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Presentacion

Desde 1975 Fundacion MAPFRE desarrolla actividades de interés general para la sociedad en distintos
ambitos profesionales y culturales, asi como acciones destinadas a la mejora de las condiciones
econdmicas y sociales de las personas y de los sectores menos favorecidos de la sociedad. Entre sus
objetivos se encuentra apoyar y difundir el conocimiento y la cultura del seguro y de la prevision social,
y para cumplir con ese proposito, realiza distintas actividades que van desde acercar el seguro a las
escuelas hasta la publicacion de informes técnicos que analizan temas de actualidad en materia
aseguradora, como el que ahora presentamos.

Elinforme El mercado asegurador latinoamericano en 2017 ha sido elaborado por el Servicio de Estudios
de MAPFRE con el propésito de brindar una vision general del desempeno del sector asegurador en
América Latina durante 2017, incluyendo también un analisis de su evolucion a lo largo de la pasada
década. Fundacion MAPFRE lleva publicando este estudio de forma ininterrumpida desde el afio 2002,
convirtiéndose en una fuente importante de consulta para conocer los hechos mas destacados que
han influido en la evolucidn del seguro en la regidon desde entonces.

A lo largo de la ultima década se han producido cambios importantes en los mercados aseguradores
de América Latina que han favorecido su desarrollo. Las reformas regulatorias han contribuido a esta
expansion actualizando legislaciones, propiciando la apertura de los mercados, incorporando
gradualmente requerimientos de capital basados en riesgo, y facilitando la creacion y distribucién de
productos que lleguen a capas mas amplias de la poblacion.

Estos y otros cambios han influido en un crecimiento del seguro en Latinoamérica, con aumentos
sostenidos tanto en el indice de penetracion como en el gasto per capita en seguros. No obstante, el
seguro latinoamericano tiene adn un largo camino que recorrer para alcanzar los indices de
penetracion y densidad de los mercados avanzados, y reducir asi su brecha de aseguramiento.

Fundacion MAPFRE desea que la publicacion de este trabajo sea un aporte mas al esfuerzo por
transmitir la importancia de la actividad aseguradora como potenciadora de los esfuerzos dirigidos a
la elevacion del bienestar de nuestra sociedad.
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Introduccion

El informe El mercado asegurador latinoamericano en 2017 tiene como principal objetivo ofrecer un
analisis del desempenfo de la industria aseguradora en América Latina. Partiendo de una revision del
contexto econdmico y demografico latinoamericano, el informe analiza el comportamiento de la
actividad aseguradora tanto desde una perspectiva regional como de cada uno de los mercados que la
componen. El informe se enfoca en las principales magnitudes y tendencias de los mercados
aseguradores latinoamericanos, haciendo una revision de aspectos tales como el crecimiento de las
primas, los principales rubros del balance agregado a nivel sectorial, las inversiones, las provisiones
técnicas, el desempeno técnico, y los resultados y rentabilidad del sector asegurador.

Como se ha hecho en las versiones anteriores de este informe, el estudio no se concentra solamente
en el desempeno de los mercados aseguradores de la regidén en 2017, sino que aborda también un
analisis de medio plazo al considerar la evolucidn de la industria aseguradora a lo largo de la pasada
década. Para ello, en el informe se incluye una revision de las principales tendencias estructurales,
analizando la evolucion de los indicadores de penetracion, densidad y profundizacion del seguro, y
ofreciendo nuevas estimaciones de la Brecha de Proteccién de Seguros y del indice de Evolucién del
Mercado.

Asimismo, el informe presenta los rankings para 2017 de los principales grupos aseguradores en cada
uno de los paises analizados, tanto a nivel del mercado total como de los segmentos de Vida y de No
Vida; esta informacion se complementa con el analisis de las tendencias de concentracion de la
industria en cada pais. Finalmente, el informe incluye una breve descripcién de los principales
cambios regulatorios ocurridos durante 2017, asi como un avance de los mas importantes ajustes al
marco normativo que se prevén en esos mercados para el presente afno, para lo cual se ha contado
con la valiosa colaboracion de los organismos de supervision de la region.

Confiamos que este informe contribuya al analisis del comportamiento y desempeno del sector
asegurador en América Latina y que, en esa medida, la industria de seguros siga apoyando la
elevacion de las condiciones de vida en esa region.

Servicio de Estudios de MAPFRE
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Resumen ejecutivo

Entorno economico

El crecimiento econémico en 2017 gand traccion
y sincronia a nivel global, a la vez que obligd a
posponer el momento de cambio de ciclo
econémico que se anticipaba. El mundo crecio
en el entorno de 3,8%, en el mismo orden que el
comercio global, que duplicéd el crecimiento del
2016. Las materias primas crecieron 13%, lo que
junto a la dinamica del precio del petroleo,
constituyé un fuerte soporte para las economias
de Ameérica Latina.

Las estimaciones del crecimiento del mercado
asegurador a nivel mundial en 2017 lo sitlan en
el 1,5% en términos reales, alcanzando el valor
de 4,9 billones de ddlares de primas de seguro
directo. El impulso principal provino de las
lineas de negocio de No Vida, reflejo del buen
momento de la economia global. En general, se
prevé que el volumen mundial de primas de
seguros continle su crecimiento en los
préximos anos, impulsado especialmente por un
fuerte crecimiento en los mercados emergentes.
El volumen global de primas del segmento de
No Vida, que representa en torno al 46% de las
primas totales, se incrementé en 2017 un 2,8%,
en términos reales. Los mercados emergentes,
y especialmente los asiaticos, han sido el motor
de crecimiento de este segmento. El seguro de
Vida, que representa el 54% de las primas
totales, registrd en 2017 un ligero aumento en el
volumen de primas del 0,5%, en términos
reales. El importante aumento de los mercados
emergentes no compensé el descenso de los
mercados avanzados, en los que el efecto de las
politicas monetarias ultra laxas ha motivado un
descenso de las primas de los seguros de Vida a
nivel agregado, a pesar del buen comportamiento
economico.

América Latina recupero¢ el crecimiento en 2017
(1,3% del PIB) tras dos anos en entorno
recesivo, gracias a un mejor desempeno del
precio de las materias primas y al comercio
mundial, con unos mercados regionales e
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internos fortalecidos. América del Sur (con
Argentina y Brasil dejando atras sus recesiones)
registré un crecimiento de 0,8%, impulsado por
la situacion de las materias primas, el
crecimiento sostenido de China y las buenas
condiciones financieras internacionales. Por su
parte, América Central y México crecieron 3,3%
y 2,3%, respectivamente, favorecidos por el buen
desempeno de la economia de Estados Unidos,
dados sus fuertes vinculos comerciales,
financieros y migratorios. No obstante, las
turbulencias financieras internacionales, como las
registradas recientemente, pueden llegar a
modificar el escenario proyectado de profundi-
zacion del crecimiento regional en 2018.

El mercado asegurador
latinoamericano en 2017

En 2017, el volumen total de primas en América
Latina y el Caribe ascendié a 159.217 millones de
délares, el 54,6% de las cuales correspondieron a
seguros No Vida, y el 45,4% restante a seguros de
Vida. Esto supuso un crecimiento a nivel
agregado del 8,6% respecto al ano anterior. La
recuperacion econdmica vivida en 2017 ha
favorecido al desarrollo del mercado asegurador,
que ha vuelto a su senda de recuperacion en el
crecimiento de la cuota del mercado mundial,
situandose en el 3,4% de las primas de seguros
globales (2,9% del negocio de Vida y 4% del
negocio de No Vida), todavia muy lejos de la cuota
de los grandes mercados regionales mas
desarrollados, lo que es un buen indicador del
potencial del mercado de esta region.

De manera agregada, las primas del segmento
de los seguros de Vida del sector asegurador
latinoamericano crecieron un 9% en 2017 (7% en
2016), mientras que las primas de los seguros de
No Vida tuvieron un crecimiento del 8,2% (-3,1%
en 2016). Destaca la notable mejoria del negocio
de No Vida de 11,3 puntos porcentuales, derivada
del buen comportamiento econdmico y mayor
capacidad de consumo de hogares y empresas de
la region. En el segmento de No Vida crecieron

Fundacion MAPFRE



todas las lineas de negocio. La mas relevante
por su tamano, Automdviles, que representa el
19,2% del total de primas, tuvo un incremento
del 9,3%, que contrasta con la contraccion
sufrida en 2016 del -4,9%. En los seguros de
Vida se incrementaron las primas tanto de los
seguros de Vida individual y colectivo como las
de los seguros Previsionales y de Pensiones. Los
seguros de Vida individual y colectivo, que
representan el 39,8% del total de primas,
experimentaron un crecimiento del 9,8%
explicado en buena parte por el crecimiento de
esta linea de negocio en Brasil.

El resultado neto agregado del mercado
asegurador latinoamericano se situé en 8.828
millones de délares en 2017, sufriendo una
contraccion del 18,7% respecto al afio anterior.
Decrecieron los beneficios en délares respecto
al ano previo en Argentina, Brasil, El Salvador,
Honduras, Perd y Venezuela, mientras que en
el resto de los paises experimentaron
crecimientos.

En cuanto al entorno de competencia, la
concentracion de la industria de seguros en
Latinoamérica es baja en términos generales,
especialmente en el segmento de No Vida. Las
caracteristicas de este fendmeno pueden
atribuirse al resultado de la tendencia en el
desarrollo del sector asegurador en la region,
con un mayor grado de desarrollo del segmento
de los seguros de No Vida [mayor competencia)
y un acelerado crecimiento de un todavia
incipiente segmento de seguros de Vida en los
anos recientes. No obstante, algunos mercados
locales presentan indices individuales de
concentracion elevada.

En 2017, el indice de penetracion (primas/PIB)
se ubico en el 2,9%, valor similar al de 2016. Los
indicadores también se mantienen sin cambios
tanto en el segmento de Vida (1,3%) como en el
de No Vida (1,6%). Analizdndolo de manera
agregada a lo largo de la pasada década
(2007-2017), la penetracion total en la region se
elevo un 27,8%. En el caso de la penetracion en
el segmento de los seguros de Vida, el
crecimiento acumulado fue de 58,7%, mientras
que en el caso del segmento de los seguros de
No Vida el aumento acumulado en ese lapso fue
del 10,1%.

Por otra parte, la densidad (primas per capita
medida en ddlares) crecié por segundo afo
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consecutivo y se situd en 259,5 délares, un 7,5%
por encima del nivel registrado el ano previo,
favorecido por la apreciacion de algunas
monedas locales frente al ddlar, principalmente
el real brasileno. La mayor parte del gasto por
persona en seguros siguié concentrado en el
segmento de No Vida (141,7 délares), con una
subida del 7,1% respecto al ano anterior. La
densidad de los seguros de Vida, por su parte,
fue de 117,8 dédlares, un 7,9% mas que en 2016,
poniendo en evidencia el dinamismo que sigue
ganando este segmento en el mercado de la
region. Entre 2007 y 2017, la densidad total
crecio el 65,1%. En el caso del segmento del
mercado de los seguros de Vida, el aumento
acumulado en ese periodo fue de 104,9%
(elevandose de 57,5 a 117,8 ddlares), en tanto
que en el caso del segmento de los seguros de
No Vida el crecimiento acumulado fue de 42,1%.

Por dltimo, en 2017 el indice de profundizacion
del seguro (la relacién entre las primas de los
seguros de Vida respecto de las primas totales)
se situo en 45,4%, 0,2 puntos porcentuales mas
que en 2016. En el andlisis de mediano plazo
(2007-2017), el indicador muestra una mejora,
con un aumento acumulado de 8,8 puntos
porcentuales y un crecimiento acumulado de
24,1% en ese lapso. Cabe destacar que el
desarrollo del sector asegurador en América
Latina se caracteriza, por una parte, por la
elevacion sostenida de los niveles de penetracion
(componente cuantitativo del desarrollo del
mercado) y, por la otra, por el aumento continuo
de los niveles de profundizacion (dimension
cualitativa del proceso del avance). Esta
tendencia estructural constituye un elemento
que diferencia de manera importante a la
industria aseguradora de la region respecto de
otras, y que es un factor que indica también las
perspectivas futuras para el desarrollo del
seguro en América Latina.

La estimacion de la Brecha de Proteccion del
Seguros (BPS]) para el mercado asegurador
latinoamericano en 2017 se situé en 256,2
millardos de dodlares, un 5,2% mas que la
estimada el ano previo. El analisis de la
estructura de la brecha de aseguramiento a lo
largo de la ultima década confirma el
predominio de los seguros de Vida y, por tanto,
su mayor potencial de crecimiento. De esta
forma, el mercado potencial de seguros en
América Latina en 2017 (la suma del mercado
asegurador real y la BPS) se ubicd en 4154
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millardos de délares, lo que significa 2,6 veces el
mercado actual en la regién (159,2 millardos de
délares).

Por otra parte, durante 2007-2017 el mercado de
seguros de la region registrdé una tasa de
crecimiento anual promedio (en ddlares) de
6,4%, integrada por un crecimiento de 8,7% en el
caso del segmento de los seguros de Vida, y de
4,8% en el caso de los de No Vida. De
mantenerse la dinamica a lo largo de la
siguiente década, la tasa de crecimiento del
mercado en su conjunto sera insuficiente en -3,7
puntos porcentuales para cubrir la BPS
determinada en 2017. Lo mismo ocurre al
analizar el segmento de los seguros de Vida (con
una insuficiencia de -3,5 puntos porcentuales) y
en el de No Vida (con una insuficiencia de -3,2
puntos porcentuales).

Por ultimo, el indice de Evolucién del Mercado
(IEM]) para el sector asegurador en América
Latina (indicador de la tendencia y madurez de
los mercados de seguros), muestra avances
anuales sostenidos a lo largo de la ultima
década. Esta clara tendencia ascendente que el
sector ha mostrado en el periodo 2005 a 2017
confirma, una vez mas, la ruta de crecimiento
positivo y equilibrado que viene mostrando el
mercado asegurador latinoamericano.

Informes por pais

Como en anteriores ediciones, este informe
incluye también un analisis para cada uno de los
mercados aseguradores latinoamericanos.
Estos reportes individuales consideran una
valoracion del entorno macroeconémico, para
luego abordar las principales magnitudes vy
tendencias de los mercados aseguradores. Los
reportes se encuentran conformados por una
vision para el periodo 2007-2017 del crecimiento
de las primas, de las principales partidas del
balance agregado a nivel sectorial, de las
inversiones y provisiones técnicas, del
desempeno técnico, y de los resultados vy
rentabilidad de la industria.

