financiero
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 11.354 12.107 — Resultado financiero

Variacion de primas 3.3% 6,6 %
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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 Automoviles
(frecuencia, %; coste medio, euros)

Coste medio (euros)

Variaci Varlacwn
[ppl

Frecuencia (%)

Garantias

Responsabilidad Civil 6,98 % 6,75 % -0,235 1.883 2.031 7,9 %
Corporal 1,43 % 1,44 % 0,004 5.138 5.153 0,3 %
Material 5,84 % 5,75 % -0,085 979 1.075 9.9 %

Danos propios 21,91 % 22,65 % 0,741 869 923 6,2%

Rotura lunas 6,30 % 6,26 % -0,040 349 380 8,7 %

Robo 0,57 % 0,53 % -0,042 971 1.154 18,8 %

Defensa juridica 1,30 % 1,33 % 0,032 273 271 -0,7 %

Ocupantes 0,29 % 0,29 % -0,008 919 879 -b,4 %

Incendios 0,06 % 0,06 % 0,001 3.727 4.044 8,5 %

Retirada carnet 0,01 % 0,01 % -0,003 749 827 10,5 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

coberturas, salvo en defensa juridica (-0,7%) y
en ocupantes (-4,4%).

Avance 2024

El seguro de Automoviles sigue viéndose in-
fluenciado, en 2024, por el incremento de la
inflacion, lo que provoca un aumento en los
costes en los siniestros, derivando en una
erosion en los margenes si no va acompanada
de un incremento proporcional en las primas.
Por otro lado, este ramo de aseguramiento se
va a ver afectado en un futuro préoximo por un
cambio regulatorio que se encuentra en su
Gltimo tramite parlamentario. A finales de
mayo de 2024, el Consejo de Ministros aprobé
el Proyecto de Ley por el que se modifican el
texto refundido de la Ley sobre Responsabili-
dad Civil y Seguro en la Circulacion de Vehicu-
los a Motor, aprobado por el Real Decreto Leg-
islativo 8/2004, de 29 de octubre, y la Ley
20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, super-
vision y solvencia de las entidades asegurado-
ras y reaseguradoras. El Proyecto se ha remi-
tido al Congreso de los Diputados para su
tramitacion parlamentaria. Uno de los obje-
tivos de la Ley es la transposicion de la Direc-
tiva 2021/2118 relativa al seguro de respon-
sabilidad civil para la circulacién de vehiculos
automoviles, asi como el control de la
obligacion de asegurar esta responsabilidad.
La transposicion de la Directiva va a suponer

Fundacion MAPFRE

también una mejora en el control que hacen
las autoridades de la existencia de seguro.
Asimismo, la Ley persigue incorporar al sis-
tema de valoracion de las indemnizaciones
por danos personales causados por acci-
dentes de trafico las mejoras propuestas por
la Comision de Seguimiento del Sistema de
Valoracion.

En sintesis, los cambios mas relevantes que
introduce la nueva norma para el seguro de
Automoviles son los siguientes: [(i] la
transposicion de la Directiva que amplia la
definicion de vehiculos a motor, lo que conlleva
la extension del seguro obligatorio a vehiculos
agricolas o industriales, que hasta ahora
estaban exentos, los cuales contardn con un
plazo de 6 meses desde que se publique la Ley
para suscribir el seguro; (i) se introduce el
concepto de vehiculo personal ligero, entre los
que se encuentran los patinetes eléctricos o los
vehiculos de movilidad personal, los cuales
deberan disponer de un seguro obligatorio de
responsabilidad civil (el Gobierno debera poner
en marcha un registro publico de vehiculos
personales ligeros antes del 2 de enero de
2026); [iii) una mejora en el sistema de
valoracion de indemnizaciones por dafos
personales, agilizando los procedimientos de
valoracion y pago de indemnizaciones vy
aumentando la cuantia de éstas, y [(iv] la
ampliacion de los supuestos de indemnizacion
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cubiertos por parte del Consorcio de
Compensacion de Seguros, protegiendo a los
afectados por accidentes de trafico en el caso
de insolvencia de la entidad aseguradora.

Finalmente, cabe senalar que los datos mas
recientes sobre el segundo trimestre de 2024
muestran que el ramo de Automoviles sigue
manteniendo una tendencia ascendente, con un
incremento de primas del 9,1%, por encima del
aumento total de los ramos de No Vida (7,8%).
Estos datos muestran también un cambio de
liderazgo en el ranking de grupos del ramo, que
pasa a ocupar MAPFRE con una cuota del 18%,
superando al grupo Mutua Madrilena.

Salud

El ramo de los seguros de Salud volvid a crecer
en 2023, con una subida del 6,6% en las primas
emitidas, hasta alcanzar los 11.235 millones de
euros, volviendo a ocupar el segundo lugar en
los ramos No Vida por volumen de primas
(véase la Gréfica 3.2-c). Este crecimiento de
ingresos ha ido acompanado de un aumento del
numero de asegurados, el cual alcanzd la cifra
de 14,2 millones, un 2,9% mas que en 2022. Por
modalidades, Reembolso de gastos y Asistencia
sanitaria obtuvieron incrementos de primas, el
9,0% y 6,6%, respectivamente, mientras que
Subsidios e indemnizaciones descendid un
-2,6%. Por otra parte, las modalidades de
seguros colectivos e individuales de Asistencia
sanitaria tuvieron subidas muy similares, del

9,6%y 9,3%, en cada caso, con un descenso de
los seguros de las administraciones publicas.

Respecto al resultado técnico, el ratio
combinado del ramo se ha situado en el 94,1%
en 2023, ligeramente inferior al 94,2% del ano
anterior, con una mejora de -0,3 pp en el ratio
de siniestralidad que ha sido contrarrestada por
un pequeno aumento del ratio de gastos. El
resultado financiero aumenta respecto a 2022,
lo que da lugar a un resultado técnico-
financiero del 8,7% de las primas, mejorando en
2,6 pp el obtenido el afo anterior (véanse la
Tabla 3.2-d y la Grafica 3.2-d).

Aunque en 2023 se ha mejorado ligeramente
el ratio de siniestralidad del ramo, las cifras
registradas son las mas elevadas de los ulti-
mos anos, principalmente por los motivos ya
comentados en nuestro informe anterior: [i] la
frecuencia de uso de los servicios sanitarios
privados por parte de los asegurados se
mantiene en un nivel elevado (el sistema publi-
co de salud sigue teniendo importantes listas
de espera, principalmente en la atencion espe-
cializada y medios diagndsticos, lo que hace que
la utilizacion mixta de los sistemas publico y
privado por parte de los usuarios de seguros
médicos cada vez se incline mas hacia el sector
privado); (ii] los centros médicos privados cada
vez proporcionan al asegurado un servicio mas
integral, dando la posibilidad de atencidn en un
mismo centro sanitario para una primera con-
sulta, pruebas diagndsticas e incluso interven-

Grafica 3.2-c

Evolucion del seguro directo de Salud
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacion anual, %)
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Tabla 3.2-d
Indicadores basicos del seguro de Salud
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 10.543 11.235
Variacion de primas 7,0 % 6,6 %
Retencion 96,1 % 95,5 %
Siniestralidad bruta 79,6 % 79,3 %
Gastos brutos 13,6 % 13,8 %
Siniestralidad neta 80,7 % 80,4 %
Ratio combinado neto 94,2 % 94,1 %
Resultado financiero 0,3 % 2,8%
Resultado técnico-financiero 6,1 % 8,7 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

ciones quirurgicas. Esto hace que se incre-
mente el coste medio de las atenciones sani-
tarias, y liii) las grandes cadenas hospitalarias
privadas siguen presionando al alza en las ne-
gociaciones de los baremos sanitarios que
pactan con las companias aseguradoras para el
pago por los actos médicos realizados a sus
asegurados.

Avance 2024

Respeto a los avances del ramo en lo que va
de 2024, cabe destacar que, con el objetivo de
que no siga incrementandose el elevado ratio
de siniestralidad, en la renovacion que
mayoritariamente se ha realizado en enero de
2024 se han trasladado a los asegurados
incrementos de primas mas elevados que en
anos anteriores. Asi, en los tres primeros
meses del ano, se aprecia un ligero descenso
en el ratio de siniestralidad respecto al mismo
periodo del ano anterior, que hace que el ratio
combinado mejore en 0,2 pp. De esta forma, los
ingresos del ramo siguen la tendencia creciente
de los ultimos afnos, con un incremento de las
primas del 7,4% en el primer semestre de 2024.
Tanto Reembolso de gastos, que crece un 8,5%,
como Asistencia sanitaria que lo hace un 7,4%,
han tenido un buen comportamiento, mientras
que Subsidio apenas crece un 0,4%.

m Fundacion MAPFRE

Grafica 3.2-d
Evolucion del resultado del ramo de Salud
(indicadores sobre primas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Multirriesgos

Los seguros Multirriesgos ingresaron 9.158
millones de euros en primas en 2023, un 6,8%
mas que el afio previo, con aumentos de tarifas
para adecuar las primas a la inflacion de costes
(véanse la Tabla 3.2-e y las Graficas 3.2-e y 3.2-
f). Todas las modalidades incrementaron su
volumen de primas en 2023 respecto al ano
anterior, mejorando incluso las tasas de
aumento de 2022. De esta forma, el seguro
Multirriesgo Industrial, que mantiene una
tendencia ascendente en los Ultimos seis anos,
obtuvo la mayor subida, el 9,3%, seguido de
Comunidades (6,4%), Hogar (6,3%) y Comercio
(4,9%).

Por otra parte, las modalidades de Hogar y
Comunidades se han visto afectadas por
fendmenos atmosféricos de intensidad que han
perjudicado el ratio de siniestralidad e
incrementado el ratio combinado en ambos
casos, mientras que los resultados técnicos del
seguro Multirriesgo Industrial y de Comercio
han mejorado respecto al ano anterior, gracias
al descenso de la siniestralidad. En su conjunto,
el ratio combinado de los seguros Multirriesgos
aumenté en 1,1 pp, como resultado de un
empeoramiento de la siniestralidad en 1,6 pp y
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Grafica 3.2-e
Evolucion del seguro directo de Multirriesgos
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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una mejora de los gastos de -0,5 pp (véanse la
Tabla 3.2-e y la Grafica 3.2-g).

Avance 2024

Se prevé que, en 2024, se continuarad con el
ajuste de primas al alza en todas las
modalidades, hasta alcanzar un resultado

satisfactorio. Sigue siendo importante para los
aseguradores del Multirriesgo Industrial y de
Comercio orientar a los clientes hacia las
mejores opciones de aseguramiento. Ademas,
cada vez se ofrece un mayor nUmero de
soluciones tecnoldgicas que incluyen soporte y
asistencia a los clientes, asi como protecciones
aseguradoras para amenazas que estadn en
crecimiento, como son los ciberriesgos.

Grafica 3.2-f
Distribucion de primas de Multirriesgos
por modalidades, 2023
(porcentajes de las primas emitidas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-g
Evolucion del resultado del ramo
de Multirriesgos
(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)

Fundacion MAPFRE




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

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 8.578 9.158
Variacion de primas 5,7 % 6,8 %
Retencion 79,6 % 79,6 %
Siniestralidad bruta 63,1 % 66,3 %
Gastos brutos 31,1 % 30,7 %
Siniestralidad neta 63,0 % 64,6 %
Ratio combinado neto 96,4 % 97,5 %
Resultado financiero 23% 23 %
Resultado técnico-financiero 5,9 % 4,8 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Respecto al avance de datos de este ramo en lo
que va de 2024, los datos publicados sobre el
primer semestre del ano muestran un
incremento del 8,4%, con alzas cercanas al 10%

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

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

en todas las modalidades, con la excepcion de
Multirriesgo Industrial, que crece un 5,5%.

Multirriesgo Hogar

Como antes se indicd, el ano 2023 se ha
caracterizado por la adecuacion de las primas
a la inflacion de costes que ya se venia
produciendo desde 2022. Esto ha ocurrido en
general en todos los ramos de danos y en
Hogar en particular, desembocando en un
crecimiento de primas del 6,3%, que no
proviene del neto comercial en si mismo, sino
de la renovacidn de la cartera. Asimismo, otro
ano mas se han producido fendmenos
atmosféricos de intensidad, con varios
episodios de Depresiones Aisladas en Niveles
Altos en el segundo semestre 2023, que han
perjudicado el ratio de siniestralidad e
incrementado el ratio combinado en 1,4 pp, sin
poderse compensar con un ligero aumento de
0,2 pp del resultado financiero (véanse la
Tabla 3.2-f y la Grafica 3.2-h]). Asi, es
previsible que el afo 2024 continuard con el
ajuste de primas al alza hasta alcanzar un
resultado satisfactorio.

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 5.149 5.476
Variacion de primas 55% 6,3%
Retencion 88,1 % 88,2 %
Siniestralidad bruta 61,1 % 63,5%
Gastos brutos 33,8 % 33,3%
Siniestralidad neta 61,9 % 63,8 %
Ratio combinado neto 96,4 % 97,9 %
Resultado financiero 1.7 % 1.9 %
Resultado técnico-financiero 53 % 4,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

E Fundacion MAPFRE

Grafica 3.2-h
Evolucion del resultado del ramo de
Multirriesgo Hogar
(indicadores sobre primas)

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

El volumen de primas de los seguros Multirries-
go Industriales, en 2023, ascendi6 a 1.840
millones de euros, lo que representa un in-
cremento del 9,3% respecto al ano previo, por
lo que vuelve a incrementar el crecimiento del
afo anterior (8,8%) y acumula subidas en los
Ultimos 6 afos (véanse la Tabla 3.2-g y la Gra-
fica 3.2-i). Los ingresos del ramo se han esta-
bilizado en 2023, con aumentos de tarifa tanto
en la nueva produccidn como en las primas de
cartera para ajustarlas al resultado y al in-
cremento del IPC de los anos anteriores,
realizando planes de saneamiento en ciertos
sectores como el de la alimentacidn, asi como
condiciones especificas para riesgos emer-
gentes como las fotovoltaicas o las baterias de
litio, y/o para tipologias constructivas como
los paneles sandwich. En los datos técnicos,
los indicadores muestran una mejoria sustan-
cial en 2023 respecto a lo que se ha venido
produciendo en los anos inmediatamente an-
teriores, resaltando la mejora de la siniestrali-
dad neta en 3 pp y un buen ratio combinado
del 98,6%, cuando en los Ultimos anos estaba
por encima del 100%.