Asimismo, incluyen una revision de las
principales tendencias estructurales de cada
mercado, analizando la evolucion de los
indicadores de penetraciéon, densidad vy
profundizacion del seguro. Con el objeto de
mostrar adecuadamente la dindamica subyacente
de las principales tendencias, el analisis por pais
se hace en moneda local, a fin de eliminar los
efectos cambiarios. De igual forma, en cada uno
de los reportes individuales se ha incluido una
estimacion de la brecha de aseguramiento,
detallando las caracteristicas de su magnitud y
estructura, asi como una estimacion del indice
de Evolucion del Mercado (IEM]) mediante el cual
se compara la evolucion particular del sector en
cada pais con la tendencia observada para el
conjunto de la region.

Los reportes individuales se complementan con
los rankings totales de los grupos aseguradores
en cada mercado para 2017, asi como los
correspondientes a los segmentos de Vida y de
No Vida. Consideran también un analisis de los
niveles de concentracion de la industria a partir
de la estimacion del indice Herfindahl y del
coeficiente de participacion de mercado de las
cinco mayores entidades aseguradoras en cada
pais (CR5).

Finalmente, para cada uno de los mercados
analizados en este informe se ha incluido una
breve descripcion de los principales cambios
regulatorios ocurridos durante 2017 y algunos
avances respecto de ajustes normativos que se
prevén para 2018, a partir de la informacion
proporcionada por los organismos supervisores
de la region. En términos generales, se observa
que la mayor parte de los mercados
latinoamericanos contintan avanzando, en
mayor o menor medida, en la implantacion de
elementos de supervision prudencial,
gobernanza y requerimientos de capital
basados en riesgos del tipo Solvencia Il.

Fundacion MAPFRE






1.1 Economia

Entorno global

El crecimiento econdmico global en 2017 gand
traccion y sincronia a nivel global, a la vez que
obligd a posponer el momento de cambio de ciclo
econdomico que se anticipaba. El mundo crecid en
el entorno de 3,8% en el mismo orden que el
comercio global, este ultimo mas que duplicd el
crecimiento del 2016. Las materias primas
crecieron 13%, lo que, junto a la dinamica del
precio del petréleo, constituyd un fuerte soporte
para las economias latinoamericanas.

Al crecimiento global contribuyeron tanto los
mercados desarrollados como los emergentes,
pero sorprendid especialmente el desempeno
de China y de la Eurozona, a la par que se
confirmaban las expectativas sobre el momento
ciclico de la economia de los Estados Unidos.
Este crecimiento tuvo dos motores principales,

1. Contexto econdmico y demografico

el mantenimiento de la laxitud monetaria global
(en especial en los mercados desarrollados) y el
impulso dado en China, los cuales favorecieron
el comercio global, asi como un renovado ciclo
en el precio de las materias primas que apoyo a
las economias exportadoras [(en especial de
América Latina). EL mantenimiento global de la
liquidez se hizo ante la ausencia virtual de
presiones inflacionistas pese al momento ciclico
de algunas economias; algo que actualmente
estd comenzando a cambiar con efectos sobre el
entorno de liquidez global que aln estan por
definirse.

Para el 2018, esperamos cierto continuismo con
las tendencias del ano anterior, si bien
enmarcado en un contexto de desaceleracion
ordenada y menor liquidez global en general. De
esta forma, la economia global crecera en torno
al 3,8%, con los mercados desarrollados
creciendo cerca del 2% y los mercados
emergentes del 4,9%.

Grafica 1.1-a
Global: activo en el balance de bancos centrales
(variacion en % del PIB)

— Reino Unido — EUA — Japodn
= Suiza Suecia Eurozona
6
4
2
0
-2

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 1.1-b
Estados Unidos: inflacion
(%)

— Tasa de inflacion
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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El crecimiento de la economia global estara
acompanado de cierta disparidad en la politica
monetaria, por cuanto la Reserva Federal de
los Estados Unidos continuard una ordenada
retirada de estimulos monetarios y subira
gradualmente los tipos de interés, mientras
que el Banco Central Europeo (BCE) mantendra
todavia la expansion cuantitativa (QE) al menos
durante el 2018 (véase la Grafica 1.1-a). Los
mercados emergentes, por su parte, mantendran
una politica monetaria dispar en funcién de
factores globales y locales.

La inflacion permanecera contenida aunque
orientada hacia los objetivos de los bancos
centrales, y con los tipos de interés de largo
plazo creciendo con timidas mejoras en sus
primas por plazo (Gréfica 1.1-c). Esperamos que
el tipo de interés oficial de Estados Unidos se
sitle en un entorno de 2% a finales de 2018, casi
el doble de lo que marcd un afno antes, mientras
que el tipo del BCE se mantendra en 0%, lo que
se trasladara a nuevas ganancias de perfil de la
curva de tipos en Estados Unidos y una dinamica
muy similar a la del 2017 en la Eurozona durante
el mismo horizonte. El délar cerrd el 2017 muy
cerca de 1,20 USD/EUR, y consideramos que
fuerzas de corto y de largo plazo pueden
mantener el tipo de cambio euro-ddlar en la
banda del 1,15 - 1,25 durante el 2018. Ademas,
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el doélar se mantuvo apreciado de manera
discriminada frente a algunas monedas
emergentes, pero consolidard y generalizara
esta dindmica a lo largo de 2018.

Dada la fortaleza global, el balance de riesgos a
finales del 2017 era netamente positivo pese a
que los riesgos de cola habian ganado
probabilidad. Alertdbamos, sin embargo, de
riesgos emergentes como el posible drenaje de
liquidez en un entorno de vulnerabilidad para los
paises emergentes apalancados en ddlares,
riesgos de politica econdmica en general
(especialmente derivados de la renegociacion
del NAFTA] y problemas geopoliticos globales.
Nuestra vision hacia 2018 no solo no ha
cambiado sino que algunos de esos riesgos han
cobrado fuerza.

Las expectativas sobre la Reserva Federal hacen
creer en un dolar mas fuerte. La politica
comercial global se enfrenta a nuevos envites
proteccionistas liderados por la administracion
estadounidense y los riegos geopoliticos
globales mantienen su vigencia con las
tensiones en Oriente Medio y Corea del Norte.
Ademas, el ciclo electoral en muchos paises
emergentes hace previsible un entorno de
volatilidad mayor al registrado en 2017.

Grafica 1.1-c

Global: tipos de interés de corto y largo plazo
(%)

— Tipos de interés de largo plazo
— Tipos de interés de corto plazo

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 1.1-d
América Latina: EMBI Spread Soberano
(bps)
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Entorno de Latinoamérica

América Latina recupero¢ el crecimiento en 2017
(1,3% del PIB) tras dos anos en entorno recesivo,
gracias a un mejor desempeno del precio de las
materias primas, al comercio mundial,
mercados regionales e internos fortalecidos.
América del Sur, con Argentina y Brasil dejando
atras sus recesiones, registro un crecimiento de
0,8%, impulsado por la situacién de las materias
primas, el crecimiento sostenido de China y las
buenas condiciones financieras internacionales.
Por su parte, América Central crecié 3,3% vy
México un 2,3%, ambos favorecidos por el buen
desempefo de la economia de Estados Unidos,
dados sus fuertes vinculos comerciales,
financieros y migratorios.

Las exportaciones de la region crecieron cerca
de 10%, tras varios anos en negativo, gracias al
renovado impulso comercial y de commodities.
Las exportaciones y las remesas de migrantes
permitieron una reduccion del déficit de cuenta
corriente externo del 1,9% en 2016 a 1,6% en
2017. Los flujos financieros, que cayeron 4%
respecto a 2016, alcanzaron a cubrir el déficit en
cuenta corriente de la region y permitieron
incrementar las reservas internacionales en 28
millardos de ddlares.

El esfuerzo fiscal de la region, que se reflejé en
la caida del déficit fiscal primario promedio (de

-1% en 2016 a -0,8% en 2017), se vio
compensado por el incremento de los intereses
de la deuda publica, lo que determind que el
resultado global del sector publico se
mantuviera invariable en 3,1% del PIB regional.
Por su parte, la deuda publica de la region se
ubicd en 38,4% del PIB, con diferencias notables
entre los distintos paises, ubicandose en los
extremos el 74% del PIB en Brasil y alrededor
del 20% del PIB, en los casos de Paraguay y
Peru.

Las turbulencias financieras internacionales,
como las registradas recientemente, pueden
modificar el escenario proyectado de
profundizacién del crecimiento regional en
2018 (Gréafica 1.1-d). Pero no son las Unicas
incertidumbres que se abren en el horizonte. El
ciclo politico actual en América Latina y las
incertidumbres unidas a este pueden llegar a
representar un riesgo a la baja para la region.

Entorno econémico
y demanda aseguradora

Las estimaciones del crecimiento del mercado
asegurador a nivel mundial en 2017 lo sitian en
el 1,5% en términos reales, alcanzando el valor
de 4,9 billones de doélares de primas de seguro
directo’. El impulso principal provino de las
lineas de negocio de No Vida, reflejo del buen
momento de la economia global. En general, se

Grafica 1.1-e
América Latina: crecimiento econémico y mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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prevé que el volumen mundial de primas de
seguros continle su crecimiento en los
proximos anos, impulsado especialmente por un
fuerte crecimiento en los mercados emergentes.
El volumen global de primas del segmento de
No Vida, que representa en torno al 46% de las
primas totales, se incrementé en 2017 un 2,8%,
en términos reales. Los mercados emergentes,
y especialmente los asiaticos, han sido el motor
de crecimiento de este segmento.

Por su parte, el seguro de Vida, que representa
el 54% de las primas totales, registré en 2017 un
ligero aumento en el volumen de primas del
0,5% en términos reales. El importante aumento
de los mercados emergentes no compensé el
descenso de los mercados avanzados, en los que
el efecto de las politicas monetarias ultra laxas
ha motivado un descenso de las primas de los
seguros de Vida a nivel agregado, a pesar del
buen comportamiento econémico.

La recuperacion econdmica vivida por América
Latina en 2017 ha favorecido al desarrollo del
mercado asegurador, el cual se encuentra muy
ligado al comportamiento del ciclo econdémico,
como puede observarse en la evolucion de las
primas de seguros en la (ltima década
comparada con la evolucion del PIB a nivel
regional en ese periodo. Esta mejoria econdmica
se ha visto reflejada en el comportamiento de
las primas del mercado asegurador, las cuales,
a nivel agregado, mostraron un crecimiento del
8,6% frente al crecimiento del 1,2% en 2016
(véase Gréfica 1.1-e).

1.2 Demografia

Entre los ultimos datos de poblacion de América
Latina publicados por la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU) en 20172, la poblacion
estimada en 2018 de los 19 paises que se cubren
en este informe ascendia a 620,4 millones de
personas. En ese total, destacan las poblaciones
de Brasil y México que alcanzan los 210,9 y 130,8
millones de habitantes, respectivamente. Por
encima de los cuarenta millones se encuentran
Colombia y Argentina, con unas poblaciones
respectivas de 49,5 y 44,7 millones. A
continuacion se sitian Perd y Venezuela con
unas poblaciones en torno a 32 millones de
habitantes. En el resto de paises la poblacion es
inferior a los veinte millones. Las mayores
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poblaciones de este Ultimo grupo se encuentran
en Chile, Guatemala y Ecuador, en un rango de
entre 16 y 18 millones de habitantes (véase
Gréfica 1.2-a).

En cuanto a la esperanza de vida, al igual que
en el resto del mundo, las proyecciones de la
ONU para la América Latina y Caribe
muestran una tendencia a la elevacion de la
supervivencia de la poblacion. Entre 1950 y
2017, la esperanza de vida al nacer paso de 51
a 75 anos, lo que ha significado una ganancia
de 24 afos en ese periodo (véase la Grafica
1.2-b). Las proyecciones estiman que en el
futuro la esperanza de vida en la region puede
crecer a un ritmo aproximado de dos anos por
década, de manera que en el ano 2040 estaria
por encima de ochenta anos.

Por otro lado, las proyecciones de las tasas de
natalidad de la ONU muestran una caida
drastica de las mismas de forma sostenida
desde los anos sesenta hasta la actualidad,

Grafica 1.2-a
América Latina: poblacion, 2018
(millones)
Brasil 210,9
México 130,8
Colombia 49,5
Argentina 44,7
Peru 32,6
Venezuela 32,4
Chile 18,2
Guatemala 17,2
Ecuador 16,9
Bolivia 11,2
Rep. Dominicana 10,9

Honduras 9,4
Paraguay 6,9
El Salvador 6,4
Nicaragua 6,3
Costa Rica 5,0
Panama 4,2
Puerto Rico 3,7
Uruguay [3.5
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la ONU)




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 1.2-b
América Latina: tasa de fertilidad y esperanza de vida al nacer, 1950-2100
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Grafica 1.2-c
América Latina: porcentajes de muertes por grupos de edad, 1950-2100
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la ONU)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la ONU)

Grafica 1.2-d

América Latina: evolucién de la piramide poblacional, 1950-2100
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desde valores cercanos a una media de seis
nacimientos por mujer, para estabilizarse en
una cifra ligeramente inferior a dos para el resto
de siglo. Por su parte, las proyecciones de los
porcentajes de muertes por grupos de edad
muestran una tendencia a la disminucion de los
porcentajes de fallecimientos en edades
tempranas, de manera que el porcentaje de la
poblacion que alcanza edades extremas es cada
vez mayor (véase Gréfica 1.2-c).

En conjunto, como se ilustra en los datos
actualizados que se presentan en la Gréfica
1.2-d, todos los factores considerados
pronostican un envejecimiento progresivo de
la poblacion de Latinoamérica y el Caribe en
las proximas décadas, dando lugar a
pirdamides poblacionales de tipo constrictivo
hacia mediados del siglo, para ir convergiendo
hacia piramides estacionarias hacia el 2100.
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2. El mercado asegurador latinoamericano en 2017

2.1 Desempeno del mercado
Grafica 2.1-a
asegurador América Latina: participacion en las
primas mundiales, 1980-2017
(%)

Crecimiento
. . . — Total — Vida — No Vida
El volumen total de primas en América Latinay el
Caribe en 2017 ascendié a 159.217 millones de 5%
ddlares, el 54,6% de las cuales correspondieron a /\
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Vida (véase la Grafica 2.1-b). i /\‘;
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de No Vida. Como se ilustra en la Gréfica 2.1-a,
mientras que en 1980 esa participacion era de 1%

solo 1,9%, para 2017 se habia elevado al 3,4%
(2,9% del negocio global de Vida y 4% del negocio
de No Vida). La tendencia a la elevacién de esa
cuota en el mercado mundial se ha visto frenada
solo en los periodos de las crisis econdmicas y
financieras que han afectado a la region (la crisis
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Swiss Re)

Grafica 2.1-b
América Latina: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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de la deuda de los anos ochenta, el periodo de
volatilidad al inicio de la primera década del
siglo y la reciente crisis financiera de
2009-2010), y amplificado por el efecto en la
devaluacion de las monedas latinoamericanas al
que usualmente esos eventos ciclicos se hallan
ligados. La contraccion econdmica sufrida por la
region en 2016, que implicd un debilitamiento de
la demanda interna, también afectd al desarrollo
del mercado asegurador, y en particular al
negocio de No Vida, fuertemente vinculado al
crecimiento econdémico y a la capacidad de
consumo de hogares y empresas, motivando una
nueva caida en la cuota del mercado de seguros
global.

Por otra parte, 2017 ha sido un afio que permitio
confirmar la fortaleza del sector asegurador
latinoamericano, asi como su capacidad para
enfrentar las consecuencias de eventos
catastréficos de gran impacto. En ese afo,
diferentes paises de la regién enfrentaron
eventos de la naturaleza que causaron 1.375
victimas y originaron dafos econdmicos
estimados en 31,6 millardos de délares, de los
cuales 5,1 millardos estaban asegurados (véase
el Recuadro 2.1).

No obstante, la recuperacion econdmica vivida
por América Latina en 2017 ha favorecido al
desarrollo del mercado asegurador, que ha
vuelto a su senda de recuperacion en el

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 2.1-c
Ameérica Latina: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)

M Vvida M No Vida
2007 [ [
2008 @
2009 [ 1]
2010 [ I
20m [
2012 ]
2013 -
2014 [ |
2015 N
2016 [ | |
2017 | .
-10 0 10 20 30

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los
organismos de supervision de la regién)

crecimiento de la cuota del mercado mundial.
Esta mejoria econdmica se ha visto reflejada en
el comportamiento de las primas del mercado
asegurador de la region, las cuales, a nivel
agregado, mostraron un crecimiento del 8,6%
(1,2% en 2016). El segmento de los seguros de No
Vida tuvo una contribucion al crecimiento

Tabla 2.1-a

América Latina: variacion del volumen de primas, 2016-2017
(crecimientos en moneda local, %)

Crecimiento Crecimiento
nominal real
24,1 -1,3

Crecimiento Crecimiento
nominal real

Argentina México 9,6 3.4
Bolivia 3,5 0,6 Nicaragua 13,2 9,0
Brasil 3,2 -0,2 Panama 5,4 4,5
Chile -0,4 -2,5 Paraguay 7.8 4,1
Colombia 9,0 4,5 Peru 0,6 -2,1
Costa Rica 14,5 12,6 Puerto Rico -0,7 -2,5
Ecuador 0,8 0,4 Rep. Dominicana 21,6 17,7
El Salvador -0,8 -1,8 Uruguay 17,3 10,5
Guatemala 7.7 3,2 Venezuela 339,5 -63,0
Honduras 8,1 4,1

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos supervisores de la region)
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Recuadro 2.1
Catastrofes naturales en América Latina durante 2017

Catastrofes naturales en América Latina

Durante 2017, se produjeron 19 catastrofes
naturales y siniestros antropogénicos en
Latinoamérica y el Caribe que causaron 1.375
victimas y originaron unos dafos econémicos
que se han estimado en 31,6 millardos de
dolares, de los cuales 5,1 millardos estaban
asegurados.

En septiembre de ese afo el huracan Irma (el
que mayores pérdidas ha ocasionado nunca en el
Caribe) tocd tierra con intensidad de categoria 5,
y, dos semanas mas tarde, el huracan Maria lo
hizo en Dominica. En su conjunto, la oleada de
huracanes del Atlantico Norte (Harvey, Irma y
Maria) causaron mas de 200 muertes y unas
pérdidas econdmicas estimadas entre 196 y 342
millardos de dédlares (véase la Tabla A).

De acuerdo con estimaciones del Swiss Re
Institute, los danos asegurados totales
provocados por los tres huracanes fueron de
aproximadamente 92 millardos de ddlares,
quedando por tanto una parte importante de
danos sin asegurar. Cabe destacar que la
diferencia entre danos asegurados y danos
economicos es una de las formas de medir bajo
parametros ex-post la Brecha de Proteccion de
Seguros (BPS).

El evento que produjo mayores danos
asegurados en 2017 fue el huracan Maria, que
azotod las islas del Caribe y Puerto Rico. Segun
las estadisticas recopiladas por la Oficina del
Comisionado de Seguros en coordinacion con la

National Association of Insurance Commissioners
(NAIC), a fecha 30 de abril de 2018, el nimero de
reclamaciones reportadas por este evento
ascendieron a 253.299, con unas pérdidas
incurridas de 5.489,7 millones de délares, de las
cuales se han pagado 2.522 millones de ddlares
(el 46%). El sector comercial fue el mas afectado
en términos absolutos, con una pérdida de 3.300
millones de doélares, mientras que el sector
personal tuvo unas pérdidas de 768 millones de
délares. El resto se corresponde con pérdidas de
pélizas del gobierno y otras pérdidas.

Otras catastrofes que tuvieron un impacto
importante en América Latina en 2017 fueron los
terremotos de México. EL 7y 19 de septiembre se
registraron en Chiapas y Puebla dos terremotos
de magnitudes 8,2 y 7,1 en escala Richter,
respectivamente, que ocasionaron 298 muertes.
Las pérdidas econdmicas, segun estimaciones
de AIR Worldwide, oscilarian entre 1,3 y 3,7
millardos de délares (véase la Tabla B).

La Asociacion Mexicana de Instituciones de
Seguros (AMIS]) reporté 42.795 solicitudes de
indemnizacion por los sismos de septiembre de
2017, con un coste estimado de 25.123 millones
de pesos (1.329 millones de délares).

De este monto, que se corresponde con 8.834
solicitudes, mas de 9.934 millones de pesos (525
millones de délares) pertenecieron a los dafos
causados por el terremoto del 7 de septiembre,
en tanto que 33.961 solicitudes derivaron de los
desastres causados por el movimiento sismico
del 19 de septiembre, que causaron danos por

Tabla A
Principales huracanes en el Atlantico durante 2017

Harvey Irma Maria
Fecha 17 ago - 1 sep 30 ago - 12 sep 16 - 30 sep
Velocidad méaxima del viento (km/h) 212 287 278
Muertes 68 [7A 113
Estimacion de pérdidas econdmicas 90 -160 40 -65.2 66.4-1164

(USD millardos)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la National Oceanic and Atmospheric Administration, National Hurricane
Center)
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Recuadro 2.1 (continuacién)
Catastrofes naturales en América Latina durante 2017

Tabla B
Principales terremotos en México durante 2017

7 septiembre 19 septiembre

Magnitud (escala Richter) 8,2 7.1
Profundidad (km) 45 38
. 140 km al SW de Pijijiapan, 9 km al NW de Chiautla,
Epicentro .
Chiapas Puebla
Muertes 61 237
Estimacion de pérdidas econémicas 13-37

(USD millardos)*

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Servicio Sismoldgico Nacional de la Universidad Nacional Auténoma de México)

*Estimaciones de AIR Worldwide

un importe de alrededor de 15.790 millones de
pesos (835 millones de délares).

Por dltimo, los efectos del fendmeno del “Nifo
Costero” causaron 162 muertes en Perl. Los
efectos de este fenomeno meteorolégico, que se
caracteriza por el calentamiento anémalo del
mar en las costas de Peru y Ecuador, lo que
desencadena fuertes lluvias e inundaciones en
ambos paises, quedan reflejados en la
informacion que se presenta en la Tabla C. Segun
el informe Sigma de Swiss Re, los danos
asegurados han sido valorados en 400 millones
de ddlares de un total de 3.100 millones de
danos econémicos.

La prevision es que las catastrofes naturales del
Ultimo semestre tendran un impacto notable no
solo en los ratios combinados y rentabilidad de
las reaseguradoras, sino también en la
tarificacion de los seguros y las renovaciones de
los contratos de reaseguro, en un mercado que
ante la ausencia de catastrofes significativas se
habia vuelto muy competitivo en cuanto a
precios.

Los danos asegurados consecuencia de
catastrofes naturales supusieron el 8% de las
primas directas de seguros de dafos suscritas
globalmente en 2017 y se estima un ratio
combinado para el reaseguro mundial en torno
al 115% (92% en 2016). Ante esta situacion cabe
esperar presion en el sector por obtener
resultados técnicos positivos en 2018.
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Desafortunadamente, la evidencia reciente
parece indicar que el impacto de este tipo de
catastrofes naturales evolucione en funcion de
variables como el calentamiento global, el
crecimiento de la poblacion y el desarrollo
humano y urbanistico, suponiendo un crecimiento
potencial de los dafios econdmicos que puedan
causar.

Tabla C
Principales efectos del fendmeno del
“Nifio Costero” en Peru en 2017

Muertes 162
Poblacion afectada 1.559.487
Epicentro

Viviendas destruidas 66.093
Viviendas afectadas 371.370
Escuelas afectadas 3.266
Carreteras destruidas (km) 4.391
Puentes destruidos 489
Area de cultivo afectada (has) 107.827

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del
Instituto Nacional de Defensa Civil de Peru)
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ligeramente superior, con 4,5 puntos porcentuales
(pp), en tanto el negocio de Vida tuvo una
contribucion de 4,1 pp. Esta situacion contrasta
con la observada el ano anterior en el que la
contribucion al crecimiento del segmento de No
Vida fue negativa, sustentandose Unicamente en
el negocio de Vida (véase la Gréfica 2.1-c). Esto
se explica por el singular impacto que el
comportamiento de los tipos de interés tiene en
el negocio de Vida vy, particularmente, en los
productos de ahorro y rentas vitalicias
tradicionales.

La aplicacion de politicas monetarias laxas por
parte de las algunas economias de la region
para apoyar al crecimiento econdmico,
especialmente por Brasil, y la volatilidad de los
tipos de interés ha motivado que el incremento
en el crecimiento de las primas de Vida respecto
al crecimiento del ano anterior, de 2 pp, fuese
mucho mas modesto que el que ha
experimentado el segmento de No Vida, que
mejord en 11,3 pp.

Este panorama, sin embargo, varia cuando los
crecimientos se miden en moneda local para
cada uno de los mercados. Ese analisis muestra
que buena parte de los mercados registraron
crecimientos positivos de primas en moneda
local y en términos reales. No obstante, se
registran excepciones como Argentina, Brasil,
Chile, El Salvador, Peru, Puerto Rico y Venezuela
(véanse la Grafica 2.1-d y la Tabla 2.1-a). Los
mercados de Argentina, Brasil y Venezuela
tuvieron crecimientos en términos nominales
pero al corregirlos por el efecto de la inflacion se
convierten en decrecimientos reales.

Sin embargo, la gran mayoria de los mercados
experimentaron crecimientos en el volumen de
primas medido en délares, sufriendo retrocesos
Unicamente El Salvador, Puerto Rico vy
Venezuela, por el comportamiento positivo de
las monedas de la mayor parte de los paises de
la region (véase la Tabla 2.1-b).

Grafica 2.1-d
América Latina: primas y crecimiento real de los mercados aseguradores, 2017
[millardos de USD; crecimiento real en moneda local, %)

B Primas en 2017

Brasil | ¢

México [N 25,5
Argentina [ 18,3
PuertoRico [l 12,8
Chile [N 12,7
Colombia [l 8,8
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Uruguay | 1,6
Panama |15
Costa Rica |1,3
Rep. Dominicana 1,0
Venezuela |1,0
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Paraguay 0.4
Nicaragua 0.2

I Crecimiento real en 2017
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Paraguay | PRRY
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Ecuador 0.4 %
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El Salvador -1.8% |
Peru -21% [l
Chile -25% Il
Puerto Rico -25% 1l

Venezuela -63,0 % NN

-80% -60% -40% -20% 0% 20 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervision de la regién)
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Tabla 2.1-b
América Latina: volumen de primas por pais, 2017
(primas, millones de USD; crecimiento en USD, %)

Crecimiento
2016-2017 (%)

Primas

Crecimiento
2016-2017 (%)

Crecimiento
2016-2017 (%)

Primas Primas

Argentina 15.683 12,6 2.571 -0,1 18.253 10,6
Bolivia 336 0,2 148 11,5 483 3.4
Brasil 23.943 11,6 42.504 13,3 66.446 12,7
Chile 4.912 9,3 7.832 0,7 12.744 3.8
Colombia 5.955 10,9 2.860 17,0 8.815 12,8
Costa Rica 1.123 10,8 196 4,8 1.318 9,9
Ecuador 1.261 -0,8 370 6,6 1.631 0,8
El Salvador 401 -0,9 215 -0,5 616 -0,8
Guatemala 732 10,5 193 15,4 925 1,4
Honduras 306 11,0 135 -6,0 441 5,1
México 14.243 14,1 11.293 1,9 25.536 8,4
Nicaragua 177 6,8 43 10,8 220 7,6
Panama 1.093 4,1 378 9,1 1.471 5,4
Paraguay 357 8,5 59 10,9 416 88
Perd 1.999 1,2 1.475 8,4 3.474 4,2
Puerto Rico 11.625 0,2 1.153 -8,9 12.778 -0,7
Rep. Dominicana 861 19,6 179 10,4 1.040 17,9
Uruguay 912 15,2 666 36,3 1.578 23,3
Venezuela 1.018 -49,2 " -54,5 1.028 -49,3

Total 86.937 8,2 72.279 9,0 159.217 8,6

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos supervisores de la region)

Primas por lineas de negocio

De manera agregada, las primas del segmento
de los seguros de Vida del sector asegurador
latinoamericano crecieron un 9,0% medidas en
dolares (7,0% en 2016), mientras que las primas
de los seguros de No Vida tuvieron un
crecimiento del 8,2% (-3,1% en 2016). Como se
ha comentado, destaca la notable mejoria de
11,3 pp del negocio de No Vida, derivada del
buen comportamiento econdémico y mayor
capacidad de consumo de hogares y empresas
de la region en 2017 (véase la Tabla 2.1-b).

En las lineas de negocio de No Vida crecieron
todos los ramos sin excepcion. El mas relevante
por su tamano, Automodviles, que representa el
19,2% del total de primas, tuvo un incremento
del 9,3% que contrasta con la contraccion

Fundacion MAPFRE

sufrida en 2016 del -4,9%. En el segmento de los
seguros de Vida se incrementaron las primas
tanto de los seguros de Vida individual y
colectivo como las de los seguros Previsionales
y de Pensiones. Los seguros de Vida individual y
colectivo, que representan el 39,8% del total de
primas, experimentaron un crecimiento del 9,8%
explicado en buena parte por el crecimiento de
esta linea de negocio en Brasil (véase la Tabla
2.1-c).