Las perspectivas para 2024 son las de “rigor
técnico”. La influencia de la inflacién en este

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

ramo es importante para la actualizacién de
pimas y condiciones, tomando gran importancia
el asesoramiento de los mediadores hacia los
clientes de empresas, principalmente en lo que
concierne a la prevencion, lo que supone un
mejor conocimiento de los riesgos y unas
mejores condiciones de aseguramiento para los
clientes con riesgos mas agravados. Por lo
tanto, cada vez tendrd mas influencia la
atencion y el servicio de las companias hacia
los clientes, para orientarles en las mejores
opciones de aseguramiento. Por otro lado, cada
vez se ofrecen un mayor niumero de soluciones
tecnoldgicas que incluyen soporte y asistencia
a los clientes, asi como protecciones
aseguradoras para amenazas que estadn en
crecimiento y cada vez mas instauradas en
estos negocios de empresas, como son los
ciberriesgos.

Multirriesgo Comercio

El volumen de primas de los seguros
Multirriesgo Comercios ascendid a 660
millones de euros en 2023, lo que representa
un incremento del 4,9% respecto al ano
anterior, mucho mejor que el crecimiento de
afos anteriores (véanse la Tabla 3.2-h y la
Grafica 3.2-j). Merece la pena resaltar el buen

Volumen de primas emitidas [mill. de €) 1.684 1.840
Variacion de primas 8,8 % 9.3 %
Retencién 491 % 49,6 %
Siniestralidad bruta 72,4 % 77,5 %
Gastos brutos 23,0 % 22,7 %
Siniestralidad neta 72,8 % 69,8 %

Ratio combinado neto 102,4 % 98,6 %

Resultado financiero 4,4 % 3,9 %

Resultado técnico-financiero 2,0% 52%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-i
Evolucion del resultado del ramo de
Multirriesgos Industriales
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
— Gastos netos =— Resultado técnico-financiero
— Resultado financiero
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Tabla 3.2-h B _
Indicadores basicos del seguro de  Grafica 3.2+
Multirriesgo Comercio Evolucion del resultado del ramo de
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) Multirriesgo Comercio
(indicadores sobre primas)
— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
— Gastos netos = Resultado técnico-financiero
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 630 660 = Resultado financiero
Variacion de primas 1.2 % 4,9 %
100 %
Retencién 81,9 % 82,2 % /\/\/\ﬁ—
80 %
Siniestralidad bruta 55,3 % 56,8 %
Gastos brutos 324%  313% 60 % /\/\/\/_/
Siniestralidad neta 56,1 % 58,1 % 40%
—/s_/\
Ratio combinado neto 89,6 % 89,8 %
20 %
Resultado financiero 2,9 % 35% \-’\/\/\-——
e . . 0%
Resultado técnico-financiero 13,3 % 13,7 % ©® X L e > ® > 2 g N Q
o o o o o o o o o o o
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
IndicadoresTt?e':Jsligézc;Iel seguro de Grafica 3.2-k
Multirriesao Comunida%es Evolucion del resultado del ramo de
(bri il d g . ratio sob . %) Multirriesgo Comunidades
primas, millones ae euros; ratio sobre primas, 7 (indicadores sobre primas]
— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
- (Gastos netos =— Resultado técnico-financiero
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.032 1.098 — Resultado financiero
Variacion de primas 4,9 % 6,4 % 100 %
Retencién 85,7 % 85,8 % -___/\_/'/
80 %
Siniestralidad bruta 63,2 % 67,0 %
0,
Gastos brutos 30,0 % 30,5 % 0% —/\_/\/
Siniestralidad neta 64,2 % 67,6 % 40 %
Ratio combinado neto 95,4 % 99,2 %
20 %
Resultado financiero 2,9 % 2,2% —\/\’\
) 0%
Resultado técnico-financiero 7.5 % 3,1% o T 2 2 = 2 =2 g T & g
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]

Fundacion MAPFRE
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comportamiento en 2023 de un ramo afectado
por la gran volatilidad de cierres de negocios,
principalmente, y la apertura de otros nuevos,
asi como por el cambio en la tipologias de
comercios, mas enfocados a la venta on-line y
con aumento de grandes empresas de
franquiciados. El resto de los indicadores de
esta modalidad muestran un mantenimiento de
los resultados respecto a los tres anos
anteriores, compensando el incremento de
siniestralidad con la reduccion del gasto. De
cara al 2024, se prevé la incorporacion, cada
vez con mayor peso, del big data y de la
Inteligencia Artificial (IA) para ofrecer un buen
asesoramiento y busqueda de los mejores
productos y operativas para los clientes de
este sector, dada la importancia que ese
asesoramiento tiene en la venta de este
producto. Habrd que observar también la
influencia de los fendmenos atmosféricos en
la siniestralidad de esta modalidad del seguro
Multirriesgo.

Multirriesgo Comunidades

Por ultimo, la evolucidn de las magnitudes de la
modalidad de Comunidades es paralela a la de
Hogar y también se encuentra muy afectada
por el efecto de la inflacidon en costes, que ha
incidido en la renovacion de las pélizas y, por
tanto, en el incremento de las primas, cuyo
volumen ascendid a 1.098 millones de euros, un
6,4% mas que el ano previo. La repercusion de
los fendmenos atmosféricos también ha sido

muy notable en esta modalidad de los seguros
Multirriesgo, elevando la siniestralidad en 3,4
pp y los gastos en 0,3 pp, lo que da lugar a un
ratio combinado del 99,2%, que supera en 3,8
pp al de 2022 (véanse la Tabla 3.2-i y la Gréfica
3.2-k).

Otros ramos de No Vida
Decesos

El ramo de Decesos ha continuado, en 2023, el
proceso de transformacion por el que en nueva
produccion las primas niveladas han dado paso
a un mayor peso de la prima Unica y de las
primas mixtas, con un elevado componente
natural. Se trata de una evolucion que favorece
el acercamiento a nuevos colectivos de clientes
que buscan una solucion para situaciones de
necesidad inminente del seguro, o que quieren
acceder a un seguro de decesos al minimo coste.
De esta forma, las cifras de este ramo de
aseguramiento continlan al alza, con incrementos
de primas ano tras ano y con unas tasas de
retencion proximas al 100%. En 2023, el volumen
de negocio crecié6 un 54%, hasta los 2.766
millones de euros, superior al incremento del
2,2% del ano anterior (véase la Gréfica 3.2-1).

El resultado técnico del ramo se ha vuelto a ver
favorecido por un descenso de la siniestralidad,
de -1,7 pp en 2023, al que hay que anadir una
ligera mejora de los gastos de -0,3 pp, por lo
que el ratio combinado desciende 2,0 pp y se

Grafica 3.2-1

Evolucion del seguro directo de Decesos
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-j
Indicadores basicos del
seguro de Decesos
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 2.626 2.766
Variacién de primas 2,2% 5,4 %
Retencion 98,0 % 98,2 %
Siniestralidad bruta 57,7 % 56,2 %
Gastos brutos 33,4 % 33,2%
Siniestralidad neta 58,6 % 56,9 %
Ratio combinado neto 92,1 % 90,1 %
Resultado financiero 3,5% 7,0 %
Resultado técnico-financiero 11,4 % 16,9 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

sitda en el 90,1%, muy por debajo del 98,4% de
2019, ano previo a la pandemia. Asimismo, la
evolucion de los tipos de interés durante el
ejercicio 2023, y las expectativas de evolucion
en los préximos anos, ha tenido importantes
consecuencias en el desempeno del ramo. Por
un lado, se observa un importante incremento
del resultado financiero, que rompe con la
tendencia estable, con tipos proximos al cero
por ciento que se habian instalado en los
ultimos afos. Y, por otro, una traslacion al
negocio, con impacto en el calculo de
provisiones técnicas y tarifas, lo que ha llevado
a revisar las condiciones ofrecidas a los
clientes para mejorar las ofertas aseguradoras.
Todo ello ha dado lugar a un resultado técnico-
financiero que representa el 16,9% de las
primas, 5,6 pp por encima del obtenido el ano
anterior (véanse la Tabla 3.2-j y la Gréafica 3.2-m).

Responsabilidad civil

El ramo de Responsabilidad Civil ha experimen-
tado un crecimiento del 7,8% en 2023, situdn-
dose en un volumen de primas emitidas de
2.093 millones de euros (véase Grafica 3.2-n), lo
que viene a confirmar la tendencia de crecimien-
to de los anos anteriores, una vez superado el
impacto de la pandemia en las primas de este

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2-m
Evolucion del resultado
del ramo de Decesos
(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)

ramo. Es destacable, sobre todo, el incremento de
las primas en el ramo de Responsabilidad Civil
Profesional y también, aunque en menor medi-
da, en la Administracion Publica, lo cual era
necesario para equilibrar el resultado y corre-
gir las desviaciones de siniestralidad de estas
actividades.

Por otra parte, debido a la elevada inflacion, asi
como al impacto del incremento del baremo del
dano corporal que se utiliza como referencia en
el ramo de Responsabilidad Civil, se incremen-
ta el coste de los siniestros incurridos, lo que
hace necesario que las primas crezcan en la
misma medida, de forma que sean suficientes
para soportar los siniestros futuros. A pesar de
ello, el ramo goza de una excelente salud, con
una siniestralidad neta del 52,9%, un ratio
combinado del 83,8% y un resultado técnico-
financiero del 21,5% (véanse la Tabla 3.2-k y la
Gréfica 3.2-0).

En un entorno siempre cambiante, el ramo de
Responsabilidad Civil ha de adaptarse con rapi-
dez e incorporar nuevas coberturas y exclu-
siones a medida que surgen nuevos riesgos,
como por ejemplo las sustancias perfluo-
roalquiladas y polifluoroalquiladas (PFASJY.
También hay algunas importantes novedades
legislativas que tendran un impacto directo en
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Grafica 3.2-n

Evolucion del seguro directo de Responsabilidad Civil
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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el ramo de Responsabilidad Civil, como la futu-
ra Directiva sobre responsabilidad por los
danos causados por productos defectuosos,
que busca adaptar el régimen de responsabili-
dad por productos defectuosos de la Union Eu-
ropea a los nuevos avances en los dmbitos del
mundo digital y de las nuevas tecnologias
emergentes, y que amplia considerablemente
las normas relativas a los operadores economi-

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

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.941 2.093
Variacion de primas 7.8 % 7.8 %
Retencién 66,0 % 66,3 %
Siniestralidad bruta 56,1 % 49,9 %
Gastos brutos 27,1 % 27,8 %
Siniestralidad neta 56,9 % 52,9 %
Ratio combinado neto 86,9 % 83,8 %
Resultado financiero 6,0 % 5,2 %
Resultado técnico-financiero 191 % 21,5 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]

cos responsables, abarcando no solo al fabri-
cante o el distribuidor, sino también expresa-
mente a los desarrolladores de software y a los
proveedores de plataformas on-line. Destaca
igualmente la Directiva relativa a la adaptacion
de las normas de responsabilidad civil extra-
contractual a la inteligencia artificial. Por todo
ello, es muy necesario que el seguro de Respon-
sabilidad Civil siga desarrollandose, ya que la

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

= Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
== Gastos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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Grafica 3.2-p
Evolucion del seguro directo de Accidentes Personales
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacion anual, %)
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necesidad de seguridad en un entorno cam-
biante es una oportunidad para desarrollar
productos aseguradores que permitan a las
empresas y a los consumidores minimizar los
peligros a los que se ven expuestos.

Accidentes personales

Tras el incremento en primas experimentado
en 2022 en el ramo de Accidentes, fruto de la

Tabla 3.2-1
Indicadores basicos del seguro de
Accidentes Personales
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.147 1.158
Variacion primas 2,4% 0,9 %
Retencion 85,8 % 86,3 %
Siniestralidad bruta 35,2 % 359 %
Gastos brutos 36,4 % 36,2 %
Siniestralidad neta 34,0 % 351 %
Ratio combinado neto 72,1 % 72,6 %
Resultado financiero 19.4 % 33%
Resultado técnico-financiero 47,4 % 30,7 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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reactivacion total de las actividades temporales
(que por efecto de las restricciones vividas
durante la pandemia mermaron las primas
emitidas), se observa una estabilizacion del
ramo, con un ligero incremento del 0,9%,
inferior al 2,4% de 2022, pero por encima del
experimentado en 2019 (-0,02%), afio previo a la
pandemia (véase la Gréfica 3.2-p). En lo que
respecta al resultado técnico, el ramo sigue
manteniendo un buen nivel de ratio combinado

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

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
— (Gastos netos =— Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
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que, aunque se incrementa en 0,5 pp, sigue su
tendencia cercana al 70%, siendo uno de los
ramos con un mejor resultado del mercado. El
resultado financiero, por su parte, se reduce
considerablemente en 2023, dando lugar a un
resultado técnico-financiero del 30,7% sobre
primas imputadas netas, muy inferior al 47,4%
del ano anterior (véanse la Tabla 3.2-l y la
Grafica 3.2-q). Puede concluirse, por tanto,
que, una vez superadas las restricciones de la
pandemia, el mercado del seguro de
Accidentes ha vuelto a su situacion de
normalidad en cuanto a la variacion de primas,
manteniendo el resultado técnico. Por ultimo,
en los seis primeros meses del ejercicio 2024,
el seguro de Accidentes ha tenido un ligero
incremento en sus primas del 0,7%, en linea
con las tasas de crecimiento que esta
mostrando el ramo desde abril de 2022.

Crédito

En 2023, las primas del seguro de Crédito
registraron un crecimiento del 7,7%, hasta
alcanzar los 772 millones de euros. Como
senalaba en nuestro informe anterior, el
mercado del seguro de Crédito ha continuado
creciendo en 2023, aunque a un ritmo mas
moderado, como consecuencia de un menor
incremento en los volumenes asegurados,
derivado, entre otros factores, de la progresiva
correccion de la inflacion (véase la Grafica 3.2-r).

Por su parte, la siniestralidad bruta en este
ramo de aseguramiento ha repuntado hasta el
44,0%, frente al 41,2% registrado en 2022,
continuando en niveles muy aceptables si se
atiende a los registros historicos, pero con
clara trayectoria ascendente. Lo anterior, unido
a un ligero deterioro en el ratio de gastos
motivado por efectos inflacionarios, propicia un
ratio combinado del 74,6%, también mas
elevado que el alcanzado en 2022 (véase la
Tabla 3,2-m y la Grafica 3.2-s). En este
contexto, marcado por un menor repunte de
volimenes asegurados y una siniestralidad
controlada pero con signo creciente, los ajustes
a la baja en las tasas de primas del sector
parecen haberse moderado durante 2023.

Ahora bien, el ejercicio 2024 viene marcado por
una ralentizacién del crecimiento econdémico
internacional; por una inflacion a la baja, pero
todavia persistente, que mantiene tipos de
interés elevados, afectando a la liquidez de las
empresas; por tensiones geopoliticas que
afectan a las cadenas de suministro, y por un
elevado nivel de incertidumbre derivado de los
procesos electorales que, a escala global,
deben llevarse a cabo durante este ano. Todo lo
anterior apunta a un posible incremento de las
insolvencias empresariales y, por tanto, de la
siniestralidad en el ramo del seguro de crédito,
lo que moderara el apetito de riesgo. Se estima
que, en este entorno, los volumenes asegurados
puedan llegar a contraerse, afectando
negativamente a las cifras de crecimiento. De

Grafica 3.2-r

Evolucion del seguro directo de Crédito
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Tabla 3.2-m
Indicadores basicos del
seguro de Crédito
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 717 772
Variacion primas 10,4 % 7,7 %
Retencion 53,7 % 57,4 %
Siniestralidad bruta 41,2 % 44,0 %
Gastos brutos 28,5 % 31,8 %
Siniestralidad neta 53,5 % 48,8 %
Ratio combinado neto 72,5 % 74,6 %
Resultado financiero 1,8 % 4,3%
Resultado técnico-financiero 29,3 % 29,7 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

esta manera, el crecimiento del ramo de
seguro de crédito en Espana, con datos a junio
de 2024, se sitia en un 3,0%, muy por debajo
del ritmo alcanzado en 2023.

Caucion

Las primas emitidas del seguro de Caucion
alcanzaron los 225 millones de euros en 2023,

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

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

lo que supone un incremento del 25,7%
respecto a 2022 (véase la Grafica 3.2-t). Un afo
mas, se registran crecimientos récord, de los
mas altos de entre todas las modalidades de
seguros en Espana. Las claves son las mismas
que las de anos anteriores: las garantias para
el sector energético (especialmente, pero no
solo, energias renovables) y las modalidades
tradicionales, como garantias para contratacion
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Grafica 3.2-t

Evolucion del seguro directo de Caucién
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)

== Variacién anual

60 %

40 %

20 %

0%

-20%

_/N O

40% ™ 8¢ O Vv >N ©® o0 O — N o™
B e I SC RN N B N
o o o o o o o o o o o
~N N ~N N ~N N ~N ~N ~N ~N N

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

Tabla 3.2-n
Indicadores basicos del
seguro de Caucion
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 179 225
Variacion de primas 20,5 % 25,7 %
Retencion 37,0 % 54,1 %
Siniestralidad bruta 11.3% 30,1 %
Gastos brutos 35,1 % 37,8 %
Siniestralidad neta 31,.2% 32,2%
Ratio combinado neto 49,9 % 65,1 %
Resultado financiero 3,8 % 2,9 %
Resultado técnico-financiero 54,0 % 37,8 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

y suministro ante Administraciones Publicas,
fiel cumplimiento y anticipo en contratacion
privada, y las vinculadas al sector inmobiliario.

Con todo, la siniestralidad bruta del ramo ha
repuntado de forma notable respecto a 2022,
debido a algun caso puntual de intensidad,
pero se sitia en un 30,1%, que aun puede
considerarse aceptable para este ramo de
aseguramiento. Crecen también los gastos
brutos, si bien de forma moderada
considerando el entorno inflacionista, con lo
que el ratio combinado se sitia en un muy
positivo 65,1% (véase la Tabla 3,2-n y la Grafica
3.2-u). Aparentemente, ninguna de las
amenazas que se anticipaban en el informe
anterior (inflacién, subida de tipos, fin ayudas
por el Covid-19, guerra de Ucranial han
impactado negativamente en el sector.

Por otra parte, debe destacarse que sigue
aumentando el nimero de operadores en este
ramo de aseguramiento, aunque alguno
también ha abandonado el mercado, quiza por
no alcanzar los objetivos esperados dado el
entorno de fuerte competencia. Asimismo, las
companias siguen ganando terreno a la banca
en el mercado total de garantias. A junio de
2024, el sector crece un 15,4%. Asi, a pesar de

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

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

las incertidumbres geopoliticas y de la
ralentizacion del crecimiento econdmico, el
inicio de ano apunta hacia un nuevo ejercicio de
crecimiento para el ramo. No se observan
signos de falta de capacidad de reaseguro, ni
de suscripcion mas restrictiva en los
principales operadores del mercado.

Transportes

En el ramo de Transportes, el conjunto del
sector ha experimentado un importante
crecimiento del 13,0%, alcanzando los 646
millones de volumen de primas, lo cual es
representativo de la mejora de la situacién
econdmica y de la tendencia positiva de
recuperacion de la economia espafiola (véase la
Grafica 3.2-v). Este crecimiento ha venido
impulsado por el seguro de mercancias, que
esta siendo el actor principal del crecimiento
del ramo de Transportes (15,2%), con un
excelente resultado en siniestralidad. Los
problemas logisticos se han ido regulando y, de
esta forma, los fletes se han reducido,
aminorando costes y mitigando en parte el
incremento de la inflacion. Asimismo, no existe
una congestion generalizada en los principales
puertos, y los niveles de exportacion/
importacion se estan consolidando.

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2-v

Evolucion del seguro directo de Transportes
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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En la modalidad de Cascos, las renovaciones
siguen la linea del ejercicio pasado con
tendencia conservadora, pero buscando la
rentabilidad no solo con incremento de primas
sino también con formulas de transferencia de
riesgos a los clientes via deducibles y limites
de agregados anuales, entre otros. La
construccién naval también ha contribuido a
este crecimiento. El negocio de Aviacidn, por su

Tabla 3.2-0
Indicadores basicos del seguro de
Transportes Cascos
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

parte, aunque tiene un menor volumen de
primas, tuvo un excelente comportamiento en
2023, con un incremento de dos digitos, el
26,2%, derivado del endurecimiento en las
renovaciones y costes elevados de soporte de
reaseguro. Los datos del primer semestre de
2024 muestran, sin embargo, un descenso en
las primas del ramo de Transportes del -2,4%,
muy influido por una caida de primas del

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 290 321
Variacion de primas 7.5 % 10,9 %
Retencion 29,2 % 27,7 %
Siniestralidad bruta 57,6 % 53,2 %
Gastos brutos 17,4 % 17,7 %
Siniestralidad neta 73,7 % 68,3 %
Ratio combinado neto 98,4 % 95,3 %
Resultado financiero 4,4 % 0,9 %
Resultado técnico-financiero 6,0% 5,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Grafica 3.2-w
Evolucion del resultado
del ramo de Transportes Cascos
(indicadores sobre primas)
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seguro de Aviacion del -57,7%, ya que el seguro
Maritimo y el de Mercancias tuvieron un alza
del 9,3%y 5,3%, respectivamente.

Cascos

Como se desprende de la informacion que se
presenta en la Tabla 3.2-0 y en la Grafica 3.2-w,
las primas de Cascos han crecido dos digitos,
un 10,9%, con un volumen de primas de 321
millones de euros. Las renovaciones de flotas
se siguen realizando con incrementos en
funcion de los resultados de cada cuenta, pero
en términos generales las renovaciones siguen
manteniendo un comportamiento conservador.
Parte de este incremento en el volumen de
primas sigue viniendo de la aportacion de
negocio proveniente de la construccion naval de
astilleros, que estan teniendo un incremento de
pedidos en su cartera. De hecho, Espana sigue
manteniéndose como la segunda potencia de la
Union Europea en nuUmero de unidades
contratadas y en unidades entregadas,
destacando en segmentos de mercado de gran
proyeccion y crecimiento, como el de los
buques off-shore para el mantenimiento vy
puesta en marcha de campos edlicos marinos y
los buques de investigacidn oceanograficos,
entre otros. Las primas correspondientes a la
construccidon naval se engloban en el ramo de
Cascos.

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

Por otra parte, el comportamiento siniestral
ha mejorado 5,4 pp respecto al ano anterior
(véase la Tabla 3.2-0 y la Grafica 3.2-w),
aunque, por desgracia, todavia se siguen
viendo hundimientos de pesqueros y pérdida
de vidas humanas en el sector. Sin embargo,
han sido pocas unidades y de menor valor
asegurado. Los gastos, por el contrario, han
aumentado 2,3 pp, dando lugar a un ratio
combinado del 95,3%, frente al 98,4% de
2022.

Mercancias

El ramo de mercancias consolida no solo su
crecimiento sino su despegue, alineado con la
mejora de la coyuntura econdmica. Su
incremento de primas se triplica respecto al
ano anterior, hasta el 15,2% y estas alcanzan un
volumen de 325 millones de euros. La
siniestralidad, por su parte, mantiene un
comportamiento excelente; ni grandes
siniestros de impacto, ni grandes cuentas de
alta frecuencia. ELl nivel siniestral esta
contenido desde hace ya algunos ejercicios por
debajo del punto de equilibrio y contribuye a la
estabilidad del ramo. De esta forma, el ratio
combinado mejora 1,0 pp, fruto de la mejora de
la siniestralidad, ya que los gastos aumentan
0,5 pp (véanse la Tabla 3.2-p y la Grafica 3.2-x).

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 282 325
Variacion de primas 4,8 % 15,2 %
Retencion 64,8 % 59,3 %
Siniestralidad bruta 51,2% 49,7 %
Gastos brutos 26,4 % 25,6 %
Siniestralidad neta 52,1% 50,6 %
Ratio combinado neto 79,2 % 78,2 %
Resultado financiero 3,1% 3,0%
Resultado técnico-financiero 23,9 % 24,8 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-x
Evolucion del resultado
del ramo de Transportes Mercancias
(indicadores sobre primas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Tabla 3.2-q
Distribucion del seguro de Ingenieria
por modalidades
(primas, millones de euros; variacion, %)

Variacion
Modalidad

2023/2022

Decenal 49,5 6,0%
Construccion 108,7 43,4 %
Averia de maquinaria 2511 28,0 %
Montaje 271 24,2 %
Equipos electrénicos 83,7 15,8 %
Total Ingenieria 520,1 26,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Ingenieria

Durante 2023, las distintas modalidades del
seguro de Ingenieria tuvieron un compor-
tamiento muy positivo, alcanzando un volumen
de primas de 520,1 millones de euros, muy por
encima de los 412,8 millones de euros del ano
anterior, lo que supone una subida del 26,0%.
A excepcion del seguro decenal, todas las
modalidades muestran incrementos de dos
digitos, destacando Construccién y Averia de
magquinaria, con alzas del 43,4% y 28,0%,
respectivamente (véanse la Tabla 3.2-q y la
Grafica 3.2-y). La estadistica de los seis
primeros meses de 2024 muestra incrementos
de dos digitos en el volumen de primas de to-
das las modalidades de Ingenieria, a excep-
cion del seguro Decenal, que cae un -11,0%.

3.3 Ramos de Vida

El seguro de Vida en Espafa mostré un
comportamiento muy dindmico a lo largo del
ejercicio 2023, hasta alcanzar un volumen de
primas de 33.360 millones de euros al finalizar
el ano, con un significativo aumento del 36,0%
respecto al ano previo y un 21,2% por encima
de lo acumulado en 2019 (véase la Gréfica 3.3-
a). El principal impulso para este crecimiento
provino del ramo de Vida Ahorro, el cual obtuvo

m Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2-y
Distribucion de primas del seguro de Ingenieria
por modalidades, 2023
(indicadores sobre primas)

@ Construccion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]

un incremento del 46,3%, que compenso
ampliamente un decremento de Vida Riesgo del
-2,7%. No obstante, ambos segmentos del
mercado de Vida aumentaron los ingresos por
primas respecto al volumen alcanzado en 2019,
hasta un 3,7% en el caso de Vida Riesgo y un
25,0% en los seguros de Ahorro.

Como se presenta en la Tabla 3.3-a, los
productos de Ahorro con un mayor volumen de
primas experimentaron importantes subidas:
las rentas vitalicias crecieron un 67,5%, capital
diferido un 57,6% y los Planes Individuales de
Ahorro Sistematico (PIAS) un 67,4%. Los
seguros vinculados a activos (del tipo unit-
linked) también tuvieron un buen afo, aunque
con un crecimiento mas modesto del 6,1%. Es
destacable el alza del 98% del producto
transformacion del patrimonio en renta
vitalicia, aunque las primas emitidas ascienden
a 147 millones de euros. En el lado opuesto,
los Seguros Individuales de Ahorro a Largo
Plazo (SIALP) cayeron un -6,3%. En cuanto a las
primas de los seguros individuales hay un
incremento del 38,3% y en las primas de los
seguros colectivos un 21,0%.

Por otra parte, las provisiones técnicas tuvieron
también un comportamiento muy positivo, con
un crecimiento del 5,2%, hasta situarse en
203.808 millones de euros. En este caso, tanto
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Grafica 3.3-a
Evolucion del seguro directo de Vida
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacion anual, %)

M Vida = Variacién anual
40 40 %
30 %
»
o 30
[~ 20 %
po}
w
u 10%
9 20
aQ -0%
[2
5
] 10 -10%
=
-20 %
0 -30 %
o ~ [Tel ~O o~ (o] o~ o — o~ [se] o™ ~ [Tl ~O o~ (o] o~ o — o~ o™
P e R U R N B N B T = N I URY N B N1
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ N o~ o~N o~ o~ o~ N o~ N o~ ~N o~ N o~ N o~ o~ o~ o~

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Vida Riesgo como Vida Ahorro mostraron
aumentos, destacando los de los seguros
vinculados a activos (unit-linked), con un 19%,
los Planes Individuales de Ahorro Sistematico
(PIAS), con un 10,2%, y las rentas vitalicias,
con un 5,5%. Por el contrario, el patrimonio de
los Seguros Individuales de Ahorro a Largo

respectivamente. Por dltimo, respecto al
conjunto de asegurados, como se muestra en la
Tabla 3.3-b, se produjo un repunte, lo que
supone un crecimiento total del 3,3%, con
incrementos en Vida Riesgo (3,2%) y Vida
Ahorro (3,8%), y decrecimiento en Dependencia
(-12,5%).