Resultados y rentabilidad

La Tabla 2.1.-d muestra la estructura de la
cuenta de resultados de los mercados
aseguradores de América Latina en 2017.
Como se desprende de esa informacion, todos
los paises presentaron resultados netos
agregados positivos.
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Tabla 2.1-c
América Latina: volumen de primas por ramos de aseguramiento*, 2017
(primas, millones de USD)

% de % de

ET 2016 2017 crecimiento cuota

Vida 66.296 72.269 45,7
Vida individual y colectivo 57.497 63.141 9.8 % 39,9
Vida Previsional y/o Pensiones 8.799 9.128 3,7% 5,8
No Vida 78.328 85.919 54,3
Accidentes de trabajo 6.207 7121 14,7 % 4,5
Accidentes personales 3.949 4.348 10,1 % 2,7
Automoviles 27.810 30.393 9.3 % 19,2
Crédito y/o Caucion 1.802 2.230 23,8 % 1,4
Incendios y/o Lineas aliadas 7.091 7.685 8,4 % 4,9
Otros de Dafios 10.856 12.129 11,7 % 7,7
Responsabilidad civil 2.058 2.290 11.3% 1.4
Salud 15.797 16.607 51 % 10,5
Transportes 2.759 3.116 12,9 % 2,0
Total 144.624 158.188 9,4 % 100,0

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos supervisores de la region)
*Nota: en esta tabla no se tiene en cuenta el mercado venezolano por no disponer en este momento del desglose por ramos.

El resultado neto agregado del mercado
asegurador latinoamericano que en 2017 (sin el
dato de Panama) se situé en 8.828 millones de
délares (10.856 en 2016), sufrid una contraccion
del 18,7% respecto al afo anterior (véase la
Tabla 2.1-e). Decrecieron los beneficios en
délares respecto al ano previo en Argentina,
Brasil, El Salvador, Honduras, Pert y Venezuela,
mientras que en el resto de los paises
experimentaron crecimientos.

En cuanto a las medidas de rentabilidad, la Tabla
2.1-f presenta la informacion correspondiente a
la rentabilidad de los fondos propios (ROE) y la
rentabilidad de los activos (ROA] en los distintos
mercados. De la referida informacion se
desprende que los mercados de Nicaragua
(27,4%), México (23,4%), Brasil (19,8%),
Guatemala (21%), RepUblica Dominicana (20%) y
Honduras (17,5%), presentaron mayores indices
de ROE. Por el contrario, los mercados
aseguradores de El Salvador (9,3%), Costa Rica
(7,5%), y Venezuela (3,3%) fueron los que
mostraron los niveles menores del indicador; en
este Ultimo caso, con una inflacion de tres
digitos.

Niveles de capitalizacion

El nivel de capitalizacion agregado de los
sectores aseguradores de cada uno de los paises
latinoamericanos [(medido como la relacion
entre los fondos propios sobre los activos
totales), se ilustra en la Grafica 2.1.-e. En
general, se observa que los mercados de menor
tamano relativo presentan mayores indices de
capitalizacion, en tanto que en los mercados de
mayor grado de desarrollo relativo de la region
(México, Chile y Brasil) el indicador es menor.
Cabe destacar que, en el caso de Venezuela
(mercado que presenta el mayor nivel de
capitalizacién conforme a la métrica indicada),
gran parte de los fondos propios computados
corresponden a plusvalias no realizadas en
inversiones inmobiliarias y otros instrumentos
financieros, ascendiendo, ademas, la tasa de
inflacién media en 2016 al 254,9% (dato de
inflacion correspondiente al dato de ROE
mostrado, Ultimo disponible). De manera
complementaria, la Tabla 2.1-f compara los
niveles de capitalizacién (patrimonio neto/activo)
con dos indicadores de rentabilidad: el retorno
sobre patrimonio neto (ROE) y el retorno sobre
activos (ROA).

Fundacion MAPFRE
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Tabla 2.1-d
América Latina: cuenta de resultados por pais, 2017
(millones de USD)

Primas Gastos Resultado Resultado ing?(:;g: Resultado

imputadas explotacion | Siniestralidad técnico financiero y gastos neto

Argentina 21.210,1 -14.297,9 -8.980,7 -2.068,5 4.577,0 -1.508,4 1.000,1
Bolivia 680,7 -262,7 -426,8 -8,8 74,4 1.1 66,7
Brasil 12.840,6 -5.687,3 -6.346,8 806,4 2.403,0 -706,1 2.503,4
Chile 9.804,6 -9.182,9 -2.857,7 -2.236,0 3.464,7 -269,0 959,7
Colombia 6.338,0 -4.047,4 -3.004,2 -713,6 636,7 687,8 610,9
Costa Rica 1.011,4 -563,1 -443,3 5,0 171,6 -51,7 124,8
Ecuador 1.007,6 -431,1 -322,5 254,0 44,2 -228,1 70,1
El Salvador? 385,7 -210,6 -165,8 9,2 24,3 - 35,2
Guatemala 615,4 -372,0 -194,9 48,5 55,4 -1,0 102,8
Honduras 203,7 -90,8 -74,9 38,0 24,7 -16,8 45,9
México 17.181,9 -13.281,2 -5.273,7 -1.372,9 4.562,4 -693,9 2.495,6
Nicaragua 139,3 -58,0 -57,3 23,9 14,3 -6,8 31,4
Panama 959,2 -524,4 -350,7 84,1 - - -
Paraguay 3233 -142,6 -171,9 8,7 16,2 5,2 30,2
Pert 1.918,4 -1.166,2 -1.148,3 -396,0 674,8 -21,3 2574
Puerto Rico - - - - - - 337,8
Rep. Dominicana 588,6 -342,8 -241,5 4,3 47,1 18,1 69,5
Uruguay 1.441,2 -1.020,1 -505,8 -84,7 236,8 -76,1 75,9
Venezuela - - - - - - 10,6

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos supervisores de la regién)

1/ El dato de El Salvador corresponde al resultado antes de impuestos.

Concentracion del mercado

La medicidon del grado de concentracion de
una industria permite tener una perspectiva
de los niveles de competencia en un
mercado. En general, mientras menor es la
concentracion, mayor es el estimulo
competitivo existente y, con este, un factor
mas que estimula el desarrollo del mercado.

Los mercados aseguradores de América
Latina que presentan mayores niveles de
concentracion en 2017 eran Costa Rica,
Uruguay y Nicaragua, con un indice Herfind-
ahl sustancialmente superior al umbral que
indica una concentracion industrial alta
(IHH>1800). Por su parte, Perl, Honduras,
Guatemala, Republica Dominicana, Panama y

Fundacion MAPFRE

Bolivia presentan valores del indice propios
de mercados concentrados pero con un nivel
de concentracién moderada (1000<IHH<1800].
El resto de los mercados latinoamericanos
presentan indices por debajo de los 1000
puntos, es decir, por debajo del umbral que
anticipa niveles moderados de concentracion.

Por su parte, el analisis del nivel de
concentracion en base a la cuota de mercado
de las primeras cinco mayores entidades
aseguradoras (CR5) viene a confirmar la
existencia de los niveles de concentracion
descritos con base en el indice Herfindahl
(véase la Graficas 2.1-f).
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Tabla 2.1-e Tabla 2.1-f
América Latina: resultado neto por pais, 2017 América Latina: rentabilidad por pais, 2017
(millones de USD) (en moneda local)

Crecimiento Patrimonio Inflacio
2016-2017 neto/ n
(%) activos media
Argentina 1.320,1 1.000,1 -24,2 Argentina 222% 149% 33% 257 %
Bolivia 34,3 66,7 94,7 Bolivia 269% 113% 31%  28%
Brasil 51193 2.5034 511 Brasil 87% 19.8% 17%  3.4%
Chile 734,7 959,7 30,6 Chile 9.9% 144 % 14% 2.2%
Colombia 545,9 610,9 11,9
Colombia 188% 14,8% 2,8 % 4,3 %
Costa Rica 100,1 124.,8 24,7
Costa Rica 41,7 % 7.5 % 3,1% 1,6 %
Ecuador 63,6 70,1 10,3
Ecuador 267% 11.7% 3.1 % 0,4 %
El Salvador? 39,9 35,2 -11,9
El Salvador 44,6 % 9.3 % 4,1 % 1,0 %
Guatemala 86,1 102,8 19,5
Guatemala 360% 21,0% 7,6 % 4,4 %
Honduras 46,1 45,9 -0,4
Honduras 372% 17,5% 6,5% 3,9 %
México 2.070,9 2.495,6 20,5
México 13,8% 23,4% 3,2% 6,0 %
Nicaragua 20,6 31,4 52,9
Nicaragua 31.0% 27,4% 8,5 % 3,9 %
Panama2 121,0 - n.d.
Panama? 40,6 % 10,3 % 4,2 % 0,7 %
Paraguay 28,1 30,2 7.4
0, 0, 0, 0,
Peri 303.6 257 4 15.2 Paraguay 375% 13,4% 5,0 % 3,6 %
Puerto Rico 170,4 337,8 98,2 Perd 157% 18% 1.9%  28%
Repablica 58,8 69.5 18.2 Puerto Rico 278% 12,9 % 3,6 % 1,9 %
Dominicana
Republica 28,1% 20,0% 5,6 % 3,3 %
Uruguay 25,3 75,9 1996 Dominicana
Venezuela 88,7 10,6 -88,0 Uruguay 132% 11,8% 1,6 % 6,2 %
Total 10.856,4 8.828,2 -18,7 Venezuela' 64,9 % 3,3% 2,1% 2549 %
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los
organismos supervisores de la region) organismos supervisores de la regién)
1/ El dato de El Salvador corresponde al resultado antes de impuestos 1/ Los datos de Panama y Venezuela corresponden a 2016.

2/ No se incluyen los datos de Panama de 2017 por falta de disponibilidad de la
informacién. Para mantener consistencia, el resultado de Panama de 2016 no
se incluye en la suma total de ese ano.
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Grafi 2.2 Tendencias estructurales
rafica 2.1-e
América Latina: nivel de capitalizacion, 2017
(patrimonio neto / activo, %] Penetracion, densidad y profundizacién
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Panama ISR /0.6 % sintetizan en la Grafica 2.2-a. En primer
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México 00071 13,8% 3.488 délares, respectivamente. Ello se explica
Uruguay 000132 % porque el volumen de primas en este mercado
Chile 09,9 % incluye los seguros de Salud para la poblacién
BrasilL 8,7 % de menores recursos, que son gestionados por
0% 25 % 50 % 75 % el sector asegurador privado y sufragados con
presupuestos del gobierno (véase la Grafica 2.2-
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los b). Por debajo de Puerto Rico (12,9%]), Chile
organismos de supervision de la regién) [4,6%], Brasil [3'2%]' Argentina [2|9%] y
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Grafica 2.1-f
América Latina: indices Herfindahl y CR5, 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la region)
* Corresponde a la estimacion del CR3
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Grafica 2.2-a
América Latina: evolucion de la penetracion, densidad y profundizaciéon, 2007-2017
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indice de penetracion alcanzaron en 2017. Los
mercados que mejoran los valores de este
indicador en 2017 son Puerto Rico, Colombia,
Uruguay, Costa Rica, El Salvador y Republica
Dominicana. Mantienen el mismo indice que en
2016, Nicaragua, Paraguay y Guatemala, y el
indice ha disminuido en el resto de paises.

Analizando la evolucion de este indicador desde
2007, se ha producido un aumento de 0,6 pp, lo
que confirma un ano mas la tendencia creciente
observada de manera consistente a lo largo de
la uUltima década, a la cual ha contribuido en
mayor medida el desarrollo de los seguros de
Vida y, con menor intensidad, el de los seguros
de No Vida. De manera agregada, a lo largo de la
pasada década la penetracion total en la region
se elevd un 27,8%. En el caso de la penetracion
en el segmento de los seguros de Vida, el
crecimiento acumulado fue de 58,7%, mientras
que en el caso del segmento de los seguros de
No Vida el aumento acumulado en ese lapso fue
del 10,1%. Estos crecimientos, aun muy
significativos, son algo inferiores a los de la
década 2006-2016.
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Por otra parte, la densidad (primas per cépita
medida en doélares) crecié por segundo afio
consecutivo y se situ6 en 259,5 ddlares, un 7,5%
por encima del nivel registrado el ano previo,
favorecido por la apreciacion de algunas
monedas locales frente al dolar, principalmente
el real brasileno. La mayor parte del gasto por
persona en seguros siguié concentrado en el
segmento de No Vida (141,7 délares), con una
subida del 7,1% respecto al ano anterior. La
densidad de los seguros de Vida, por su parte,
fue de 117,8 dolares, un 7,9% mas que en 2016,
poniendo en evidencia el dinamismo que sigue
ganando este segmento en el mercado de la
region.

En un analisis de mediano plazo, la densidad
muestra una tendencia creciente en la regidn.
Entre 2007 y 2017, el indicador total crecid el
65,1%. En el caso del segmento del mercado de
los seguros de Vida, el aumento acumulado en
ese periodo fue de 104,9% (elevandose de 57,5 a
117,8 dolares), en tanto que en el caso del
segmento de los seguros de No Vida el
crecimiento acumulado fue de 42,1%. Como
ocurre con el indicador de penetracion durante

América Latina: indices de penetracion, densidad y profundizacion, 2017
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida / primas totales, %)
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Grafica 2.2-c
América Latina: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de USD)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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2007-2017, también en la densidad se percibe
cierta ralentizacion en el crecimiento respecto a
la década 2006-2016.

La tendencia observada en materia de densidad
se confirma en el andlisis individual de cada uno
de los mercados considerados en este informe,
en los cuales se observa una tendencia creciente
de la densidad a lo largo de los ultimos afos
cuando la medicion se realiza en moneda local.

Por ultimo, en 2017 el indice de profundizacién
del seguro (la relaciéon entre las primas de los
seguros de Vida respecto de las primas totales)

se situd en 45,4%, 0,2 pp mas que en 2016. En el
analisis de mediano plazo (2007-2017), el
indicador muestra una mejora, con un aumento
acumulado de 8,8 pp y un crecimiento
acumulado de 24,1% en ese lapso.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Brecha de Proteccién del Seguro (BPS)
representa la diferencia entre la cobertura de
seguros que es econémicamente necesaria y
beneficiosa para la sociedad, y la cantidad de
dicha cobertura efectivamente adquirida. Su

Grafica 2.2-d
América Latina: la BPS como mdltiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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determinacion permite identificar no solo la
brecha de sub-aseguramiento de una sociedad, Armérica L ?rafica 2l'2-'e' fe s BPS

H 4 H merica Latina: evolucion ae ta
sino tamb|enlel mercado potencial de seguros, como miltiplo del mercado real, 2007y 2017
el cual estaria representado por el tamano del

mercado que podria alcanzarse en el caso de

. . w— 2007
que dicha brecha desapareciera&. — 2017

La estimacion de la BPS para el mercado Total
asegurador latinoamericano® en 2017 se situo
en 256,2 millardos de délares, un 5,2% mas que
la estimada el ano previo. La estructura de la
BPS a lo largo de la Ultima década no muestra
cambios significativos respecto a nuestro
reporte anterior, confirmandose el predominio
de los seguros de Vida. En 2017, el 60,7% de la
BPS correspondié a los seguros de Vida (155,4
millardos de délares), en tanto que los seguros
de No Vida representaron el 39,3% de la brecha,

significando un monto de 100,8 millardos de ' / No Vida
délares (véase la Grafica 2.2-c). De esta forma, '
el mercado potencial de seguros en América
Latina en 2017 (la suma del mercado
asegurador real y la BPS) se ubicé en 415,4 Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
Grafica 2.2-f
América Latina: estructura y tamano relativo
de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2017
(estructura, %; BPS como proporcion del mercado total, nimero de veces)
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multiplo del mercado total
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la region)
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millardos de délares, lo que significa 2,6 veces el
mercado actual en la region (159,2 millardos de
délares).

La Grafica 2.2-d muestra el resultado de la
comparacion de la BPS como multiplo del
mercado real entre 2007 y 2017. Como se
observa, la brecha de aseguramiento de la
region presenta una tendencia decreciente en
dicho periodo, tanto al analizar el mercado total,
como al hacerlo en los segmentos de Vida y de
No Vida. De esta forma, mientras que en 2007 la
BPS representaba 2,6 veces el mercado real de
seguros de la region, para 2017 esa proporcion
se ha reducido a 1,6 veces. De manera analoga,
al analizar los segmentos de Vida y No Vida se
confirma que, en el primero, el mdultiplo se
redujo de 4,9 a 2,1, en tanto que en el segundo la
disminucion, mas moderada, fue de 1,3 a 1,2 en
el referido periodo.

Complementariamente, la Grafica 2.2-e sintetiza
la evolucion de la BPS como multiplo del
mercado real de los segmentos de negocio de
Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador latinoamericano en la ultima
década, comparando la situacidon de 2017 frente
a la de 2007. En este analisis se aprecia una
mejoria en brecha total del mercado gracias
principalmente a la reduccion de la brecha del
segmento de Vida, mientras que la brecha de los
seguros de No Vida como multiplo del mercado
real apenas ha cambiado.

Por otra parte, la Grafica 2.2-f ilustra, por una
parte, la estructura de la BPS para cada uno de
los paises de la region y, por la otra, el tamano
de dicha brecha de aseguramiento respecto del
mercado total actual. En general, el desarrollo
de los mercados aseguradores, ademas de la
dindmica de sus tendencias estructurales, se
asocia al balance en la BPS, el cual puede
sugerir areas subdesarrolladas del mismo. De
igual forma, el grado de avance de los mercados
se halla vinculado a la proporcion que la brecha
de aseguramiento representa del tamano actual
del mismo. Con independencia del resumen que
presenta la referida grafica, en el siguiente
apartado de este informe se aborda, caso a caso,
las caracteristicas de cada mercado de América
Latina en este sentido.

Finalmente, la Grafica 2.2.-g muestra la
evaluacion realizada respecto a la capacidad del
sector asegurador latinoamericano para cerrar
la brecha de aseguramiento. Para ello, se ha
realizado un analisis comparativo entre las tasas
de crecimiento observadas a lo largo del periodo
2007-2017, con respecto a las tasas de
crecimiento que seria necesario alcanzar para
cerrar la BPS determinada en ese Ultimo afo a
lo largo de la siguiente década. Durante dicho
periodo, el mercado de seguros de la region
registré una tasa de crecimiento anual promedio
(en déblares) de 6,4%, integrada por un
crecimiento promedio de 8,7% en el caso del

Grafica 2.2-g
América Latina: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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segmento de los seguros de Vida, y de 4,8% en el
caso de los de No Vida.

Conforme a ese ejercicio, de mantenerse la
dindmica en el crecimiento del sector a lo largo
de la siguiente década, la tasa de crecimiento
del mercado en su conjunto sera insuficiente en
-3,7 pp para cubrir la BPS determinada en 2017.
Lo mismo ocurre al analizar el segmento de los
seguros de Vida (con una insuficiencia de -3,5
pp) y en el de No Vida (con una insuficiencia de
-3,2 pp), habiéndose deteriorado la situacion
respecto a la incapacidad de cerrar la brecha en
la préxima década respecto a la medicion de
2016. De esta forma, en el propdsito de cerrar la
brecha de aseguramiento en la regién en los
proximos anos deberan confluir un ambiente
macroeconomico y financiero propicio, asi como
el fortalecimiento de los esfuerzos para
aumentar la inclusion financiera [(véase el
Recuadro 2.2).

indice de evolucién del mercado (IEM)

Por ultimo, la Grafica 2.2-h presenta la
estimacion del indice de Evolucion del Mercado
(IEM] para el sector asegurador en América
Latina. El IEM es un indicador que tiene como
proposito sintetizar la tendencia en la evolucion
y madurez de los mercados de segurosé. Para
los efectos de este informe, el indicador se
emplea también como parametro de
comparacion al analizar de manera individual

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

las tendencias de desarrollo de cada uno de
los mercados de seguros de la regidn.

Para el caso agregado de la region, el IEM
muestra avances anuales sostenidos a lo largo
de la ultima década, aunque con un ligero
retroceso en 2014. Esta clara tendencia
ascendente que el sector ha mostrado en el
periodo 2007-2017 confirma, una vez mas, que el
mercado asegurador latinoamericano esta
teniendo un crecimiento positivo y balanceado.

Sintesis de movimientos empresariales

Como en informes previos, se detallan los
principales movimientos corporativos ocurridos
en el mercado latinoamericano en 2017. Al
respecto, es importante senalar que el
crecimiento de los grupos aseguradores que
operan en América Latina en el ejercicio
analizado ha estado determinado principalmente
por su crecimiento organico, ya que no se
registraron movimientos empresariales de
relevancia.

A continuacion, se detallan algunos de los
movimientos corporativos llevados a cabo en
2017:

e En el tercer trimestre de 2017 y principios de
2018, el grupo canadiense Fairfax Financial
Holding ha recibido las autorizaciones de los
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. Grafica 2.2-h
América Latina: Indice de Evolucion del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Recuadro 2.2
Barreras a la inclusion financiera en seguros

Inclusion financiera en seguros

De manera general, se acepta que la inclusion
financiera es el proceso por medio del cual la
sociedad tiene acceso a diferentes servicios
financieros (crédito, ahorro, seguros, sistemas de
pago y pensiones), asi como a mecanismos de
educacion, con el objetivo de mejorar sus
condiciones de bienestar.

Para el caso de la actividad aseguradora, la
inclusion financiera se enfoca en el acceso a
grupos excluidos (o insuficientemente atendidos)
de la sociedad a productos que permiten la
proteccion contra riesgos basicos (vida, salud,
accidentes, propiedad y responsabilidad). Al
dirigirse tanto a la poblacion excluida como a la
insuficientemente atendida, los seguros inclusivos
involucran no solamente los denominados micro-
seguros (orientados tradicionalmente a grupos de
bajas rentas), sino también un segmento de
seguros que se ofrecen bajo mecanismos de
venta masiva (dirigidos a diversos estratos de la
poblacion).

Por sus caracteristicas, los seguros inclusivos
constituyen una de las principales herramientas
para reducir la Brecha de Proteccion del Seguro
(BPS]) en las economias emergentes, al actuar en
dos dimensiones. Por una parte, en una perspec-
tiva de corto plazo, elevan la demanda de asegu-
ramiento al incorporar a nuevos segmentos de la

poblacion (bien sean excluidos o insuficiente-
mente atendidos) al mecanismo de proteccion y
compensacion que representa el seguro. Y por la
otra, en una dimension de medio y largo plazos,
los seguros inclusivos son también un instrumen-
to de educacion financiera que permite acom-
panar el progreso socio-econémico de la
poblacion vy, con este, el aumento ulterior de la
demanda de seguros.

Barreras a la inclusion financiera en seguros

La inclusion financiera en seguros enfrenta diver-
sas barreras. Estos obstaculos pueden clasifi-
carse, para propodsitos analiticos, en dos cate-
gorias: los que tienen que ver con limitaciones
que afectan la demanda por seguros, y aquellos
que se encuentran ligados a aspectos de la oferta
de servicios de aseguramiento.

Por el lado de la demanda

Desde el lado de la demanda, son tres los
principales obstaculos para avanzar en una mayor
inclusion financiera en seguros. El primero tiene
que ver con el reducido nivel de renta de la
poblacion objetivo, especialmente del segmento
excluido (el cual representa el mayor de los retos
en la reduccidn de la brecha de aseguramiento). En
la medida en que la renta disponible de las familias
resulte insuficiente para cubrir adecuadamente las
necesidades basicas, dificilmente permitird la

Analisis de las barreras a la
inclusion financiera en seguros
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Recuadro 2.2 (continuacién)
Barreras a la inclusion financiera en seguros

adquisicion de productos de proteccion
financiera.

Un segundo aspecto tiene que ver con la
estacionalidad de la renta disponible. Los
grupos excluidos de la proteccion aseguradora
en los mercados emergentes, por el tipo de
vinculacion a los mercados laborales y por el
perfil de actividades econdémicas que realizan,
tipicamente reciben una renta con una marcada
estacionalidad, lo cual tiene implicaciones
respecto a los modelos tradicionales de negocio
asegurador, especificamente en lo que se
refiere al mecanismo de pago de las primas.

Y finalmente, como Ultimo factor por el lado de
la demanda se encuentra el bajo grado de edu-
cacion financiera que caracteriza a los grupos
de poblacion objetivo, lo que implica una baja
conciencia respecto a la necesidad de contar
con proteccion contra los efectos de la mate-
rializacion de los riesgos, y sobre la forma en
que estos pueden afectar la trayectoria de ele-
vacion de los niveles de bienestar personal y
familiar.

Como se desprende de lo anterior, los factores
por el lado de la demanda son aspectos de
naturaleza estructural asociados tanto al ritmo
de crecimiento econdmico de un pais y a la
estructura de distribucion de la renta, como a
cuestiones ligadas a la falta de profundidad de
los mecanismos de educacion formal

en las economias emergentes.

Por el lado de la oferta

Por otra parte, desde el lado de la
oferta hay cuatro elementos rele-
vantes a considerar dentro de los
obstaculos para avanzar mas rapida-
mente en los procesos de inclusion
financiera en los mercados emer-
gentes. En primer término, la exis-
tencia de modelos de negocio inade-
cuados para acceder con eficiencia a
la poblacion a la que se pretende lle-
gar. Los modelos de negocio (de ase-
guradoras comerciales tradicionales,
de mutuales y cooperativas, e incluso
de micro-aseguradoras y de nuevos
participantes en los mercados asegu-
radores) deben adaptarse a las condi-

Fundacion MAPFRE

ciones especificas de los mercados sobre los
que se desea ampliar los niveles de inclusion.

Entre otros aspectos, dicho ajuste debe
considerar: (i) el perfil particular del cliente
(bajo nivel de renta disponible, reducido nivel de
concienciacion respecto de los riesgos que
enfrentan y cémo protegerlos, la naturaleza de
sus gastos de consumo, las dificultades de
localizacion, la informalidad en sus esquemas
de trabajo, la irregularidad de las fuentes de
renta, etc.), el cual difiere de los consumidores
tradicionales que ya son atendidos por el sector
asegurador; (i) el contexto especifico del pais de
que se trate; (i) la necesidad de emplear
canales de distribucion no tradicionales; (iv) las
particularidades del ciclo del producto de
seguro inclusivo, el cual difiere de los productos
tradicionales, y (v) la necesidad del uso intensivo
de la digitalizacion como medio para abatir
costes operativos y de transaccion.

Una segunda barrera por el lado de la oferta
tiene que ver con el proceso de disefio de pro-
ductos. Los productos de seguros inclusivos
requieren de un tratamiento particular que in-
cluye, entre otros aspectos: (i) un proceso com-
plejo de fijacion de tarifas (por la falta de sufi-
ciente informacion para la medicion de riesgos
de la poblacidn objetivo); (i) la determinacion de
una cobertura bien definida y limitada, asi como
la reduccion del numero y tipo de exclusiones

Ciclo del producto asegurador inclusivo

Disero del producto

Pago de

: Mecanismos de
reclamaciones distribucion
Evaluacion de Proceso de
reclamaciones suscripcion
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Recuadro 2.2 (continuacion)
Barreras a la inclusion financiera en seguros

del producto (que permita la simplificacion del
mismo y lidiar con el problema de los bajos
niveles de educacion financiera); (i) la flexibi-
lizacion de los mecanismos para el pago de la
prima (para lidiar con el problema de la esta-
cionalidad de la renta disponible), y (iv) el es-
tablecimiento de procedimientos simples y ex-
peditos para el pago de las indemnizaciones
derivadas del producto. En este sentido, la in-
novacion constituye un aspecto central en el
diseno de productos de seguros inclusivos, en la
medida en que se trata de productos que no
necesariamente pueden adaptarse a partir de
los productos tradicionales, sino que requieren
de nuevas férmulas apropiadas a una poblacion
objetivo de caracteristicas diferentes.

En tercer lugar, la mayor inclusion financiera
requiere de nuevos mecanismos de distribu-
cion. Hasta hace relativamente poco tiempo, los
canales de distribucion que empleaba la indus-
tria aseguradora eran bastante tradicionales
(agentes y brokers). Recientemente, sin embar-
go, la incorporacion de otros canales (banca-
seguros, acuerdos con entidades comerciales y
prestadores de servicios no financieros, asi
como la introduccién de canales digitales) ha
traido consigo el fortalecimiento del concepto de
la multi-canalidad. En materia de seguros in-
clusivos parece necesario ir incluso mas alla. El
concepto de la multi-canalidad debe ampliarse
con otros medios de distribucién (empleo de
micro-financieras, acuerdos con proveedores de
servicios comunitarios y ONGs, entre otros) que
se adapten de mejor forma a las condiciones de
la poblacién a atender. Todo ello, buscando re-
ducir los costes de transaccion, y permitiendo
que los productos de seguros inclusivos sean
asequibles.

Finalmente, hay aspectos regulatorios que
pueden afectar también por el lado de la oferta
el crecimiento de los seguros inclusivos. En este
sentido, hay cuatro principios que, manteniendo
el objetivo de preservar la solvencia y evitando
posibilidades de arbitraje regulatorio, podrian
considerarse como basicos para que la regu-
lacion coadyuve al desarrollo de los seguros
inclusivos: (i) la creacién de incentivos para la
innovacién de productos [mecanismos para
llevar de forma expedita nuevos productos al
mercado); (i) la incorporacion de incentivos para
la reduccion de los costes de transaccion (flexi-
bilidad en el uso de nuevos canales de distribu-

cion); (iii) facilitar la implementacion de proyec-
tos piloto sobre nuevos productos o mecanis-
mos de distribucidn, y (iv) aplicar el principio de
la proporcionalidad orientado a las entidades
que atiendan a estos nuevos segmentos de la
poblacion (a fin de evitar la acumulacion de
costes operativos innecesarios y que afecten la
posibilidad del ofrecimiento de productos ase-
quibles).