Plazo (SIALP) y de los Planes de Prevision
Asegurados (PPA] cayd un -6,7% y -1,6%,

Tabla 3.3-a
Distribucion de primas y provisiones técnicas de Vida por modalidad
(primas emitidas netas de anulaciones, variacion anual, %)

Variacion Variacion
2023/2022 2023/2022

Modalidad

Individual 29.406 38,3 % 166.716 6,2%
Colectivo 3.954 21,0 % 37.093 1.2%
Total 33.360 36,0 % 203.808 52%
Riesgo 5.036 -2,7% 7.186 1,6 %
Dependencia 1 0,8 % 45 6,7 %
Ahorro/jubilacién 28.313 46,3 % 196.577 5.4 %
PPA 974 52,5 % 10.856 -1,6 %
Capital Diferido 8.767 57,6 % 47.804 0,6 %
Rentas 9.298 67,5 % 92.225 55%
Transformacion patrimonio en renta vitalicia 147 98,0 % 2.290 1,4 %
P.LA.S. 3.329 67,4 % 15.033 10,2 %
S.ILALP 567 -6,3% 3.755 -6,7%
Vinculados activos (unit-linked) 5.230 6,1 % 24.615 19,0 %
Total 33.360 36,0 % 203.808 52%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Tabla 3.3-b
Distribucion de asegurados de Vida
por modalidad
(nimero de asegurados, variacion anual, %)

Variacion

Modalidad 2023 2023/2022

Riesgo 21.124.160 3,2%
Dependencia 94.204 -12,5%
Ahorro/jubilacién 8.981.422 3,8%
Total 30.199.786 3,3%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Avance 2024

Durante 2023, el seguro de Vida Ahorro obtuvo
unas cifras espectaculares como consecuencia
de un entorno de tipos de interés altos. Sin
embargo, el ramo de Vida Riesgo decreci6 por
su fuerte vinculaciéon con el mercado
hipotecario. Se prevé que, a lo largo del 2024,
pueda presentarse una tendencia a la baja de
tipos de interés, pero de forma muy suave, lo
que seguira propiciando que el ahorro con
garantia de tipos de interés siga teniendo una
buena acogida, aunque también habra cabida
para aquellos ahorradores que busquen una
mayor rentabilidad, asumiendo mayor riesgo a
través de los productos aseguradores del tipo
unit-linked. Asimismo, la suave tendencia a la
bajada de los tipos de interés podria redundar
en una cierta mejora del ritmo del consumo y
los créditos, lo que puede generar una cierta
mejora en los seguros de Vida Riesgo, al estar
este tipo de seguros en buena medida
vinculado al de los préstamos. Los datos
publicados sobre el primer semestre de 2024
muestran una caida en la emision de primas de
Vida del -14,1%, con una tasa positiva en Vida
Riesgo del 3% y un decrecimiento en Vida
Ahorro del -17,2%, que contrasta con un
aumento del 69,5% en junio de 2023.

Planes y fondos de pensiones

Al finalizar 2023, el patrimonio de los fondos de
pensiones alcanzé un volumen de activos de
122.385 millones de euros, un 7,4% mas que en
2022, gracias al buen comportamiento de los
mercados financieros en los Ultimos meses del
ano. Por sistemas, el patrimonio de los planes
de pensiones individuales y de empleo aumen-
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taron un 8,1% y un 5,9%, respectivamente,
mientras que el del sistema asociado creci6 un
1,7% [véase la Grafica 3.3-b).

Por otra parte, el numero de cuentas de
participes cerrd 2023 en 9.492.436, 93.908 mas
que en diciembre de 2022, aunque el numero
neto de participes se estima en torno a ocho
millones, ya que muchos participes tienen
abierto mas de un plan con el objeto de
diversificar sus inversiones (véase la Gréfica
3.3-c). Los Planes de Pensiones cerraron 2023
con una rentabilidad interanual del 8,7%,
gracias al buen comportamiento de los
mercados financieros en los Ultimos meses del
ano. Asi, en el medio plazo (10 y 15 afos)
presentaron una rentabilidad del 2,8% y 3,7%,
respectivamente.

Fondos de inversion

Por otra parte, el patrimonio de los fondos de
inversion domésticos aumentd en 41.631
millones de euros y finalizé 2023 con 347.830
millones de euros, un 13,6% mas que el que
habia al finalizar el afo previo, gracias al buen
comportamiento de los mercados financieros
(véase la Gréafica 3.3-d). Las suscripciones netas
se incrementaron hasta los 18.361 millones de
euros en el conjunto del ano, donde los Fondos
de Renta Fija son los que mas captaciones netas
registraron, con predominio de los de mas largo
plazo, dada la preferencia de los participes por
posiciones mas conservadoras en entornos de
gran volatilidad. La rentabilidad media en 2023
fue del 7,6%, con todas las categorias de
inversion generando rendimientos positivos,
principalmente aquellas vocaciones con
exposicion total a la renta variable.

Por otra parte, el nimero total de participes de
fondos de inversiéon decrecid un -0,6% en 2023,
hasta situarse en los 16 millones. En relacion
con su perfil de riesgo, los fondos globales e
internacionales son los que acumulan un
mayor numero de ahorradores, el 54,6%,
seguido de los participes en renta fija, los
cuales representan el 31% del total (véase la
Grafica 3.3-e). Los inversores en fondos de
monetarios registraron un notable crecimiento
respecto al ano anterior (70,3%), seguidos por
los de gestion pasiva (20,8%) y los de Renta Fija
(4,3%), confirmandose un ano mas la eleccion
de los inversores espafoles por opciones mas
conservadoras.
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Grafica 3.3-b

Evolucién del patrimonio
de los Fondos de Pensiones
(millardos de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Inverco)
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Grafica 3.3-c
Evolucion de participes
de los Fondos de Pensiones
(miles de cuentas de participes)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Inverco)

Grafica 3.3-d

Evolucién del patrimonio
de los Fondos de Inversion
(millardos de euros)
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Grafica 3.3-e
Evolucion de participes
de los Fondos de Inversion
(miles de cuentas de participes)
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** Compuesta de variable y mixta
*** Compuestos de rendimiento fijo, mixto y variable

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023
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Grafica 3.3-f
Estructura del ahorro financiero de las familias espanolas

B Fondos de Pensiones
[ Créditosy otros
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Perspectivas para los Fondos
de Inversion y Fondos de Pensiones

De cara al 2024, el informe de Inverco sobre las
Instituciones de Inversion Colectiva y los
Fondos de Pensiones indica que, en un contexto
de mejora de expectativas de crecimiento y de
estabilizacion de precios, se puede ser
optimista respecto al comportamiento de los
mercados durante 2024. Respecto a los planes
de pensiones, se espera que una rentabilidad
positiva pudiera permitir un crecimiento
sostenido, tanto en el Sistema Individual como
en el de Empleo, con un volumen de activos que
podria incrementarse un 2,1%, cerrando el afo
con un patrimonio en torno a los 125.000
millones de euros. Con relacion a los fondos de
inversion, es probable que las preferencias de
los participes por las categorias mas
conservadoras se mantengan de forma similar
a como lo hicieron en 2023, al mismo tiempo
que una mejora de los mercados de renta
variable podria generar rentabilidades positivas
a los Fondos de Inversién con mayor exposicion
a acciones. Por lo anterior, Inverco estima un
crecimiento del 7,3% del patrimonio de los
fondos de inversién, con origen tanto del lado
de las suscripciones netas como de la
rentabilidad esperada.
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Activos financieros
de las familias espafiolas

El ahorro generado por las familias espanolas
en activos financieros crecid, en 2023, hasta los
2,83 billones de euros, un 6% mas que el aho
anterior. Por su parte, la deuda de las familias
fue de 745 millardos de euros ese mismo ano,
por lo que la riqueza financiera neta de los
hogares se situd en 2,087 billones de euros, un
9,3% mas que el afio anterior, y representa el
142,8% del PIB espanol. Como se muestra en la
Gréfica 3.3-f, el volumen de activos destinados
a depositos sigue siendo el de mayor volumen,
representando el 37,5% del total, aunque ha
descendido 2,7 puntos porcentuales respecto al
afno anterior. Asimismo, los fondos de inversidn
y acciones de sociedades de inversion han ido
incrementando su participacion en el ahorro
financiero de las familias, pasando del 7,7%
que representaban en 2013 al 15,5% del 2023.
El ahorro gestionado por las aseguradoras vy
Entidades de Prevision Social Voluntaria (EPSV)
se ha mantenido estable a lo largo de la Gltima
década, con 233,3 millardos de euros en 2023.
Igualmente, los fondos de pensiones han
mantenido en los ultimos afos una cuota
estable en torno al 5% de los activos
financieros de los hogares espanoles.




4. Tendencias estructurales
del mercado espanol

4.1 Penetracion, densidad

. Py Grafica 4.1-a
y profundizacion Evolucion de la penetracion
(primas / PIB)
Penetracion
— Total — Vida — No-Vida

El buen desempeno del sector asegurador es-
panol en 2023 favorecid un incremento de la 6%

penetracion del seguro en la economia (la
relacion que guardan las primas respecto al \/\/\/
producto interior bruto), hasta el 5,22%, lo que 5%

representa un aumento de 0,41 puntos por-

centuales (pp) respecto al dato observado en 4%

2022 (véanse las Gréaficas 4.1-a y 4.1-b). De

manera particular, la tasa de penetracion del

seguro de Vida crecid 0,46 pp en 2023, hasta el 3% /\

2,28%, mientras que el indice de penetracion de
los seguros de No Vida se situd en el 2,94%, con bo
una ligera bajada de -0,05 pp respecto a 2022. ’

De esta forma, en un analisis de medio plazo, la
penetracion del seguro espanol a lo largo de la 1%
ultima década ha disminuido en -0,25 pp en el

total y en -0,22 pp en el caso del segmento de
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Grafica 4.1-c
Evolucién de la penetracion en los seguros de Vida
(primas / PIB; Indice 2013=100)
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se confirma que los seguros de Vida Ahorro
constituyen la modalidad de este segmento que
tiene un mayor nivel de penetracion,
alcanzando en 2023 el 1,94%, en tanto que la
penetracion del ramo de Vida Riesgo fue del
0,35%. En el caso de los seguros de Vida
Ahorro, la tasa de penetracion alcanzd su
maximo histérico en 2016; a partir de ese
punto, ha mostrado una tendencia decreciente
hasta 2022, en un entorno de tipos de interés
guiados por una politica monetaria ultra
acomodaticia por parte del Banco Central
Europeo (BCE), volviendo a crecer en 2023, tras
el cambio de orientacion de la politica

monetaria, con subidas aceleradas de tipos de
interés desde el segundo semestre de 2022.
Por su parte, en los seguros de Vida Riesgo el
indicador ha aumentado en 0,02 pp entre 2013
y 2023, aunque con una reduccién en los tres
Gltimos anos de la serie. Asi, en el anélisis de
la penetracion de este segmento a lo largo de
la Ultima década (indice 2013=100), se observa
que mientras que la penetracion del segmento
de los seguros de Vida Riesgo aumentd un 5,2%
entre 2013 y 2023, en el caso del segmento de
los seguros de Vida Ahorro el indicador se
redujo un -10,8% a lo largo de la década.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA y FMI)

Grafica 4.1-d
Evolucién de la penetracion en los seguros de No Vida
(primas / PIB; Indice 2013=100)
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Por lo que se refiere al segmento de los
seguros de No Vida (el cual se ilustra en la
Gréfica 4.1-d), la penetracion en 2023 se situd
en 2,94%, con un decremento de -0,05 pp
respecto al ano previo, mostrando bajadas en
los principales ramos de aseguramiento que lo
integran. Asi, en el caso del ramo de
Automdviles, la penetracion decrecid -0,02 pp
en 2023, hasta el 0,83%; en el ramo de
Multirriesgos, el indicador se situé en 0,63%
(0,64% en 2022); el ramo de Salud ha
descendido ligeramente, desde el 0,78% de
2022 hasta el 0,77% de 2023, y para el caso del
resto de los ramos de los seguros de No Vida,
la penetracion se situé en 0,72% (0,73% en
2022). No obstante, si se analiza la tendencia
de medio plazo en la evolucion del indicador a
lo largo del periodo que va de 2013 a 2023
(indice 2013=100), la penetracion del seguro de
Salud ha mostrado un crecimiento del 13,1% en
ese lapso, mientras que los ramos de
Automoéviles y Multirriesgos han tenido un
descenso del -15,7% vy -2,2%, respectivamente,
en tanto que el resto de los ramos de No Vida
presentaron una subida del 6,4%.

Densidad

El indicador de densidad establece la relacion
del volumen de primas de un pais respecto a su
poblacion, es decir, el nivel de primas per
capita. En la Grafica 4.1-e se ilustra la densidad
de los seguros en Espana, donde el indicador
se situo en 1.571,5 euros en 2023, lo que
supone un incremento de 223,8 euros respecto

Grafica 4.1-e
Evolucion de la densidad
(primas per capita, euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA e INE)

al ano previo. Se han producido subidas en la
densidad de ambos segmentos de mercado,
con una mayor aportacion de los seguros de
Vida, los cuales aumentaron su densidad en
176,3 euros, hasta los 686,5 euros. Por su
parte, la densidad del segmento de los seguros
de No Vida se situé en 885 euros, lo que

Grafica 4.1-f
Evolucién del cambio en la densidad
(Indice 2013=100; euros)
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Grafica 4.1-g
Evolucion de la densidad en los seguros de Vida
(primas per cépita, euros; Indice 2013=100)
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significa un incremento de 47,5 euros en 2023.
Al analizar la densidad del mercado espanol en
una perspectiva de medio plazo [(indice
2013=100), esta logrd un crecimiento del 30,7%
en el periodo 2013-2023 (pasando de 1.202,2 a
1.571,5 euros), con un crecimiento acumulado
del indicador para los seguros de Vida del
25,1% (de 548,7 a 686,5 euros), y un aumento
de los seguros de No Vida del 35,4% (de 653,5 a
885 euros] en ese mismo lapso (véase la
Grafica 4.1.-f).

En un analisis mas especifico, la densidad en el
segmento de los seguros de Vida (como ocurre

con la evolucién de los niveles de penetracion)
estd determinada basicamente por el
comportamiento de los seguros de Vida Ahorro,
cuya densidad representd el 84,9% del total. De
esta forma, la densidad de los seguros de Vida
Ahorro, que se situé en 582,7 euros en 2023
(180,2 euros més que el afo previo), mantuvo la
tendencia creciente observada en los dos anos
anteriores, después varios afos de descenso,
alcanzando el importe mas alto de la década.
El segmento de los seguros de Vida Riesgo, por
su parte, se situé en 103,9 euros en 2023,
registrando un leve decrecimiento de 4 euros
respecto al afio anterior (véase la Gréfica 4.1-g).
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Grafica 4.1-h
Evolucién de la densidad en los seguros de No Vida
(primas per cépita, euros; Indice 2013=100)
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Grafica 4.1-i
Evolucidn de la profundizacion
(primas directas seguros de Vida / primas directas totales, %; cambio anual, pp)
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Ahora bien, desde una perspectiva de medio
plazo para el periodo 2013-2023, la densidad de
los seguros de Vida crecié un 25,1% a lo largo
de dicho periodo. Es importante destacar que el
crecimiento de la densidad en el segmento de
los seguros de Vida Ahorro en los dos ultimos
anos ha permitido recuperar mas de 40 pp de
la caida registrada en 2020, con lo que el
aumento entre 2013 y 2023 se ha situado en el
22,3%. Por otra parte, el segmento de los
seguros de Vida Riesgo crecidé un 44,1% en esa
década, confirmando que, en la dimension de
las tendencias de medio plazo, los seguros de
Vida Riesgo muestran una dinamica mayor que
el segmento de seguros de Vida Ahorro.