Superando las barreras

En términos generales, los productos de se-
guros inclusivos deben cumplir con las condi-
ciones de ser: asequibles (ofrecidos a un precio
que les permita ser comprados); sostenibles
(que se puedan ofrecer de forma regular); ade-
cuados (que encajen bien con las necesidades
de la poblacién objetivo), y responsables (que
ofrezcan una apropiada relacion precio/valor
considerando las condiciones de la poblacion a
la que van dirigidos). Para ello, es necesario
actuar sobre las barreras que, tanto desde el
lado de la oferta como de la demanda.

Por una parte, los factores estructurales por el
lado de la demanda implican la necesidad de
crear la conciencia respecto a la imple-
mentacion de politicas publicas dirigidas a im-
pulsar el aumento de la renta de estos grupos
vulnerables. A este respecto, hay espacio para
avanzar en mecanismos de colaboracion publi-
co-privado entre los gobiernos y el sector ase-
gurador, con el propdsito de actuar en el medio
y largo plazos sobre los factores que determi-
nan los niveles de renta disponible y el grado de
conciencia respecto de los riesgos que la
poblacion enfrenta.

Y por otra parte, en lo que se refiere a la forma de
avanzar para superar las barreras por el lado de
la oferta, se trata de un esfuerzo que se ubica en
dos dimensiones principales. La primera, tiene
que ver con la capacidad del sector asegurador
para ajustar o crear nuevos modelos de negocio
especificamente orientados a los seguros inclu-
sivos, impulsar una mayor innovacién en sus
productos, y emplear nuevos mecanismos de
distribucion que impliquen menores costes de
transaccion. Y la segunda, esta relacionada esen-
cialmente con el impulso a ajustes regulatorios
que provean de incentivos a la innovacion y al
empleo de mecanismos de distribucion que re-
duzcan los costes de transaccion.
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supervisores de Argentina, Chile, Colombia y
Uruguay para llevar a cabo el acuerdo que
alcanzo en octubre de 2016 con el grupo AIG
para la adquisicion de las filiales de este
ultimo en dichos paises, a los que hay que
anadir Venezuela. Con este acuerdo, Fairfax
se convertia en el principal socio estratégico
internacional de AIG para prestar servicio a
sus clientes globales en estos mercados.

e En abril de 2017, Prudential de Brasil anun-
cio la finalizacion de la compra de una
cartera de seguros de vida del grupo ltau
Unibanco, tras ser aprobada la transaccion
por la Superintendencia de Seguros Privados
(SUSEP). El negocio adquirido ofrece produc-
tos de seguros de Vida grupo y de Accidentes
personales a clientes corporativos.

e El grupo Generali ha vendido sus opera-
ciones de seguros en Panama y Colombia. La
operacion fue anunciada en la segunda mitad
de 2017 y se cerrd en abril de 2018. Las
operaciones en Panama fueron vendidas a
ASSA y el negocio de Colombia fue vendido
a Talanx.

Analisis individual de los
mercados aseguradores latinoamericanos

En el siguiente capitulo de este informe se
incluye un andlisis detallado para cada uno de
los mercados aseguradores latinoamericanos.
Estos reportes individuales consideran, en
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primer término, una valoraciéon del entorno
macroeconoémico de cada pais durante 2017,
para luego abordar las principales magnitudes y
tendencias de sus mercados aseguradores. En
términos generales, los reportes individuales se
encuentran conformados por una vision para el
periodo 2007-2017 del crecimiento de las
primas, las principales partidas del balance
agregado a nivel sectorial, el desempeno
técnico, y los resultados y rentabilidad de la
industria aseguradora.

Asimismo, se incluye una revision de las prin-
cipales tendencias estructurales de cada mer-
cado, analizando la evolucion de los indi-
cadores de penetracion, densidad y profun-
dizacion del seguro. Complementariamente,
con el objeto de mostrar adecuadamente la
dindmica subyacente de las principales tenden-
cias en cada mercado, el analisis por pais se
hace en moneda local, a fin de eliminar el efec-
to que trae consigo la fluctuacion de las mon-
edas. De igual forma, en cada uno de los re-
portes individuales se ha incluido una esti-
macion de la BPS, detallando las caracteristi-
cas de su magnitud y estructura.



3.1 América del Norte,
Centroaméricay el Caribe

3.1.1 México
Entorno macroeconomico

En el ano 2017, la economia mexicana crecid un
2,3%, tres décimas menos que el ano anterior.
Esta desaceleracion se debid principalmente a
la caida de la inversion, particularmente de la
inversion publica, y por el efecto negativo de los
desastres naturales que no pudieron ser
compensados por un mayor dinamismo del
sector externo, ni con el incremento del ingreso
por exportaciones derivado del aumento de los
precios del petréleo (véase la Grafica 3.1.1-a).

De esta forma, el consumo privado fue el
principal motor del crecimiento y, por el lado de
la oferta, las actividades terciarias fueron las
mas dindmicas con crecimientos superiores al
3%, en promedio hasta el mes de septiembre,
seguidas de las primarias con crecimientos por

3. Los mercados aseguradores latinoamericanos:
analisis por pais

encima del 2%, mientras que las secundarias
cayeron un 0,5%.

El déficit fiscal del sector publico mejord
situdndose en el 1% del PIB (frente al 2,5% en
2016), y el déficit de la cuenta corriente en el
1,7% del PIB al cierre del ano (frente al 2,2% en
2016). La deuda respecto al PIB se situd en el
47,2% (frente al 49,5% que supuso en 2016 en el
que alcanz6 su maximo histérico desde el ano
1990).

Por su parte, la inflacion media de 2017
aumento considerablemente situdndose en el
6%, notablemente por encima del rango objetivo
establecido por el Banco de México (que se sitla
entre el 3% y el 4%) y frente al 2,8% de 2016. Por
su parte, la tasa de desempleo cayé al 3,4%
(3,9% en 2016).

En cuanto al tipo de cambio, en enero de 2017 se
observo la mayor depreciacion nominal de la
historia reciente del peso mexicano con
respecto al délar llegando a los 21,9 pesos por
délar. Este fendmeno fue consecuencia en
buena medida de la incertidumbre que provoco

Grafica 3.1.1-a
México: evolucion del crecimiento econémico y la inflacién, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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el discurso proteccionista del gobierno de los
Estados Unidos y su impacto en la negociacion
del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (NAFTA). A pesar de ello, en los meses
siguientes la incertidumbre se fue moderando
hasta noviembre de 2017 cuando se observé
una apreciacién nominal del 10,1% (un 15,6%
en términos reales) con relacidn al cierre de
2016, vinculada a una leve mejora en el precio
de la mezcla mexicana del petréleo, a las
medidas de politica monetaria y cambiaria
implementadas por el Banco de México, y a un
mercado financiero internacional que fue
menos volatil. Esta recuperacion de la moneda
apoyara una moderacion de la inflacion, como
de hecho se estad observando en los datos mas
recientes de 2018.

Para el ano 2018, el Servicio de Estudios de
MAPFRE estima un crecimiento para la
economia mexicana del 2,4% debido a la
perspectiva de una mejora en el comercio
mundial, el aumento de los ingresos publicos
petroleros y a las actividades de reconstruccion
derivadas de los desastres naturales de 2017;
prevision que comparte la Comision Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), en
tanto que el Fondo Monetario Internacional
(FMI) la sitda en el 2,3%.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Mercado asegurador

Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
mexicano en 2017 fue de 482.816 millones de
pesos (25.536 millones de dolares), lo que
supone un incremento nominal del 9,6% y un
cambio real del 3,4% (véanse la Tabla 3.1.1y la
Grafica 3.1.1-b). El 44% de las primas se
corresponde con seguros de Vida y Pensiones,
y el 56% restante con seguros No Vida, cuya
importancia relativa vuelve a recuperar el
protagonismo de hace una década. En la
explicacion del crecimiento del mercado en
2017 (9,6%) tuvieron una mayor participacion
los seguros de No Vida (destacando la
renovacién de la péliza multianual de PEMEX)
los cuales contribuyeron con 8,2 puntos
porcentuales (pp), en tanto que los seguros
de Vida lo hicieron con 1,5 pp (véase la
Grafica 3.1.1-c).

Analizando los principales segmentos del
mercado, las primas de los seguros de Vida
crecieron un 3,1% en términos nominales
(-2,8% real), hasta alcanzar los 213.518
millones de pesos (11.293 millones de dédlares).
Cabe destacar que los seguros de Pensiones
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Grafica 3.1.1-b
México: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)

Fundaciéon MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Tabla 3.1.1
México: volumen de primas' por ramo, 2017

Millones Millones
de pesos de USD Nominal (%) Real (%)

Total 482.816 25.536 9,6 3,4
Vida 213.518 11.293 3,1 -2,8
Vida individual 124.944 6.608 4,0 -2,0
Vida colectivo 67.264 3.558 -0,6 -6,3
Pensiones 21.310 1.127 10,5 4,2
No Vida 269.297 14.243 15,4 8,8
Automoviles 102.686 5.431 12,7 6,3
Salud? 71.348 3.774 12,3 5,9
Incendios 17.067 903 30,0 22,6
Terremotos y otros riesgos catastréficos 19.221 1.017 22,2 15,3
Diversos 20.250 1.071 12,9 6,5
Transportes 16.141 854 48,3 39,8
Responsabilidad civil 11.781 623 27,8 20,5
Accidentes personales? 5.129 271 -15,8 -20,6
Agrarios 4.069 215 0,1 -5,6
Crédito 1.604 85 -5,0 -10,4

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)
1/ Prima directa
2/ Ramo de Accidentes y Enfermedades

crecieron tanto en términos reales como

nominales (10,5% y 4,2%, respectivamente)
para situarse en 21.310 millones de pesos Grafica 3.1.1-c
(1.127 millones de ddlares). Por otra parte, los ~ Mexico: contribucion al
sequros de Vida individual crecieron un 4% crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017

. . . (puntos porcentuales, pp)
nominal (-2% real] y los de Vida colectivo

H _ o/ (_ 0,
decrecieron un -0,6% (-6,3% real). W v B Novids
Por su parte, las primas de los seguros No
Vida crecieron en 2017 un 15,4% nominal y un 2007 L
8,8% en términos reales, hasta alcanzar los 2008 I
269.297 millones de pesos (14.243 millones de 2009 e
ddlares). Crecieron todas las modalidades de 2010 L
este segmento del mercado, con la Unica 2011 ;s
excepcion de los ramos de Accidentes 2012 I
personales y de Crédito. Los dos ramos No Vida 2013 |
mas importantes [(Automoviles y Salud] 2014 [ B
crecieron un 12,7% y 12,3% en t.érminos 2015 [ P
nominales, respectivamente. El crecimiento del 2016 T .
0,
ramo de Trqnsportgs [+48,3 %) es e.l que resulta 2017 |
mas llamativo, habiendo sido originado por un . ) . " . 0
incremento en el precio de las pélizas ante la '
elevada siniestralidad por robo de equipo
pesado. Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas)
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Grafica 3.1.1-d
México: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)

Balance y fondos propios

La evolucion del tamano del balance agregado
a nivel sectorial del mercado asegurador
mexicano en el periodo 2007-2017, se ilustra en
la Gréafica 3.1.1-d. Como se observa, los activos
totales del sector asegurador en México en
2017 alcanzaron 1.456 millardos de pesos
(77.021 millones de délares), mientras que el
patrimonio neto se situd en 201,3 millardos
de pesos (10.646 millones de délares), 8,2 pp
por encima del valor de 2016.

Inversiones

En la Grafica 3.1.1-e se muestra la evolucion de
las inversiones totales, en tanto que en las
Graficas 3.1.1-f y 3.1.1-g se ilustra la
composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial del mercado
mexicano de seguros en 2017.

En ese ano, las inversiones totales alcanzaron
1.111,6 millardos de pesos (58.794 millones de
délares), con una distribucién similar a la de
2016, concentrandose en inversiones en renta fija
(79,5%) y, en una proporcidn significativamente
menor (12,8%) en instrumentos de renta variable
(Gréafica 3.1.1-g).

El elevado peso de deuda soberana se mantiene
durante este afio como continuacion del proceso

Fundacion MAPFRE

de implementacion en México del sistema de
regulacion prudencial del tipo Solvencia I, el
cual, favorece el casamiento entre activos y
pasivos y, por ende, el empleo de instrumentos
de deuda.

Grafica 3.1.1-e
México: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017
(millardos de pesos)

1.200
1.000
800
600
400
200 II
0 ~ © o8 O — N ™M ¥ 1w o I~
SEE8c828888¢88

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)
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Grafica 3.1.1-f Grafica 3.1.1-g
México: estructura de las México: estructura
inversiones, 2007-2017 de las inversiones, 2017
(%) (%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas) Comision Nacional de Seguros y Fianzas)
Provisiones técnicas
B o L Grafica 3.1.1-h
La evolucion de las provisiones técnicas del México: provisiones técnicas del
sector asegurador mexicano se muestra en la mercado asegurador, 2007-2017
Gréfica 3.1.1-h. Como se observa, en 2017 el (millardos de pesos)
total de las provisiones técnicas se situé en
1.123 millardos de pesos (59.395 millones de 1.200
dolares). Por otra parte, como se ilustra en las
Graficas 3.1.1-iy 3.1.1-j, el 68,7% del total de las 1000
provisiones técnicas correspondid a los seguros ’
de Vida, el 12,6% a las provisiones para primas
no consumidas y riesgos en curso de los seguros 800
de No Vida, el 13,3% a la provision técnica para
prestaciones, el 3,6% a las reservas catastroficas, 600
y el 1,9% restante a otras provisiones técnicas.
. 400
Es importante destacar que a lo largo del
periodo 2007-2017, se aprecia un incremento en
el peso relativo de las provisiones del seguro de 200
Vida, pasando del 65,5% en 2007 al 68,7% en
2017, si bien la tendencia se estabiliza a partir 0
- L. ., ~ ® o8 O — o ™ ¥ W o >
del afo 2012. En 2017, la participacion del resto 8855835355328 g
de provisiones cae ligeramente respecto al ano
anterior.
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas)
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Grafica 3.1.1-i
México: estructura de las

provisiones técnicas, 2007-2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas)

Grafica 3.1.1-j
México: estructura

de las provisiones técnicas, 2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas)

Desempeno técnico

La la evolucion del desempefno técnico del
sector asegurador en México a lo largo de
2007-2017, se ilustra en la Grafica 3.1.1-k.

Conforme a esta informacion, el ratio combinado
total (calculado respecto a la prima devengada
neta) se ubicé en 108% en 2017, mostrando un
deterioro de 3,9 pp respecto al valor observado
en 2016 (104,1%). El cambio del indicador en

Grafica 3.1.1-k

México: evolucion del desempenio técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.1-1
México: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)
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2017 se derivo del efecto del incremento en el
ratio de siniestralidad (3,9 pp).

Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto del
sector asegurador mexicano, el resultado neto
del ejercicio 2017 fue de 47.183 millardos de
pesos (2.495 millones de délares), un 21,9% mas
que en el ejercicio previo, debido principalmente
al incremento del resultado financiero en un
35,3%.

La tendencia a la baja del ratio de siniestralidad
desde los valores maximos alcanzados en 2009,
se ha visto interrumpida en 2017. Del mismo
modo, la mejoria mostrada del ratio combinado
de los ultimos anos se ha revertido para volver a
niveles del 2011. En cualquier caso, el indicador
siempre se ha situado por encima del 100% en
el periodo analizado al tratarse del ratio del
mercado total. Paralelamente, el resultado
financiero en 2017 (como porcentaje de la prima
devengada neta) se situd en 26,5%, esto es, 5,6
pp por encima del nivel alcanzado el ano previo
(véase la Gréfica 3.1.1-1).

Por lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en
23,64% en 2017, aumentando en 2,6 pp con
relacion al nivel observado en 2016. Situacion
analoga se presenta con el retorno sobre activos

(ROAJ, el cual alcanzé un nivel de 3,2% en 2017,
lo que significé un ligero aumento de 0,3 pp
respecto al valor que adopté en 2016.

Penetracion, densidad y
profundizacion del seguro

La Grafica 3.1.1-m muestra las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador en México a lo largo del
periodo 2007-2017. Primeramente, el indice de
penetracion (primas/PIB) en 2017 se mantiene
en 2,2%, maximo histérico para el sector
asegurador de ese pais. En general, a lo largo
del periodo 2007-2017, el indicador ha mostrado
una tendencia ascendente, en linea con la
tendencia general observada en la regidn
latinoamericana. No obstante, se observa que la
penetracion del mercado mexicano se encuentra
aln por debajo de los niveles absolutos
promedio de América Latina (2,9%).

En lo que se refiere a los niveles de densidad del
seguro (primas per capita) en 2017, el indicador
se ubico en 3.776 pesos (200 dolares), 8,2% mas
respecto al valor observado en 2016 (3.489
pesos). Como en el caso de la penetracion, la
densidad muestra una tendencia creciente a lo
largo de la ultima década, con un crecimiento
acumulado en moneda local del 119,9% a lo
largo del periodo analizado (2007-2017).
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Respecto a los niveles de profundizacion (medida
para los efectos de este informe como la
relacion entre las primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indicador se
situd en 44,2%; es decir, 2,8 pp por debajo del
valor que habia alcanzado en 2016 (en parte por
el efecto de la renovacion de la péliza de PEMEX]
y 2 pp menos que en 2007. La mayor
participacion en las primas del segmento de No
Vida refleja la caida de este indicador para el ano
en estudio. A diferencia de lo que ocurrié hasta
2016, la tendencia de la profundizacion del
mercado asegurador mexicano se situo por
debajo de los niveles promedio de los mercados
aseguradores de América Latina, marcando un
paso atras en el avance de este mercado hacia
mayores niveles de madurez en su desarrollo.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la Brecha de Proteccion del
Seguro (BPS) para el mercado de seguros de
México a lo largo del periodo 2007-2017 se
muestra en la Grafica 3.1.1-n. En 2017, la BPS
se situé en 1.156 millardos de pesos (61.113
millones de ddlares], monto equivalente a 2,4
veces del mercado asegurador real al cierre de
ese ano. La estructura y evolucion de la BPS a
lo largo de la ultima década muestra el
predominio de los seguros de Vida en la
explicacion de la misma. En 2017, el 59% de la
BPS correspondio a los seguros de Vida, lo que
implicé un monto de 684 millardos de pesos. En
contraposicion, los seguros de No Vida

representaron el 41% de la brecha, significando
un monto de 471,1 millardos de pesos.

De esta forma, el mercado potencial de seguros
en México (medido como la suma del mercado
real y la BPS), se ubicé en 1.638 millardos de
pesos (86.649 millones de délares); esto es, 3,4
veces el mercado actual en ese pais,
reduciéndose la brecha respecto al afo anterior
ya que dicho ratio reflejaba 3,5 veces el
mercado en 2016.

La Grafica 3.1.1-0, presenta la estimacidn de la
BPS como multiplo del mercado real en cada
ano. Esta comparacién permite determinar el
comportamiento tendencial de la brecha. En el
caso del mercado asegurador mexicano, la
BPS, como multiplo, sigue presentando una
clara tendencia decreciente a lo largo de la
pasada década, tanto al analizar el mercado
total, como al hacerlo en los segmentos de Vida
y No Vida. Mientras que en 2007, la BPS del
mercado en México representaba 4,0 veces el
mercado real; para 2017 dicha proporcion se ha
reducido a 2,4 veces. Lo mismo ocurre al
analizar los segmentos de Vida y No Vida. En el
primero, el multiplo se redujo de 5,7 a 3,2,
mientras que en el segundo la disminucion fue
de 2,6 a 1,7 en esa década.

Complementariamente, la Grafica 3.1.1-p
sintetiza la evolucion de la BPS como multiplo
del mercado real de los segmentos de negocio
de Vida, de No Vida y el total del mercado

Grafica 3.1.1-n
México: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de pesos)
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Grafica 3.1.1-0
México: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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asegurador mexicano en la Ultima década,
comparando la situaciéon de 2017 frente a la de
2007, apreciandose la mejoria tanto en el
negocio de No Vida y, en mayor medida, en el de
Vida.

Por ultimo, como se ha vendido haciendo en los
ultimos informes del mercado latinoamericano,
se ha efectuado un andlisis comparativo entre
las tasas de crecimiento observadas a lo largo
de los ultimos diez anos en el mercado
mexicano, con relacion a las tasas de
crecimiento que serian necesarias para cerrar
la BPS determinada en 2017 a lo largo de la
proxima década. Conforme a ese analisis, como
se muestra en la Grafica 3.1.1-g, durante
2007-2017 el mercado de seguros de México
registrd una tasa de crecimiento anual promedio
de 9,8%. Esta dinamica estuvo determinada por
una tasa promedio del 9,8% para el caso del
segmento de Vida, y del 9,7% en el caso del
segmento de los seguros de No Vida. De
mantenerse la misma dinamica de crecimiento
en los proximos diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto
resultaria insuficiente en 3,2 pp para cubrir la
BPS determinada en 2017. Es decir, que el
mercado asegurador en México requeriria de
una tasa promedio de crecimiento del 13,0% a lo
largo de los proximos diez anos para cerrar la
BPS estimada en 2017. Una situacion similar se
presenta al analizar de manera separada los
segmentos de Vida y de No Vida. Para el caso de
Vida, la insuficiencia seria 5,6 pp, mientras que
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para los seguros de No Vida seria solo de 0,9 pp.
Asi, cubrir las referidas brechas implicaria que
el mercado asegurador de México debiera
crecer anualmente en promedio 15,4% y 10,6%,
respectivamente, a lo largo de la préxima
década.

Grafica 3.1.1-p
México: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Grafica 3.1.1-q
México: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Conviene destacar que, como se ilustra en la
referida gréafica, dicha insuficiencia ha
aumentado ligeramente respecto a la medicidn
hecha en 2016 (-3,2 en 2017 vs -3,1 en 2016),
aunque con un comportamiento mixto, ya que la
insuficiencia se redujo en el caso del segmento
de los seguros de No Vida (de -1,4 a -0,9), y
aumento ligeramente en el caso de los seguros
de Vida (de -4,6 a -5,6).

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

En la Grafica 3.1.1-r se muestra la estimacion
del indice de Evolucién del Mercado (IEM) para
el sector asegurador en México. Como antes se
indicd, el IEM tiene como propdsito sintetizar la
tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros. Para el caso del mercado
mexicano de seguros, el indicador muestra una
tendencia positiva a lo largo de la pasada

Grafica 3.1.1-r

México: indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2007-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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década, arrojando un valor ligeramente inferior
al del promedio regional (189,4). Conviene
destacar como el indice, salvo en 2010y 2014, ha
mostrado avances positivos a lo largo de la
ultima década.

Andlisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Por ultimo, en la Gréfica 3.1.1-s se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador de México en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva de
los distintos indicadores estructurales analizados
(penetracidn, densidad, profundizacion e IEM). En
este analisis se observa que en el caso mexicano
de seguros, si bien su situacion en términos de
profundizacion y del indice de evolucion del
mercado estd practicamente en la media de la
region, todavia queda por debajo por lo que se
refiere a los niveles de penetracion y de densidad.

Rankings del mercado asegurador

Ranking total

A finales de 2017, el sector asegurador mexicano
estuvo formado por 98 instituciones, 52 de las
cuales eran de capital mayoritariamente
extranjero. Las cinco primeras entidades
aseguradoras acumularon conjuntamente el

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.1.1-s
México: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

43,1% del total de primas, 3,1 pp menos que el
ano anterior. En este sentido, a lo largo de los
Ultimos diez anos se observa una tendencia
descendente en los niveles de concentracion del
mercado (con una diferenciacién hacia un
estancamiento en el segmento de los seguros de
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Grafica 3.1.1-t
México: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.1.1-u
México: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Vida), que se ha interrumpido en algunos
momentos pero que se reanuda claramente en
2017, tal y como pone de manifiesto la evolucion
del indice CR5. En general, los niveles de
concentracion de la industria aseguradora
mexicana medidos a través del indice Herfindahl
se hallan por debajo del umbral que anticiparia
problemas de competencia (véase la Gréfica
3.1.1-1).

En lo que se refiere al ranking total de grupos,
los tres principales grupos aseguradores en
2017 en México fueron los mismos que el aho
anterior, aunque intercambian posiciones Grupo
Nacional Provincial (12,7%) en el primer puesto
y MetLife en el segundo (12,2%). Axa, por su
parte, mantiene la tercera posicidon con una
cuota de mercado de 7,2%. Destaca que los tres
grupos han visto reducida su cuota de mercado
respecto al ano anterior, confirmando la
tendencia a una menor concentracion del
mercado.

Por otra parte, mejoraron sus posiciones
relativas Qualitas en una posicion (6,7%],
Banorte en dos (6,3%) y MAPFRE en tres (5,1%)
entidad que vuelve a entrar en el top 10 por la
renovacion de la pdliza integral de seguros de
Petréleos Mexicanos (véase la Grafica 3.1.1-ul.

Rankings No Vida y Vida

En lo que se refiere al segmento de los seguros
de No Vida, a finales de 2017 operaban 77
entidades aseguradoras. Al igual que en el ano
anterior, el ranking estuvo liderado por Grupo
Nacional Provincial (GNP, con el 12,4% del total
de primas, seguido por Qualitas (11,9%) y Axa
(10,9%). En general, estos grupos han perdido
cuota respecto al ano anterior. En el resto del
ranking, MAPFRE mejora tres puestos para
situarse en el cuarto puesto, y Seguros Monterrey
New York Life mejora un puesto para situarse el
décimo, ocupando el lugar de BBVA. El resto de
los grupos mantiene posiciones salvo Inbursa y
Banorte que caen al sexto y séptimo puesto
respectivamente (véase la Grafica 3.1.1-v).

Por su parte, al cierre de 2017 operaban en el
mercado mexicano 51 entidades aseguradoras
en el ramo de Vida. Un ano mas, MetLife lidera
el mercado de Vida, con una cuota del 22,3%
(inferior a la del ano anterior), seguido de Grupo
Nacional Provincial (GNP), con el 13,1% vy
Banamex que con el 11,9% sube dos posiciones.
En lo que respecta al resto del ranking de Vida,
BBVA y Axa bajan dos posiciones e Inbursa una
respecto al ano anterior, para situarse con una
cuota de mercado de 9,4%, 2,4% y 3,2%,
respectivamente.

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.1.1-v
México: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Destaca la subida en tres posiciones de Allianz
para situarse en la séptima posicion con un 4,2%
(véase la Gréafica 3.1.1-v).

Aspectos regulatorios relevantes

Durante 2017, se implementaron medidas para
el fortalecimiento del marco regulatorio
mexicano aplicable a los sectores asegurador y
afianzador, el cual fue establecido en la Ley de
Instituciones de Seguros y de Fianzas (LISF). Asi,
se robustece el esquema regulatorio que estd
basado en los tres pilares del régimen de
solvencia (esquema Solvencia Il). De manera
especial, debe destacarse que se reformd el
Reglamento Interior de la Comisién Nacional de
Seguros y Fianzas (6rgano de supervision) para
incorporar facultades en materia de supervision
prudencial de los Fondos de Aseguramiento
Agropecuario y Rural.

Con relacién a la Circular Unica de Seguros y
Fianzas (CUSF), la cual es el instrumento que
plasma los elementos secundarios y operativos
del marco regulatorio en México, se publicaron
19 circulares modificatorias, que de forma
general se refieren a los siguientes aspectos:

e Mecanismos para dotar de liquidez a las
instituciones de seguros para hacer frente a
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los compromisos contraidos con los
asegurados y sus beneficiarios, en tanto se
lleva a cabo la recuperacion de los riesgos
cedidos a las reaseguradoras que participan
de los siniestros derivados de los sismos
ocurridos el 7y 19 de septiembre de 2017, asi
como flexibilidad regulatoria de su situacion
de solvencia ante eventuales faltantes en la
cobertura de sus parametros estatutarios
originados por dichos siniestros.

Actualizacion de factores e indices del
mercado afianzador para la valuacidon de
reservas técnicas.

Modificaciones al procedimiento para
determinar el saldo maximo de las reservas
para riesgos catastroficos de los seguros
agricolas y de animales, de crédito, de
caucion, de crédito a la vivienda y de riesgos
catastroficos.