Por lo que se refiere a la densidad del
segmento de los seguros de No Vida (véase la
Grafica 4.1-h]), el indicador se encuentra
distribuido de manera mas equilibrada entre
los principales ramos que lo integran. Asi, en
2023 la densidad de este segmento del
mercado se distribuyé de la siguiente forma:
28,2% al ramo de Automoviles, 26,1% al ramo
de Salud, 21,3% al ramo de Multirriesgos, y el
24,4% al resto de los ramos del segmento de
seguros de No Vida, registrando todos ellos
aumentos respecto al ano anterior. Asimismo,
en el analisis de las tendencias de medio plazo
para el periodo 2013-2023, el ramo de
Automoviles presentd un alza del 15,6% a lo
largo de la década, en tanto que los ramos de
Salud, Multirriesgos y demas ramos de No Vida
registraron aumentos acumulados de densidad

del 55%, 34,1% vy 45,9%, respectivamente
(indice 2013=100]).

Profundizacion

El seguro de Vida espanol experimentd, entre
2017 y 2020, descensos anuales en el volumen
de primas del segmento de Vida, recuperando
la senda de crecimiento a partir de 2021. Este
desempeno ha influido en los niveles de pro-
fundizacién del sector (participacién de las
primas directas de los seguros de Vida respecto
de las primas directas totales del mercadol;
indicador que se ha situado en el 43,69% en
2023, aun por debajo del 45,64% de 2013 (véase
la Gréfica 4.1-i). La profundizacién es una me-
dida empirica del grado de madurez del sector
asegurador. En el caso de Espana, el compor-
tamiento del indicador sigue confirmando el
insuficiente nivel de desarrollo del segmento
de los seguros de Vida en comparacidén con
otras economias europeas.

4.2 Brechade
Proteccion del Seguro

Tendencias estructurales del mercado

A lo largo de 2023, el sector asegurador es-
panol mantuvo un importante dinamismo, con
un crecimiento en el volumen de primas del
17,8% respecto al ano anterior. Este buen de-
sempeno favorecié un incremento de la pene-

Fundacion MAPFRE m
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Grafica 4.2-a
Evoluciéon del mercado asegurador de Espana
(penetracién vs profundizacién)
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tracion del seguro espafiol (relacion entre las
primas y el PIB] de 0,4 puntos porcentuales
(ppl, y de la densidad (primas per cépital, que
se situo en 1.572 euros. Al mismo tiempo,
dado que el principal motor del crecimiento ha
sido el seguro de Vida, la profundizacion del
sector (primas de los seguros de Vida respec-
to a las primas totales), también muestra una
mejora respecto al ejercicio anterior (43,7%),
aunque las caidas experimentadas en anos
previos han impedido que se supere el nivel

que tenia en 2016 (48,8%), el méas alto de la dé-
cada. De esta forma, la tendencia de desarrollo
de la actividad aseguradora en Espana en 2023
se caracteriza por un avance tanto en la pene-
tracion (dimensidén cuantitativa del desarrollo
del sector) como en la profundizacién (dimen-
sién cualitativa), revirtiendo la tendencia nega-
tiva que se venia observando desde 2016
(véase la Grafica 4.2-a).
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) Grafica 4.2-b
Indice de Evolucién del Mercado (IEM) de Espaia
(indice 2005=100; cambio anual)
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indice de Evolucién del Mercado

La mejora en los indices de desempefio del
sector asegurador espanol en 2023,
principalmente en el segmento de los
seguros de Vida, ha modificado la tendencia
del indice de Evolucién del Mercado (IEM) que
se venia observando desde 2017, tal como se
ilustra en la Grafica 4.2-b. EL IEM es un
indicador propuesto por MAPFRE Economics
que tiene como propdsito sintetizar la
tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros, y se ha construido a
partir de cuatro indices individuales (base en
2005): el indice de penetracién (primas/PIB);
el indice de profundizacién (primas de los
seguros de vida respecto a las primas totales
del mercado); un indice de evolucién de la
brecha de aseguramiento (indice del inverso
de la BPS como multiplo del mercadol, y un
indice de evolucion de la brecha de proteccion
del seguro de los seguros de Vida (indice del
inverso de la BPS de los seguros de vida como
multiplo de dicho mercado]. En el analisis de
2023, el IEM del mercado espanol muestra un
claro cambio de tendencia, con un significativo
aumento respecto al ano anterior.

Brecha de Proteccion del Seguro

La Brecha de Proteccion del Seguro (BPS)
representa la diferencia existente entre la
cobertura de seguros que es econémicamente
necesaria y beneficiosa para la sociedad, y la

cantidad de dicha cobertura efectivamente
adquirida. Esta magnitud permite definir el
mercado potencial de seguros, el cual estaria
representado por el tamano del mercado que
podria alcanzarse en el caso de que dicha
brecha desapareciera. De igual forma, es
importante enfatizar en que la BPS no es un
concepto estatico, sino que se modifica en
funcion, por una parte, del crecimiento de la
economia del pais y, por la otra, del surgimiento
de nuevos riesgos que son inherentes al
desarrollo econdémico y social!0.

La brecha de aseguramiento, por sus carac-
teristicas y dinamica, 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 medi-
da 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 regu-
latorio eficiente, y la aplicacion de politicas
publicas orientadas a elevar la inclusion y edu-
cacion financieras, son factores que estimulan
la reduccion de la BPS en los mercados.

Grafica 4.2-c
Evolucion de la Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de euros)
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Grafica 4.2-d
La Brecha de Proteccion del Seguro y el mercado potencial
(millardos de euros)
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Estimacion de la BPS para
el mercado espanol en 2023

La Grafica 4.2-c presenta la evolucion de la
BPS para el mercado espanol durante el
periodo 2013-2023. En 2023, la brecha de
aseguramiento se situé en 28,9 millardos de
euros, lo que representa -8,6 millardos de
euros menos que la medicion del ano
previo'l. Esta disminucion de la brecha de
aseguramiento del mercado espanol obedece
primordialmente a que su comportamiento ha
sido mejor que el observado en algunos de los
mercados mas desarrollados de referencia,
particularmente en lo que se refiere al
desempeno del segmento de los seguros de
Vida.

Con todo, 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, aunque ha
mejorado respecto a anos anteriores. Asi, en
2023, el 94,3% de la BPS (27,2 millardos de
euros] correspondid al segmento de los
seguros de Vida, mientras que la BPS relativa a
los seguros de No Vida (1,7 millardos de euros])
representd el 5,7% restante. El crecimiento
tanto del segmento de Vida como el de No Vida
en 2023 explica el descenso de la BPS del
mercado asegurador espanol, al haber
mejorado respecto al parametro del benchmark
seleccionado para el calculo respectivo'2.

Fundacion MAPFRE

A partir de esta estimacion de la brecha de
aseguramiento, el mercado potencial de
seguros en Espana (representado por la suma
del mercado asegurador real y la BPS
calculada), se habria elevado a 105,2 millardos
de euros en 2023, lo que significa un 37,8% mas
que el volumen de primas realmente observado
en ese ano (véase la Grafica 4.2-d). Debe
senalarse que este potencial sigue siendo
particularmente relevante en el segmento de
los seguros de Vida, en sus modalidades de
Vida Riesgo y Vida Ahorro, en la medida en que
se trata de un area del mercado que presenta
un nivel de desarrollo relativo menor, en
comparacion con otros mercados aseguradores
europeos que conforman el benchmark
empleado para la estimacion de la brecha de
aseguramiento.

La BPS como multiplo del mercado
y la capacidad para cerrar la brecha
de aseguramiento

En la Gréfica 4.2-e se ilustra la evolucion de la
brecha de aseguramiento del mercado espanol,
expresada como multiplo del mercado asegu-
rador real. El indicador general mostrd una
tendencia creciente de 2013 a 2015, descen-
diendo en 2016 gracias al fuerte desempeno
del sector asegurador en ese ano, para volver a
iniciar su tendencia ascendente en los anos
siguientes, hasta lograr un nuevo descenso en
2022 y nuevamente en 2023. Este mismo com-
portamiento se repite, amplificado, en el seg-
mento de Vida, en tanto que en el de No Vida ha
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Grafica 4.2-e
Evolucion de la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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habido una tendencia general decreciente, que
ha tenido su punto mas bajo en 2020, cuando la
brecha era casi irrelevante. De esta forma, en
2023, la BPS total del mercado espanol se ha
situado en 0,38 veces el mercado actual, cuan-
do en 2022 era de 0,58 veces, lo que representa
un avance significativo.

De manera especifica, en 2023 la BPS
correspondiente al segmento de los seguros de
Vida represento el 81,5% del mercado real en
ese afno (-68,1 pp menos que en 2022), en tanto
que en el caso del segmento de los seguros de
No Vida, la brecha de aseguramiento se situo
en el 3,9% del mercado real de 2023 (2,1 pp
mas respecto al afo previo). En un analisis de
medio plazo que se ilustra en la Grafica 4.2-f,
se confirma como, a lo largo de la ultima
década, la brecha de aseguramiento en el
mercado espanol se ha reducido respecto a
2013 [(medida como mdultiplo del mercado
asegurador real), en buena medida gracias al
desempeno del mercado en los dos ultimos
anos.

Por ultimo, la estimacion respecto a la
capacidad mostrada por el mercado
asegurador espanol para cerrar la brecha de
aseguramiento en el medio plazo se muestra
en la Grafica 4.2-g. La actualizacion del analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas en el mercado espanol a lo largo de
la ultima década (2013-2023), con relacion a las
tasas de crecimiento que serian necesarias

para cerrar la BPS determinada en 2023
durante los siguientes diez anos, muestra que,
durante dicho periodo, el mercado de seguros
de Espafa consiguido una tasa de crecimiento
anual promedio de 3,2% (1,9 pp mas que en la
medicion de 2022), con el segmento de los
seguros de Vida creciendo a una tasa promedio

Grafica 4.2-f
Espana: evolucion de medio plazo
de la BPS, 2013y 2023
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Grafica 4.2-g
Capacidad para cerrar la Brecha de Proteccion del Seguro
(tasa de crecimiento promedio anual,%; suficiencia o insuficiencia para cerrar la BPS, pp)

B No-Vida
o -3, [
o~
< 10,3 [
I
| Y
o 01|
5 24
c
B | kM
15 -10 5 0 5

anual del 2,7% (3,4 pp mas que en la medicidn
previa), en tanto que el segmento de los
seguros de No Vida crecia a una tasa anual
promedio del 3,5% (0,9 pp mas que en la
medicion de 2022). De esta forma, de
mantenerse la misma dindmica de crecimiento
en los préximos diez anhos, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto
resultaria insuficiente en 0,1 pp (3,3 pp menos
que en la medicidn correspondiente al afio
previo) para cubrir la brecha de aseguramiento
determinada en 2023. Lo anterior significa que
el mercado asegurador espanol requeriria de
una tasa promedio de crecimiento del 3,3% a lo
largo de la proxima década (ligeramente
superior al crecimiento promedio observado en
la Ultima década que fue del 3,2%) para cerrar
la BPS estimada en el ultimo ano.

En virtud de que la BPS en el mercado espanol
se encuentra determinada, en especial, por el
comportamiento de los seguros de Vida, es en
dicho segmento en donde se concentraria el
mayor esfuerzo de crecimiento a fin de cerrar
la brecha en el plazo planteado. Asi, la tasa
observada para este segmento resultaria
insuficiente en -3,4 pp (-6,9 pp menos que en la
medicion de 2022) respecto de la necesaria
para cerrar la BPS relativa en la siguiente
década; en otras palabras, que para cerrar la
brecha en ese lapso, el segmento de los
seguros de Vida deberia crecer a una tasa de
promedio anual del 6,1% de manera sostenida
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(3,5 pp menos que en la medicion previa) a lo
largo de los proximos diez ahos. Por todo lo
anterior, se deduce que el buen desempeno del
mercado asegurador espanol en 2023 ha
permitido disminuir el nivel de insuficiencia del
crecimiento necesario para cerrar la brecha de
aseguramiento, cambiando la tendencia que se
venia observando en anos anteriores.

4.3 Previsiones de crecimiento

En 2023, el sector del seguro en Espana ha
conseguido valores récord de crecimiento,
alcanzando a diciembre del ano 76.364
millones de euros en primas, un 17,8% mas
que en 2022. De ese total, 33.360 millones de
euros correspondieron al segmento de Vida,
con un crecimiento interanual del 36,0%, y el
resto, 43.004 millones de euros, provinieron del
aseguramiento de riesgos en No Vida, lo que
significd un crecimiento del 6,8% respecto al
ano previo. La variacion del indice de precios
durante 2023, aunque inferior a la sufrida
durante el 2022, se mantuvo por encima de la
media de los niveles previos a la pandemia del
Covid-19 (2,4%). Asi, ajustandose en términos
reales el crecimiento del total de primas, la
variacion seria de un 15,0% interanual, y en los
segmentos de Vida y No Vida se situaria en un
33,4% vy 3,8%, respectivamente.

Por lo que se refiere al prondstico enfocado
para el 2024, los datos obtenidos hasta junio de
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2024 muestran una tendencia distinta a la
obtenida en el mismo periodo del ano anterior,
ya que, aunque durante el primer semestre del
ano el segmento de No Vida ha crecido hasta
un 7,8%, el segmento de los seguros de Vida ha
sufrido una caida del -14,1%, por lo que la
variacion anual del total de primas hasta junio
reflejaria una caida del -2,2%. Llevando esto a
crecimientos reales, con una inflacion obtenida
en el primer semestre del ano del 3,4%, el
crecimiento interanual del segmento de los
seguros de No Vida hasta junio del 2024 se
quedaria en el 4,5%, mientras que en el caso
del segmento de los seguros de Vida la caida real
seria del -18,0%, con lo que el computo de total
de primas del sector presentaria una reduccion
del -5,7%. Con estos datos, se prevé que, para
finales de 2024, y en funcion del comportamiento
del indice de precios, la evolucion en términos
reales de ambos segmentos del negocio
asegurador seguiria patrones esencialmente
similares.

En lo que respecta a las previsiones de 2024 en
adelante, se han definido dos escenarios
consistentes con el entorno macroecondomico
observado. Un escenario base, donde se

vislumbran signos de recuperacion en la
actividad global, regional y espanola, que
podrian llevar al PIB de Espana a tasas en
torno al 2,4% para el periodo 2024 y un 1,9%
para el 2025, y con una inflacion media que
también se moderaria, en torno al 3,3% para
2024 y un 2,5% para el 2025. Por el contrario, el
escenario estresado mostraria un panorama
sujeto a los riesgos geopoliticos, con unas
materias energéticas en tension, que harian
que su efecto transcendiera a los precios
globales, implicando una inflacion que partiria
del 3,4% para el 2024 y del 2,6% para el 2025,
todo ello promoveria la aplicacion de politicas
monetarias restrictivas.

El desempefo de la actividad econdmica
afectara inevitablemente al negocio asegurador.
Para el caso del segmento de los seguros de
Vida, en términos nominales, se preveria un
decrecimiento durante el 2024 motivado
fundamentalmente por un efecto base a partir
de los crecimientos tan importantes que se
dieron durante el 2023, ello a pesar del buen
desempeno que siguen teniendo estos
productos (en particular en el de los seguros
de Vida Ahorro), superando en volumen a la

Grafica 4.3-a
Espana: previsiones del crecimiento
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Grafica 4.3-b
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Grafica 4.3-c
Espana: previsiones del crecimiento
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Grafica 4.3-d
Espana: previsiones del crecimiento
real de primas No Vida
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media obtenida en los anos previos a la
pandemia del Covid-19. En la proyeccién para
2025, se consiguen recuperar tasas de
crecimiento positivo, alcanzando a finales del
2025 una tasa promedio del 2,1% [véase la
Grafica 4.3-al. En términos reales, con el
pronostico de inflacion antes aludido haria que
dichos valores cayeran hasta el entorno del -1,0%
en 2025 (véase la Gréafica 4.3-b). En todo caso,
debe tenerse cautela con las proyecciones en este
segmento del negocio asegurador, donde el
comportamiento de la demanda es mas
singular, puesto que, a diferencia de los
seguros de No Vida, existen otras instituciones
financieras no aseguradoras que también
intervienen en el mercado de gestion de ahorro
de medio plazo, y cualquier variacion relevante
en su estrategia comercial puede alterar
significativamente el volumen de negocio
contratado en el sector asegurador, trastocando
los resultados estimados.

Por otra parte, en lo que toca al segmento de
los seguros de No Vida, los resultados vienen
marcados igualmente por el comportamiento
de las variables macroecondmicas en cada uno
de los escenarios contemplados. En el
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escenario base, se esperaria que, a finales del
2024, se alcanzara un crecimiento interanual
nominal en torno al 6,2%, y en 2025, dicho
incremento podria situarse en el entorno del
5,2% (véase la Grafica 4.3-c).

En conclusion, y bajo la premisa de unas
politicas monetarias que intentarian mantener
una inflacion controlada, de promedio cercana
al 2%, y con unos tipos de interés a la baja, en
los periodos mas proximos se aprecian
crecimientos sostenidos de primas del
mercado en términos reales en torno al 1,1%
para el caso de Vida a finales del 2025, y del
2,5% de crecimiento real para el segmento de
No Vida en 2025 (véanse las Graficas 4.3-b y
4.3-d).




5.1 ElInforme sobre la Situacion
Financiera y Solvencia de 2023

Las entidades de seguros que operan en el
mercado espanol han difundido su octavo
Informe sobre la Situacion Financiera y de
Solvencia de 20233, requerido por la normativa
de Solvencia Il. Conviene recordar que este
esquema normativo establece un esquema
regulatorio basado en tres pilares: el Pilar 1
estd orientado a la determinaciéon de los
aspectos cuantitativos que preservan la
posicion de solvencia de las entidades, el Pilar
2 se enfoca en mantener una adecuada
gobernanza y supervision de dichas entidades,
y el Pilar 3 tiene como propésito elevar la
transparencia y revelacion de informacion hacia
el mercado. Especificamente, la normativa
relacionada con el Pilar 3 prevé que las
entidades aseguradoras deban publicar
anualmente informacion acerca de su posicion
financiera y de solvencia, suministrando
informacion coherente, comparable y de alta
calidad al mercado mediante la divulgacién del
“Informe sobre la Situacién Financiera vy
Solvencia” (Solvency and Financial Condition
Report, SFCR]. Con ello, la regulacion busca
que, en la medida en que los agentes
econémicos interesados cuenten con
informacion que les permita comprender el
riesgo implicito en cada entidad, estén en
mejores condiciones para valorar las
caracteristicas de los procesos de evaluacion y
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 partir de esta informacion publica, en este
apartado se ofrece un analisis de los ratios de
solvencia publicados para una muestra de las
principales aseguradoras que operan en el
mercado espanol de seguros distinguiendo
aquellas que lo hacen en el segmento de Vida,
las que operan tanto en Vida como en No Vida
(Mixtas), y las que operan basicamente en el
ramo de No Vida. De igual forma, con el
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5. Analisis de requerimientos de capital,
fondos propios y ratios de solvencia

propésito de reforzar este ejercicio de
transparencia hacia el mercado por parte de
las entidades aseguradoras, Solvencia I
establece la obligacion para dichas entidades
de revelar en su SFCR el impacto que habria
tenido sobre su ratio de solvencia la no
aplicacion de las medidas transitorias y de
ajuste (LTG]). Las medidas LTG fueron
introducidas por la Directiva para aliviar el
potencial perjuicio que podria suponer la
entrada en vigor de Solvencia Il para el negocio
con garantias a largo plazo. Las mds relevantes
son: (i) la medida transitoria de provisiones
técnicas, que 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 I, en un plazo inicial de 16 anos
hasta el 1 de enero de 2032 [(habiendo
transcurrido ya ocho anos); (i) la medida de
ajuste por volatilidad, mediante la cual es
posible corregir el tipo de interés de descuento
utilizado en la valoracion de las provisiones
técnicas, para amortiguar los efectos de
volatilidades puntuales en los diferenciales de
las carteras de inversiones'4, y (i) la medida de
ajuste por casamiento entre activos y pasivos, que
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'®.

La obligacion de transparencia implicita en la
publicacion de los SFCR 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
(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
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Gréfica 5.1
Principales divisas: evolucion del ajuste por volatilidad
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largo plazo, resultan ser practicamente nulos o
despreciables.

Con relacion a la medida de ajuste por volatili-
dad, la Grafica 5.1 ilustra el nivel del ajuste de
volatilidad para el calculo de las provisiones
técnicas por las carteras de inversiones en las
principales divisas al cierre del ejercicio 2023.
La incertidumbre econdmica en ese afo per-
manecié elevada a pesar del descenso de la
inflacion, en buena medida como resultado del
desarrollo de los conflictos abiertos en Ucrania
y, desde el mes de octubre, en Israel. Ello mo-
tivo que los ajustes de volatilidad para el calcu-
lo de las provisiones técnicas por las carteras
de inversiones en las principales divisas per-
manecieran en niveles relativamente altos, tras
el repunte vivido en el afio previo. Asi, una vez
mas, los ajustes de volatilidad actuaron com-
pensando parcialmente el efecto negativo que
los repuntes de volatilidad provocan en la posi-
cion de solvencia de las entidades asegurado-
ras y sus grupos, teniendo en cuenta su natu-
raleza de inversores institucionales a medio y
largo plazo, poniendo de relieve la importancia
de este mecanismo que introdujo la normativa
de Solvencia Il y que la reforma aprobada por el
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Consejo y el Parlamento Europeos vendra a
reforzar, una vez se produzca su entrada en
vigor (prevista hacia finales de 2026).

5.2 Ratios de solvencia

Para la muestra seleccionada de entidades
aseguradoras que operaron en el mercado
espanol en 2023, el ratio de solvencia total
agregado ascendié al 229,5%, 2,5 puntos
porcentuales (pp) méas que el valor registrado
en 2022 (227%). Por lo que respecta a los
fondos propios, debe destacarse que
practicamente la totalidad de los fondos
admisibles eran de maxima calidad; esto es, el
99,0% correspondientes al tier 1 a nivel
agregado en la muestra analizada, lo que
significa un porcentaje similar al del ano
anterior.

Los ratios de solvencia publicados en los SFCR
por el conjunto de entidades aseguradoras se-
leccionadas para el anélisis en este informe, y
que representan el 74,6% de las primas de se-
guros y el 67,2% de las provisiones técnicas del
mercado en 2023, se presentan en las Graficas
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Grafica 5.2-a
Vida: ratios de solvencia
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5.2-a, 5.2-b y 5.2-c, indicando igualmente su
comparativa respecto del ano previo. En primer
lugar, el ratio de solvencia agregado de la
muestra de entidades aseguradoras que operan
basicamente en el ramo de Vida ascendié en
2023 al 218,9% (210% en 2022), lo que supone
un aumento de 9 pp respecto al ano anterior.
En particular, 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 426,3% (-40,3 pp por
debajo de 2022, tras dejar de aplicar la disposi-
cién transitoria de provisiones técnicas, y 59,6

pp mas alto si se valora a cero la medida tran-
sitoria del ratio de solvencia de 2022). Destaca,
asimismo, la mejora experimentada en el ratio
de solvencia de Santander Seguros (mayor en
79,7 pp). Por lo demads, el resto de las enti-
dades analizadas muestran una mejoria en el
ratio de solvencia respecto del nivel que tenian
el ano previo.

En el caso de las entidades aseguradoras que
operan tanto los seguros de Vida como los de
No Vida (Mixtas), el ratio de solvencia total
agregado en 2023 ascendid al 214,0% (217% en

Grafica 5.2-b
Mixtas: ratios de solvencia
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Grafica 5.2-c
No Vida: ratios de solvencia
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2022), lo que supone un ligero descenso de 3,0
pp respecto del anterior ejercicio. Como se
ilustra en la Grafica 5.2-b, se observa que, con
la excepcion de Occident, que retrocede en
-70,4 pp su ratio de solvencia, el resto de las
entidades analizadas mejoran respecto al ano
previo. Cabe destacar el caso de Santalucia, con
un ratio de solvencia del 320,0%, que experimento
un avance significativo de 25,0 pp en dicho
lapso.

Por ultimo, 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
ascendiod al 258,9% en 2023, lo que significa 1,6
pp por encima del registrado en el ejercicio
anterior. Como se presenta en la Grafica 5.2-c,
en el caso de este tipo de entidades los
mayores retrocesos en el ratio de solvencia se
dieron en Sanitas que lo redujo en -30,3 pp
respecto a 2022 (hasta el 219,7%) y Axa Seguros
Generales que experimentd un retroceso de
-11,0 pp. Por su parte, Mutua Madrilena
presenta el mayor ratio de solvencia de la
muestra de las entidades de No Vida, con un
446,0%, igual que el ano anterior, en tanto que
MAPFRE Espana presentaba al cierre de 2023
un ratio de solvencia del 198,9% (-0,7 pp
respecto al afio previo). Del resto de entidades
consideradas en el andlisis, dos han visto
mejorar sus margenes de solvencia en el ultimo
afo: Asisa, con un ratio del 219,0% (23,0 pp
mayor respecto de 2022), y SegurCaixa Adeslas
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con un ratio del 191,1% (14,7 pp por encima del
reportado para 2022).

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

El resultado del requerimiento de capital de
solvencia (Solvency Capital Requirement, SCR) y
del ratio de solvencia de cada una de las
entidades que operan en el segmento de Vida
que han sido consideradas en el analisis, junto
con algunas magnitudes para facilitar su
comparacion, se presenta en la Tabla 5.3-a.
Asimismo, la Grafica 5.3-a ilustra el efecto
sobre los ratios de solvencia en 2023 de las
medidas transitorias y de ajuste aplicadas por
cada entidad, de forma desagregada, asi como
la variacion del beneficio conjunto de la
aplicacion de dichas medidas respecto a 2022.
Como se desprende de dicha informacion, el
beneficio relativo obtenido de la aplicacidon de
las medidas de ajuste aumentd entre 2022 y
2023 en los casos de BBVA Seguros, Seguros
Santander y VidaCaixa, en tanto que, para el
resto, el beneficio se redujo en ese lapso.

Como informaciéon complementaria para la
muestra correspondiente al segmento de las
empresas aseguradoras que operan Vida, en
las Graficas 5.3-b y 5.3-c, asi como en las
Tablas 5.3-b y 5.3-c, se ha incluido informacion
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Tabla 5.3-a
Vida: resultado del SCR y ratio de solvencia, 2023
(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 68.253.541  11.498.200 4.143.093 2.372.029 174,7 % 3.5% 4,8 % 20,6 %

Santander Seguros 14.686.596 2.649.098 1.271.235 459.615 276,6 % 3.1 % 7,3 % 17,3 %

Bansabadell Vida 7.767.309 2.582.923 1.007.983 591.844 170,3 % 7,6 % 10,4 % 22,9 %

MAPFRE Vida 12.597.102 2.363.733 1.756.558 412.046 426,3 % 3.3% 10,8 % 17,4 %

Ibercaja Vida 7.142.287 1.779.150 527.372 270.497 195,0 % 3.8% 6,7 % 15,2 %

Unicorp Vida 4.040.919 1.539.749 733.407 279.652 262,3% 6,9 % 14,2 % 18,2 %

BBVA Seguros 9.750.374 1.106.334 1.612.445 540.014 298,6 % 5,5 % 10,3 % 48,8 %

Axa Aurora Vida 5.593.907 841.024 797.182 411.906 193,5% 7.4 % 10,5 % 49,0 %
Nationale

Nederlanden Vida 3.473.120 612.182 380.242 252.944 150,3 % 7.3 % 9.4 % 41,3 %

Abanca Vida 1.605.927 498.319 317.217 139.867 226,8% 8,7 % 14,7 % 28,1 %

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.

Gréafica 5.3-a
Vida: efecto de las medidas LTG en los ratios de solvencia, 2023
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
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Grafica 5.3-b

Vida: impacto de las medidas transitorias y de ajuste sobre los fondos propios, 2023

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

[ | Ajuste por casamiento
Variacion vs 2022*

6

3,
-288,0

38
-409,0

4482
55|
313 [

9

0,
=796 [ ]

3.8

28
3737

3.1

0,2
-0,9

1551
0,1

-600  -400 -200 0 200 400 600

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

Grafica 5.3-c
Vida: impacto de las medidas transitorias y de ajuste sobre el SCR, 2023
(millones de euros)
[ | Ajuste transitoria PT [ | Ajuste por volatilidad | Ajuste por casamiento
Impacto en el SCR en 2023 Variacion vs 2022*
VidaCaixa I 133 VidaCaixa []60
2805 —F
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-400 -300 -200 -100 0 100 -30 -15 0 15 30 45 60
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
* Lavariacion negativa implica aumento del impacto del ajuste.
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Tabla 5.3-b
Vida: impacto sobre los fondos propios por la aplicacion de las medidas de la
Directiva para los productos a largo plazo, 2023
(miles de euros)

Impacto en fondos Impacto en fondos Impacto en fondos

Fondos propios propios por el propios por el propios por el

[GEL admisibles* ajuste transitoria PT ajuste por volatilidad ajuste por casamiento

VidaCaixa 4.143.093 - 2.286 -1.974.046
Santander Seguros 1.271.235 - -23.575 -450.702
Bansabadell Vida 1.007.983 - -14.672 -44,.004
MAPFRE Vida 1.756.558 - -31.241 -229.277
Ibercaja Vida 527.372 - -14.379 -97.230
Unicorp Vida 733.407 - -3.345 -13.464
BBVA Seguros 1.612.445 - -9.498 -205.647
Axa Aurora Vida 797.182 - -30.318 -
Nationale Nederlanden Vida 380.242 - -15.400 -
Abanca Vida 317.217 - -1.946 -

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

desagregada respecto del impacto que ajuste que incorpora la Directiva de Solvencia
supondria sobre los fondos propios y sobre el I para los productos de seguros con
SCR el no disponer del derecho a la garantias a largo plazo.

aplicacion de las medidas transitorias y de

Tabla 5.3-c
Vida: impacto sobre el SCR por la aplicacion de las medidas
de la Directiva para los productos a largo plazo, 2023
(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 2.372.029 - 13.300 -280.880
Santander Seguros 459.615 - -2.495 -28.050
Bansabadell Vida 591.844 - 4.891 14.668
MAPFRE Vida 412.046 - -2.213 3.804
Ibercaja Vida 270.497 - -4.811 -18.812
Unicorp Vida 279.652 - 2.795 -2.242
BBVA Seguros 540.014 - 3.428 -51.547
Axa Aurora Vida 411.906 - 5.325 -
Nationale Nederlanden Vida 252.944 - -16 -
Abanca Vida 139.867 - 1.152 -

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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Tabla 5.4-a
Mixtas: resultado del SCR y ratio de solvencia, 2023
[miles de euros)

Fondos

propios
Fondos admisibles

Provisiones propios SCR Ratio de | SCR sobre SCR sobre sobre

Entidad técnicas (PT) admisibles requerido solvencia 4} primas activos
Occident 6.997.735 2.872.077 2.663.459 1.332.626 199.9 % 19,0 % 46,4 % 23,1%
Allianz 6.655.188 2.836.034 781.119 572.916 136,3 % 8,6 % 20,2 % 8,5 %
Generali 5.850.539 2.390.091 1.654.470 953.172 173,6 % 16,3 % 39,9 % 17,6 %
Santalucia 4.151.120 1.735.749 3.070.672 958.127 320,5 % 23,1 % 55,2 % 36,4 %
Caser 3.719.516 1.692.855 1.419.463 664.189 213,7 % 17,9 % 392 % 24,0 %

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.

5.4 Mixtas: analisis comparativo ilustra el peso sobre los ratios de solvencia
del SCRYy el efecto de las derivado del efecto de las medidas LTG
aplicadas por cada una de dichas entidades

medidas transitorias y de ajuste
aseguradoras.

El resultado del 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 andlisis, junto con
algunas magnitudes para facilitar su
comparacion, se presenta en la Tabla 5.4-a. De
esta informacion se desprende que las
entidades aseguradoras mixtas, consideradas a
efectos de esta analisis, que presentaban
mayores ratios de solvencia fueron Santalucia y
Caser, con ratios del 320,5% y del 213,7%,
respectivamente. Asimismo, la Grafica 5.4-a,

De manera complementaria, las Graficas 5.4-b
y 5.4-c, asi como las Tablas 5.4-b y b.4-c,
presentan la sintesis del analisis comparativo
del impacto que supondria sobre los fondos
propios y sobre el SCR el no disponer del
derecho a la aplicacion de las medidas
transitorias y de ajuste, las cuales fueron
incorporadas en la Directiva de Solvencia Il para
los productos de seguros con garantias a largo
plazo que operan las empresas aseguradoras
consideradas en este segmento del analisis.

Grafica 5.4-a
Mixtas: efecto de las medidas LTG en los ratios de solvencia, 2023

B Ratio (sin ajustes) 2023 B Efecto transitoria PT Variacion del beneficio de las medidas LTG
B Efecto ajuste volatilidad B Efecto ajuste casamiento sobre el ratio de solvencia total 2022-2023 (pp)
Santalucia I 0 1oz

Caser I 2% E— 23
Occident i e
General I —_—

Allianz I 136.3% -2,

-100 % 0% 100 % 200 % 300 % 400 % -4 -2 0 2 4

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, 2023
(millones de euros)
B Ajuste transitoria PT M Ajuste por volatilidad B Ajuste por casamiento
Impacto en fondos propios en 2023 Variacion vs 2022*
Occident -25,9 I Occident E: N ——
Allianz -23,7 Allianz 21071
Generali 25,7 Generali -0,7 [
Santalucia -59,7 _ Santalucia -8,0
Caser s -22,3 [ Caser
-80 -60 -40 -20 0 -20 -10 0 10
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, 2023
(millones de euros)
[ Ajuste transitoria PT [l Ajuste por volatilidad [ Ajuste por casamiento
Impacto en el SCR en 2023 Variacion vs 2022*
Occident 0.2 Occident -1,6 1]
Allianz Allianz -12,8
Generali I 131 Generali —127
Santalucia B2 Santalucia -0,4 ||
Caser 111 Caser n.d.
-26,5 I
-40 -20 0 20 -20 -10 0 10
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
* La variacion negativa implica aumento del impacto del ajuste.

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2023

Tabla 5.4-b
Mixtas: impacto sobre los fondos propios por la aplicacion de las medidas de la
Directiva para los productos a largo plazo, 2023
(miles de euros)

Fondos propios

Impacto en fondos

propios por el

Impacto en fondos
propios por el

Impacto en fondos
propios por el

admisibles* ajuste transitoria PT ajuste por volatilidad ajuste por casamiento
Occident 2.663.459 - -25.925 -
Allianz 781.119 - -23.675 -
Generali 1.654.470 - -25.696 -
Santalucia 3.070.672 - -59.744 -
Caser 1.419.463 - -22.304 -46.929

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

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

5.5 No Vida: analisis
comparativo del SCR

En 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 2023; informacion
que se acompana de algunas magnitudes para
facilitar su comparacion. Cabe senalar que el
analisis de la variacion entre 2023 y 2022 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 Gréafica 5.2-c).

En el caso del segmento de No Vida, como se
indic6 anteriormente, 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 segmento de negocio.

5.6 Pesos relativos de los distintos
modulos de riesgo del SCR

Para el conjunto de entidades de seguros
consideradas en este reporte, la Tabla 5.6
presenta la informacion correspondiente al
peso relativo de cada uno de los moddulos de

Tabla 5.4-c
Mixtas: impacto sobre el SCR por la aplicacion de las medidas de la
Directiva para los productos a largo plazo, 2023
(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

Occident 1.332.626 - 238 -
Allianz 572.916 - - -
Generali 953.172 - 13.114 -
Santalucia 958.127 - 2.060 -
Caser 664.189 - 1.122 -26.502

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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Tabla 5.5
No Vida: resultado del SCR y ratio de solvencia, 2023
(miles de euros)

Fondos
Fondos SCR propios
Provisiones propios SCR Ratio de sobre admisibles SCR
Primas * | técnicas (PT) admisibles requerido solvencia primas | sobre activos sobre PT
MAPFRE Espaia 5.742.396 4.455.079 2.193.776 1.103.155 198,9 % 19.2 % 26,1 % 24,8 %
SegurCaixa Adeslas 4.671.924 835.639 1.069.187 559.631 1911 % 12,0 % 28,7 % 67,0 %
Mutua Madrilena 2.123.814 2.364.205 5.498.519 1.232.885 446,0 % 58,1 % 64,1 % 52,1 %
Axa Seguros
Generales 2.099.260 1.821.066 846.829 605.072 140,0 % 28,8 % 23,1 % 33,2 %
Sanitas 1.882.960 108.886 462.623 210.605 2197 % 1.2% 54,3 % 193,4 %
Asisa 1.479.545 284.723 548.397 250.351 2191 % 16,9 % 55,4 % 87,9 %
Reale Seguros
Generales 1.019.695 814.275 433.667 247.417 175,3 % 24,3 % 28,9 % 30,4 %
Linea Directa 974.714 648.498 358.002 198.857 180,0 % 20,4 % 30,5 % 30,7 %

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

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

Tabla 5.6
Peso relativo de los modulos de riesgo, de la diversificacion
y de la capacidad de absorcion de pérdidas, 2023

VidaCaixa 29.5% 1,8 % 68,6 % -18,5 % 16,0 % -30,0 %

Santander Seguros 40,7 % 3,6% 55,7 % -21,2% 20,5 % -26,0% -
Bansabadell Vida 32,5 % 4,2 % 63,4 % -20,5 % 22,4 % -20,6 % -6,2%
MAPFRE Vida 51,3 % 14,1 % 34,6 % -27,3 % 1,7 % -25,0 % -24,1 %
Ibercaja Vida 31,0 % 4,6 % 64,4 % -20,2 % 24,0 % -30,0 % -
Unicorp Vida 38,3 % 4,8 % 56,9 % -22,5% 3.7 % -25,0 % -11.1%
BBVA Seguros 251 % 7.2 % 67,8 % -22,4 % 9.2 % -30,0 % -
Axa Aurora Vida 47,4 % 13,5 % 39,1 % -26,1 % 4,6 % -10,5 % -4,8 %
Nationale Nederlanden Vida 25,6 % 4,6 % 69,8 % -18,4 % 7.3 % -24,6 % -
Abanca Vida 15,8 % 4,7 % 79.5 % -14,1 % 2,6 % -30,0 % -
Occident 54,8 % 1,2% 44,0 % -28,0 % 5,4 % -25,0 % -
Allianz 28,0 % 6,1% 66,0 % -34,8 % 11,8 % -24,3 % -1,9 %
Generali 36,0 % 10,8 % 53,2 % -34,1% 6,3% -17,5% -3.1%
Santalucia 68,8 % 2,6 % 28,6 % -20,7 % 4,8 % -25,0 % -29%
Caser 41,6 % 8,6 % 49,8 % -33,7 % 14,9 % 0,0 % -
MAPFRE Espana 36,8 % 7,5 % 55,7 % -30,0 % 13,1 % -25,0 % -
SegurCaixa Adeslas 19,7 % 7.1 % 73,1 % -38,2% 22,4 % -23,7 % -
Mutua Madrilena 70,5 % 2,0% 27,6 % -18,1 % 4,6 % -15,6 % -
Axa Seguros Generales 40,0 % 6,2 % 53,9 % -27,0% 10,0 % -10,5 % -
Sanitas 17,0 % 55% 77,5 % -15,0 % 30,0 % -11,3% -
Asisa 48,3 % 4,6 % 47,1 % -25,5% 16,5 % -19,6 % -
Reale Seguros Generales 351 % 4,8 % 60,1 % -23,1% 10,1 % -23,6 % -
Linea Directa 31,2 % 21 % 66,8 % -19.5% 12,2 % -25,0 % -

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, 2023
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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Grafica 5.6-b
Mixtas: pesos relativos de los distintos componentes del SCR
para la muestra analizada, 2023
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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Grafica 5.6-c
No Vida: pesos relativos de los distintos componentes del SCR
para la muestra analizada, 2023
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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, 2023
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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riesgo que componen el SCR (riesgo de
mercado, riesgo de crédito, riesgo de
suscripcion y riesgo operacional] en 2023. 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).

Cabe precisar que todas las entidades
consideradas emplean la formula estandar en el
calculo de su capital de solvencia obligatorio en
todos sus mddulos, 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; SegurCaixa Adeslas,
Sanitas y Asisa, que calculan el riesgo de
suscripcion de primas del seguro de gastos
médicos con parametros especificos, vy

Grafica 5.6-e
Peso relativo de los fondos propios
vs las provisiones técnicas, 2023

Sanitas [N 4249 %
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Generali Espafia 1 28.3%
AbancaVida ] 19.8%
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR
publicados por las entidades sefaladas)

MAPFRE Espana que cuenta con parametros
especificos para el riesgo de suscripcion en los
segmentos de Automoviles de Responsabilidad
Civily Automaviles de Otras Garantias.

Para complementar este analisis, las
Graficas 5.6-a a 5.6-d presentan de manera
esquematica 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, 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.
De igual forma, en la parte superior de cada
una de dichas gréficas, se presenta la variacion

Grafica 5.6-f
Peso relativo de los fondos propios
vs las primas, 2023
Mutua Madrilefa 258,9 %
Santalucia 176,9 %
BBVA 145,7 %
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Abanca Vida 63,7 %
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Linea Directa 36,7 %
VidaCaixa 36,0 %
Ibercaja Vida 29,6 %
Allianz 27,5 %
Sanitas 24,6 %
SegurCaixa Adeslas 22,9 %
0% 150 % 300 %
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR
publicados por las entidades sefaladas)
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Grafica 5.6-g
Peso relativo de los fondos propios
vs el activo, 2023
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registrada en el peso relativo de cada moédulo
respecto de los valores observados en 2022.

A partir de esta informacion, puede senalarse
que, en el caso del segmento de Vida (Gréfica
5.6-a), hay un descenso en 2023 del peso rela-
tivo del riesgo de mercado (-1,9 pp) y un
crecimiento del peso del riesgo de contra-
parte (0,4 pp) y del riesgo de suscripcién (1,5
pp). Se observa, asimismo, un crecimiento en
el peso conjunto del beneficio de diversifi-
cacion (0,3 pp), y un descenso de la capacidad
de absorcién de pérdidas de los impuestos
diferidos y de las provisiones técnicas en el
caso de los productos con participacion de
beneficios discrecional (-1,5 pp). En el caso
del segmento de entidades Mixtas (Gréfica
5.6-b), destaca el aumento del peso relativo
del médulo de riesgo de suscripcion (1,7 pp),
con una reduccién en el peso relativo del ries-
go de mercado (-1,9 ppl. Las entidades que
operan predominantemente los seguros de No
Vida (Grafica 5.6-c), por su parte, han experi-
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mentado un aumento del peso relativo del
riesgo de mercado (1,8 pp) y una reduccion del
peso del riesgo de suscripcion (-1,3 ppl, asi
como un menor riesgo en el mddulo opera-
cional (-0,2 pp). Finalmente, para el conjunto
del mercado (Grafica 5.6-d], se observa una
reduccién del peso del componente de riesgo
de mercado (-0,5 pp) y un ligero aumento en el
correspondiente a los riesgos de contraparte y
de suscripcion (0,1 pp y 0,4 pp respectiva-
mente). Asimismo, la informaciéon muestra
que entre 2022 y 2023 los beneficios de la di-
versificacion tuvieron una ligera caida (-0,2
ppl, y que se registré un crecimiento en el
peso del mddulo del riesgo operacional (2,0

pp).

Por dltimo, y a manera de informacion com-
plementaria, las Graficas 5.6-e, 5.6-f y 5.6-g
muestran una comparativa del peso relativo
que representan los fondos propios admisi-
bles de las entidades aseguradoras, con-
sideradas respecto de algunas magnitudes
representativas de su tamano como son las
provisiones técnicas, las primas y el volumen
total del activo.



6. Panorama regulatorio

Modificaciones a la
Directiva de Solvencia Il

Durante 2023 y en lo que va de 2024 se han
producido importantes avances en los trabajos
para la reforma del marco normativo de Sol-
vencia Il, los cuales culminaron con el acuerdo
alcanzado por los colegisladores europeos para
cuyo texto
transaccional definitivo se publicé el 24 de
enero de 20247¢. Las principales novedades in-
cluidas en el texto definitivo de la Directiva que,
una vez entre en vigor, conllevaran un impacto
cuantitativo significativo, pueden resumirse

la modificacion de la Directiva,

como sigue:

e Margen de riesgo. La tasa de coste de capital
para la valoracidn de las provisiones técnicas
pasa del 6% al 4,75%. Este parametro es de
gran relevancia por la alta sensibilidad de la
valoracion de las obligaciones de las entida-
des aseguradoras ante cambios en el mismo
y supondra, cuando la reforma entre en vi-
gor, una reduccion significativa de las provi-
siones técnicas, liberando recursos que po-
tenciaran el papel del sector asegurador de
la Unidn Europea como inversores institucio-

nales a medio y largo plazo.

e [Extrapolacion de la curva de descuento. Se
modifica el método de extrapolacion de los
tipos de interés sin riesgo para la valoracion
de las obligaciones asumidas en los contra-
tos de seguros, con el fin de reflejar en ma-
yor medida los tipos de interés observados
en el mercado en los tramos mas largos de

la curva.

e Ajuste por volatilidad. Se incrementa el por-
centaje del ajuste, aumentando el ratio de
aplicacion del 65% al 85% y potenciando el
componente especifico nacional del ajuste.

e Ajuste por casamiento. Se eliminan las res-
tricciones a los beneficios de diversificacion
que se establecian para las entidades asegu-

radoras que aplicaban este ajuste.
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e Acciones en cartera a largo plazo. Se flexibi-
lizan las disposiciones relativas a estas ac-
ciones para poder beneficiarse de un shock
reducido del 22% (frente al 49%, al que po-
dria llegar en otros casos).

La aplicacion de la reforma tendra lugar a los
24 meses desde la publicacion de la revision de
la Directiva en el Diario Oficial de la Unidn Eu-
ropea, cuando esta se produzca. En ese plazo,
los Estados miembros deberan transponer esta
Directiva a su ordenamiento juridico interno,
adoptando y publicando las leyes, reglamentos
y disposiciones administrativas necesarias para
cumplir con la misma dentro de ese periodo. En
el caso de Espana, los cambios deberan ser
transpuestos al ordenamiento juridico espanol
a través de la Ley de Ordenacidn, Supervision y
Solvencia de las Entidades Aseguradoras vy
Reaseguradoras (LOSSEAR) y el Real Decreto
de Ordenacion, Supervision y Solvencia de las
Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras
(RDOSSEAR).

Un aspecto relevante de la reforma de la Direc-
tiva Solvencia Il es que introduce la categoria de
entidades “pequenas y no complejas” para apli-
car de forma efectiva el denominado principio
de proporcionalidad. Queda todavia pendiente la
modificacion del Reglamento Delegado de Sol-
vencia Il para terminar de perfilar el universo
de entidades aseguradoras que se beneficiaran
de este marco simplificado. Por otra parte, las
entidades aseguradoras y reaseguradoras de-
beran desarrollar escenarios de cambio clima-
tico en la evaluacion propia de los riesgos y sol-
vencia (ORSA] y elaborar planes de transicion
para monitorizar los riesgos de sostenibilidad,
entre otros aspectos. Es de destacar que varios
elementos de la reforma requieren de un
desarrollo normativo posterior tanto por parte
de la Comision Europea como por la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA] a tra-
vés de las correspondientes Normas Técnicas
de Regulacion (RTS) y Normas Técnicas de Eje-
cucion (ITS). Estos elementos son cruciales
para la implementacion efectiva y detallada de
la nueva normativa en los Estados miembros,
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asegurando una implementacién coherente y
armonizada en toda la Unidn Europea.

En este sentido, EIOPA deberad suministrar los
consejos técnicos que se le requieran y
desarrollar normas técnicas que especifiquen,
entre otros aspectos, los criterios a ser consi-
derados por las autoridades supervisoras al
identificar las empresas a las que se aplicaran
medidas macroprudenciales en la gestion del
riesgo sistémico y deberd definir los requisitos
especificos para el analisis de escenarios cli-
maticos en las evaluaciones internas de riesgo
y solvencia (ORSA] de las aseguradoras, espe-
cialmente en relacion con la exposicion a ries-
gos climaticos. Por su parte, la Comision Euro-
pea deberd adoptar actos delegados que espe-
cifiquen el método para la extrapolacion de la
estructura temporal de las tasas de interés li-
bre de riesgo y proponer actos delegados adi-
cionales que regulen la aplicacion de medidas
de proporcionalidad, especialmente en cuanto a
los requisitos de reporte y gobernanza para
aseguradoras pequenas y no complejas.

Regulacion sobre Inteligencia Artificial

El 12 de julio de 2024, se publicé en el Diario
Oficial de la Unién Europea el denominado Re-
glamento de Inteligencia Artificial (UE])
2024/168917, por el que se establecen normas
armonizadas para la inteligencia artificial en la
Union Europea. Este reglamento busca garanti-
zar un uso seguro y ético de la Inteligencia Arti-
ficial (IA), afectando a todas las industrias, in-
cluidas las entidades aseguradoras y busca
mitigar riesgos asociados a la IA, imponiendo
obligaciones de transparencia y seguridad en el
uso de tecnologias de IA. Los principales pun-
tos que aborda esta nueva normativa se expo-
nen a continuacion.

Clasificacion y gestidn de riesgos

El reglamento introduce una clasificacion de los
sistemas de IA en funcion del nivel de riesgo
que representan, considerando cuatro catego-
rias: inaceptable, alto, limitado y minimo. Los
sistemas de |A considerados de “riesgo inacep-
table” estan prohibidos, mientras que aquellos
de "alto riesgo” estan sujetos a estrictos requi-
sitos de cumplimiento. Esta clasificacion busca
proteger los derechos fundamentales y la segu-
ridad de los ciudadanos al evitar aplicaciones
de IA que puedan tener impactos graves en la
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sociedad, como la vigilancia masiva o la mani-
pulacion. La categorizacion permite una regu-
lacidn proporcional, donde las tecnologias me-
nos arriesgadas estan sujetas a menos restric-
ciones, fomentando al mismo tiempo la innova-
cién en areas donde el riesgo es menor.

Requisitos para IA de alto riesgo

Los sistemas de |IA clasificados de alto riesgo,
como aquellos utilizados en infraestructuras
criticas, educacion, empleo, gestion de trabaja-
dores, acceso a servicios esenciales, y el man-
tenimiento de la seguridad publica, deben
cumplir con estrictas obligaciones. Estas inclu-
yen transparencia en su funcionamiento, la tra-
zabilidad de sus decisiones y la supervision
humana constante para evitar decisiones auto-
maticas que puedan afectar negativamente a
los derechos fundamentales de las personas.

Estos requisitos garantizan que los sistemas de
alto riesgo no solo funcionen correctamente,
sino que también sean auditables y explicables.
La trazabilidad es crucial, ya que permite re-
construir las decisiones de la IA, garantizando
que estas sean revisables y corregibles en caso
de error. La supervisién humana es otro pilar
clave, asegurando que las maquinas no tomen
decisiones criticas sin la intervencion de un ser
humano.

Prohibiciones

El reglamento prohibe expresamente ciertas
aplicaciones de |IA que se consideran excesiva-
mente peligrosas. Entre ellas se incluyen los
sistemas de IA disenados para manipular el
comportamiento humano de manera que pueda
resultar en un dano fisico o psicolégico signifi-
cativo, la vigilancia masiva y continua de perso-
nas en espacios publicos, y el uso de IA para la
puntuacion social similar al sistema utilizado
en algunos paises.

Estas prohibiciones reflejan un enfoque preven-
tivo por parte de la Union Europea para evitar
los posibles abusos de la tecnologia de IA. El
objetivo es evitar que la |IA se convierta en una
herramienta de opresiéon o control social, pro-
tegiendo asi la libertad individual, la privacidad
y otros derechos fundamentales. La prohibicion
de la puntuacion social, por ejemplo, responde
al riesgo de que los sistemas de |IA puedan dis-
criminar a las personas basandose en datos de
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comportamiento, afectando injustamente su
acceso a servicios o sus derechos en general.

Proteccidn de datos y derechos fundamentales

El reglamento enfatiza la importancia de prote-
ger los datos personales y los derechos funda-
mentales en el desarrollo y uso de sistemas de
IA. Se establece una relacidn clara entre las
regulaciones de |A y las leyes existentes sobre
proteccion de datos, como el Reglamento Ge-
neral de Proteccion de Datos (RGPD). Cualquier
sistema de IA que maneje datos personales
debe cumplir estrictamente con estas normati-
vas, garantizando asi la privacidad y seguridad
de los datos.

Ademas, el reglamento aborda preocupaciones
sobre posibles sesgos y discriminacion en los
sistemas de |IA, estableciendo que los desarro-
lladores deben implementar medidas para evi-
tar estas situaciones. Esto incluye la evaluacion
de los datos utilizados para entrenar a los sis-
temas de |A y asegurar que sean representati-
vos y no discriminatorios. La proteccion de los
derechos fundamentales estad en el centro del
marco regulatorio, asegurando que la tecnolo-
gia no se desarrolle a expensas de los valores
fundamentales de la sociedad europea.

Fomento de la innovacidn

El reglamento también incluye medidas especi-
ficas para fomentar la innovacion en el campo
de la IA. Se reconoce que la IA tiene un gran
potencial para impulsar el crecimiento econo-
mico y resolver desafios sociales, por lo que se
promueven “espacios controlados de pruebas”
en donde las innovaciones puedan desarrollar-
se y probarse en un entorno controlado y sin
estar sujetas a las regulaciones mas estrictas.
Ademas, se da especial atencion a las peque-
nas y medianas empresas y startups, propor-
cionando apoyo y orientaciones para que pue-
dan competir en igualdad de condiciones con
las grandes empresas tecnoldgicas. Esto inclu-
ye la posibilidad de recibir financiacion, asis-
tencia técnica y acceso a infraestructuras de
investigacion. El objetivo es crear un ecosiste-
ma europeo dindmico en el que la innovacion
en |A pueda prosperar sin comprometer la se-
guridad y los derechos de los ciudadanos.

En sintesis, este reglamento es un esfuerzo
integral para posicionar a la Union Europea

como lider en el desarrollo de una IA ética y
segura, al mismo tiempo que se asegura de
que la innovacidén tecnoldgica se realice en be-
neficio de toda la sociedad'®. El Reglamento
(UE) 2024/1689 tiene implicaciones significati-
vas para las entidades aseguradoras. Al clasifi-
car los sistemas de inteligencia artificial (IA)
segun el riesgo y establecer requisitos estrictos
para los de alto riesgo, las aseguradoras deben
garantizar que sus sistemas de IA, utilizados en
areas como la evaluacion de riesgos, la fijacion
de precios o la deteccién de fraudes, cumplan
con estos estandares, lo que sin duda requerira
inversiones en nuevas tecnologias y procesos,
asi como en la capacitacién de personal para
asegurar el cumplimiento regulatorio. El re-
glamento entrard en vigor a los veinte dias de
su publicacion en el Diario Oficial de la Unidn
Europea y serd aplicable a partir del 2 de agos-
to de 2026, salvo algunas disposiciones que se
aplicaran a partir del 2 de agosto de 2025 y
otras de forma demorada a partir del 2 de
agosto de 2027.

Diligencia debida de las empresas
en materia de sostenibilidad

En 2023 y en lo que va de este ano se han pro-
ducido también importantes avances en la
normativa de diligencia debida en materia de
sostenibilidad, alcanzandose un acuerdo entre
los colegisladores con la adopcion formal por
parte del Parlamento Europeo en mayo de 2024
de la Directiva de la Comision Europea sobre
diligencia debida de las empresas en materia
de sostenibilidad, conocida como CSDDD o
CS3D (Corporate Sustainability Due Diligence
Directive)'.

La Directiva CS3D se aplicara a grandes em-
presas de mas de 1.000 empleados y mas de
450 millones de euros en volumen de negocios
neto en todo el mundo, con el fin de garantizar
el respeto de los derechos humanos y las obli-
gaciones medioambientales a lo largo de su
cadena de actividades. Si se detecta una viola-
cion de estas obligaciones, las empresas ten-
dran que tomar las medidas adecuadas para
prevenir, mitigar, poner fin o minimizar los im-
pactos adversos derivados para sus propias
operaciones, las de sus filiales y las de sus so-
cios comerciales en su cadena de actividades.
Las empresas pueden ser consideradas res-
ponsables de los dafos causados y tendrian
que proporcionar una compensacion integral.
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Las empresas afectadas por la directiva tam-
bién tendran que adoptar y poner en marcha un
plan de transicion climatica en linea con el
Acuerdo de Paris sobre cambio climatico.

La Directiva se publicara en el Diario Oficial de
la Unidén Europea y entrara en vigor a los veinte
dias de su publicacion. Los Estados miembros
dispondran de dos afos para aplicar la norma-
tiva y los procedimientos administrativos nece-
sarios para cumplir con este texto legal, y su
implementacion se realizarad de forma escalo-
nada en un plazo entre tres y cinco anos, en
funcion del tamano de las compahias. Tras las
negociaciones en las que se debatio si debia
excluirse o no al sector de los servicios finan-
cieros del ambito de aplicacion de esta Directi-
va, se alcanzo finalmente el acuerdo de dejar la
decision en manos de cada Estado miembro al
realizar su transposicion, estableciendo una
serie de especificidades para el caso en el que
decidan hacerlo.
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AVISO

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

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

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

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