Establecimiento y actualizacion de
parametros y factores para la determi-
nacion del Requerimiento de Capital de
Solvencia, de forma particular para el Re-
querimiento de Capital por Riesgos Basa-
dos en la Pérdida Maxima Probable, Re-
querimiento de Capital por Otros Riesgos
de Contraparte y Requerimiento de Capital
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por riesgo de descalce entre activos y pa-
sivos.

e Actualizacion de catadlogos de entidades
aseguradoras y reaseguradoras del
extranjero inscritas en el Registro General
de Reaseguradoras Extranjeras que
cumplen con los requisitos para obtener la
renovacion en dicho Registro para el
ejercicio 2018, asi como sus modificaciones
durante 2017.

e Disposiciones para reducir cargas adminis-
trativas a las instituciones de seguros au-
torizadas para la practica de los seguros de
pensiones derivados de las leyes de seguri-
dad social obligadas a aportar a los fondos
especiales, asi como criterios aplicables con
el fin de dictaminar los casos por cambios
en la composicidon y caracteristicas famil-
iares de un pensionado.

e Precisiones sobre la forma y términos de
entrega del informe del responsable de la
funcion actuarial, la Prueba de Solvencia
Dindmica, el informe de auditor externo y el
Reporte de Solvencia y Condicion Financiera.

e Medidas para la realizacién de operaciones
a través de medios electrdnicos, facilitando
con ello el uso de herramientas electronicas
que permitan un acceso mas sencillo a
productos de seguros en la poblacién y su
desarrollo en la misma tomando en cuenta
los constantes avances tecnoldgicos,
salvaguardando la seguridad de datos.

Como parte del proceso de implementacion de
la LISF, durante el 2017 continuaron los grupos
de trabajo con la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico, la Procuraduria Fiscal de la
Federacion y la Tesoreria de la Federacion
conformados en 2016 para la emision de
reglamentos y disposiciones administrativas
derivadas del esquema normativo. Asi, durante
el ano 2017, se trabajé en la preparacion de la
siguiente normativa:

¢ Reglamento de Agentes de Seguros vy
Fianzas.

e Reglamento en materia de Inspeccion vy
Vigilancia de la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas.

e Reglas para el establecimiento de mutuali-
dades de seguros.

e Circular modificatoria en materia de se-
guros de caucion.

Es importante senalar que durante el 2018 la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas prevé
trabajar en la realizacion del proyecto de
disposiciones en materia de supervision
derivadas de la promulgacién de la Ley para
Regular a las Instituciones de Tecnologia
Financiera (Fintech), misma que fue publicada
en el Diario Oficial de la Federaciéon el 9 de
marzo de 2018.

3.1.2 Guatemala
Entorno macroeconomico

La economia guatemalteca experiment6é un
crecimiento del 2,8% en 2017, en términos reales,
un valor inferior al observado en 2016 del 3,1%
(véase la Grafica 3.1.2-a). Esta desaceleracidn se
debio principalmente a una reduccion del gasto
publico, destacando el bajo nivel de ejecucion del
presupuesto de la administracion central y, en
particular, de algunos ministerios como el de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda que,
segun el dltimo informe preliminar de la CEPAL,
en octubre de 2017 se situaba en el 41,8%. La
entrada en vigor de nuevas reformas en la Ley
de Contrataciones del Estado que tiene como
objetivo aumentar la transparencia en las
adquisiciones, influyd en la ralentizacion de la
ejecucion de la inversion publica. EL déficit fiscal
del gobierno central fue del 1,3% del PIB en
2017 y la deuda publica total alcanzd el 24,7%
del PIBY.

Los principales motores del crecimiento han
sido el consumo privado, estimulado por una
mayor dindmica de las remesas, y la formacion
bruta de capital fijo. Mejoraron practicamente
todos los sectores a excepcion de la mineria y
los servicios gubernamentales. El valor de las
exportaciones se incrementd un 6,5%, con un
aumento de las exportaciones tradicionales del
17,0%, mientras que las no tradicionales lo
hicieron un 2,8%. En lo que respecta a las
importaciones de bienes, el incremento fue de
un 7,3%, originado por el aumento de las
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Grafica 3.1.2-a
Guatemala: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de quetzales; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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compras externas de bienes intermedios y de
capital.

La inflacion media, por su parte, presentd un
valor similar al del ano previo, con un 4,4%,
dentro del rango establecido como meta por el
banco central. A falta de una cifra definitiva, la
CEPAL estima que el desempleo se mantenga
en torno al 3%.

Es también de destacar que en mayo de 2016
entrd en vigor la union aduanera entre Gua-
temala y Honduras, que permite el libre
transito de mercancias y personas, habién-
dose anunciado medidas en 2017 para acel-
erar su plena aplicacidén, en proceso de im-
plementacion.

Segun la CEPAL, la economia guatemalteca
crecerd un 3,5% en 2018 como resultado del
impulso continuo de la demanda interna,
principalmente del consumo privado y de
incrementos del gasto publico en infraestructura.
Prevé igualmente que el déficit fiscal se sitte en
una horquilla entre el 1,6% y el 1,8%, y el saldo
de la cuenta corriente en el 1% del PIB. El
crecimiento estimado por parte del FMI para la
economia de Guatemala en 2018 es del 3,2%.

m Fundacion MAPFRE

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador
guatemalteco en 2017 ascendieron a 6.802
millones de quetzales (925 millones de délares),
lo que supone un incremento nominal del 7,7% y
real del 3,2%. El mercado sigue creciendo a un
ritmo mayor al registrado en 2016 en el que
alcanzo una cifra del 6%. Las primas crecieron
en el segmento de No Vida un 6,8% (5,3% en
2016), alcanzando los 5.384 millones de
quetzales (732 millones de doélares). Este
negocio supone el 79,8% del total del mercado y
los dos ramos mas importantes (Salud vy
Automoviles] crecieron en términos nominales
un 11,9% y 1%, respectivamente, lo cual supone
una caida en términos reales del negocio de
Autos del -3,3%. Por su parte, el negocio de
Vida, tuvo un notable crecimiento del 11,5%
(8,1% en 2016), hasta situarse en 1.418 millones
de quetzales (193 millones de délares)
porcentaje similar al de 2013-2014 (véanse la
Tabla 3.1.2 y la Gréfica 3.1.2-b).

Como se ilustra en la Grafica 3.1.2-c, en el
crecimiento nominal de 7,7% registrado en el
mercado asegurador guatemalteco en 2017, 5,4
pp fueron aportados por el segmento de los
seguros de No Vida, en tanto que el segmento
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Tabla 3.1.2
Guatemala: volumen de primas' por ramo, 2017

Incremento

Real (%)

Millones
de USD

Millones
de quetzales

Nominal (%)

Total 6.802 925 7,7 3,2
Vida 1.418 193 11,5 6,8
Vida individual 199 27 0,2 -4,0
Vida colectivo 1.210 165 13,0 8,2
Pensiones 8 1 667,9 6354
No Vida 5.384 732 6,8 2,3
Salud 1.761 240 11,9 7,1
Automoviles 1.343 183 1,0 -3,3
Incendio y lineas aliadas 438 60 12,9 8,1
Terremoto 517 70 10,7 6,0
Otros ramos 438 60 4,7 0,3
Transportes 220 30 -7,3 -11,2
Caucién 247 34 25,6 20,3
Riesgos técnicos 141 19 -18,9 -22,3
Accidentes personales 176 24 12,2 7.4
Responsabilidad civil 103 14 3,1 -1,3

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)

1/ Prima directa neta del reaseguro

Grafica 3.1.2-b
Guatemala: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millones de quetzales; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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de Vida aporto los restantes 2,3 pp. Con ello, se
mantiene la senda equilibrada de crecimiento
del ano anterior con aportaciones positivas de
ambos ramos de aseguramiento.

Balance y fondos propios

La evolucion del tamario del balance agregado a
nivel del sector asegurador guatemalteco para
2007-2017, se ilustra en la Gréfica 3.1.2-d. De
acuerdo con esa informacidn, los activos totales
de la industria aseguradora en Guatemala en
2017 alcanzaron 9.973 millones de quetzales
(1.357 millones de délares), en tanto que el
patrimonio neto se situd en 3.593 millones de
quetzales (489 millones de ddlares), 8,4 pp
superior al valor del ano previo.

Destacan los niveles de capitalizacion agregados
del sector asegurador guatemalteco (medidos
sobre los activos totales] que se sitian por
encima del 27% en los anos 2007, 2008 y 2011,
superando el 30% en el resto de periodos. A
finales de 2017, representaba un 36,0% sobre el
total del activo.

Inversiones

En las Gréaficas 3.1.2-e, 3.1.2-f y 3.1.2-g se
muestra la evolucidon de las inversiones en el
periodo 2007-2017, asi como la composicion de la
cartera de inversiones agregada a nivel sectorial
a lo largo de ese periodo. En 2017, las inversiones
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Grafica 3.1.2-c
Guatemala: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Bancos)

alcanzaron 6.382 millones de quetzales (868
millones de délares), concentrandose en las
inversiones en renta fija (59,2%).

Es también significativo el peso de la partida
de otras inversiones financieras (constituida
principalmente por depdsitos bancarios) que
representa el 31,3% de la cartera.
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Grafica 3.1.2-d
Guatemala: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)
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Predominan, por tanto, los instrumentos de
deuda, con una inversion agregada casi
residual e idéntica al ano anterior (1,9%) en
instrumentos de renta variable.

Del analisis de la evolucion de la cartera a lo
largo de la Ultima década destaca el aumento
progresivo del peso en inversiones en renta
fija publica en el periodo 2007-2017, pasando
de representar 47,5% en 2007 al 59,2% en
2017 (Graficas 3.1.2-f y 3.1.2-g). Por otro lado,
en ese lapso el porcentaje de otras inversiones
financieras (basicamente depdsitos bancarios)
se incrementa pasando de representar el
36,2% en 2007 al 41,2% en 2010. A partir de
entonces se observa un cambio de tendencia,
reduciéndose progresivamente hasta el 31,3%
a finales del 2017.

Provisiones técnicas

La evolucion y composicion relativa a las
provisiones técnicas del sector asegurador
guatemalteco a lo largo del periodo 2007-2017
se ilustra en las Gréficas 3.1.2-h, 3.1.2-i. y 3.1.2-
j- En 2017, las provisiones técnicas se situaron

Grafica 3.1.2-e
Guatemala: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017

(millones de quetzales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Bancos)
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Grafica 3.1.2-f
Guatemala: estructura de las
inversiones, 2007-2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Bancos)

Grafica 3.1.2-g
Guatemala: estructura

de las inversiones, 2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Bancos)
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en 4.775 millones de quetzales (650 millones de
délares). EL 36,7% del total correspondid a las
provisiones técnicas asociadas a los seguros de
Vida, el 28,5% a la provisién para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros de
No Vida, el 29,5% a la provision para
prestaciones, el 5,2% a la provision para riesgos
catastroficos y el 0,2% restante a otras
provisiones técnicas.

Durante el periodo 2007-2017, se observa un
crecimiento sostenido de las provisiones
técnicas en términos absolutos, tanto en los
seguros de Vida como en los de No Vida. Sin
embargo, en el Ultimo afo del periodo analizado
esta tendencia se ha visto truncada por unas
provisiones para prestaciones menores en 338
millones respecto al ano anterior. Ahora bien, si
se considera el peso sobre el total de
provisiones técnicas, se observa una caida
general en la ultima década del peso relativo de
los seguro de Vida, siendo significativa en los
anos 2010y 2016 (Gréafica 3.1.2-i).

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.1.2-h
Guatemala: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Bancos)
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Grafica 3.1.2-i
Guatemala: estructura de las

provisiones técnicas, 2007-2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Bancos)

Grafica 3.1.2-j
Guatemala: estructura
de las provisiones técnicas, 2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Bancos)
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Grafica 3.1.2-k
Guatemala: evolucion del desempeiio técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Desempeiio técnico Resultados y rentabilidad

En la Grafica 3.1.2-k se ilustra la positiva evolucion Por su parte, el resultado neto del negocio
del desempeno técnico del sector asegurador en asegurador en Guatemala en 2017 fue de 756
Guatemala a lo largo del periodo 2007-2017. millones de millones de quetzales (103 millones
Conforme a esa informacion, el ratio combinado en de délares), un 15,5% mas que el registrado el
2017 desciende al 92,1% (1,2 pp menos que el afio ano anterior, originado como consecuencia del
previo). Esta mejora se debe fundamentalmente al buen comportamiento de la siniestralidad que se
descenso de la siniestralidad, asi como a una ha visto acompanado de un resultado financiero
contencion del ratio de gastos que apenas que ha crecido un 5% respecto al valor
aumentan respecto al afio anterior un 0,6%. observado en 2016 (véase la Grafica 3.1.2-l). En

lo que se refiere a los niveles de rentabilidad, el

Grafica 3.1.2-L
Guatemala: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)
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retorno sobre patrimonio neto (ROE) se situd en
21%, con un aumento de 1,3 pp respecto al valor
observado el afo previo. Situaciéon analoga se
presenta al analizar el retorno sobre activos
(ROAJ, el cual alcanzé el 7,6%, 0,4 pp por encima
del nivel observado en 2016.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

El comportamiento de los principales
indicadores estructurales de crecimiento del
sector asegurador, asi como su tendencia a lo
largo del periodo 2007-2017, se muestra en la
Grafica 3.1.2.-m. En primer término, debe
senalarse que a pesar del ritmo de crecimiento
del sector asegurador, el indice de penetracion
(primas/PIB) en 2017 permanece en 1,2%. Es
importante destacar que durante el periodo
2007-2017, este indicador ha mostrado una
tendencia estable, de esa forma, el nivel de
penetracion en 2017 es apenas superior en un
6,5% respecto a lo observado en ese mercado en
2007. Como consecuencia de lo anterior, su
magnitud se ubica muy por debajo del promedio
de los mercados de seguros latinoamericanos, y
su tendencia a lo largo de la pasada década ha
divergido de la del resto de paises de la regidn
en los que la penetracion crecié en promedio un
27,8%.

En lo relativo a los niveles de densidad (primas
per capital, el indicador se ubicé en 411
quetzales (56 dédlares), 85,4% mas alto respecto
al valor observado en 2007 (222 quetzales). A
diferencia del comportamiento de la
penetracion, el indice de densidad muestra una
tendencia creciente a lo largo de la ultima
década, lo que significa que si bien la compra
per capita de seguros se ha elevado de manera
sostenida (cuyo aumento es muy significativo a
partir de una base relativamente pequefa), no
lo ha hecho a un ritmo que permita que el
seguro alcance una mayor importancia relativa
en el peso del conjunto de las actividades
econdmicas del pais.

Respecto a los niveles de profundizacion
(relacion entre las primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indicador se
ubicé en 20,8%, 0,7 pp por encima del valor de
2016, aunque 3,2 pp por encima del valor
registrado en 2007. Como ocurre con el indice de
penetracion, el nivel de profundizacion del
mercado asegurador guatemalteco se
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encuentra por debajo del promedio de América
Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.1.2-n se muestra la estimacion
de la BPS para el mercado de seguros de
Guatemala para el periodo 2007-2017. La brecha
de aseguramiento se situd en 35.634 millones
de quetzales (4.847 millones de délares), monto
equivalente a 5,2 veces del mercado asegurador
real al cierre de 2017.

Como en la mayor parte de los mercados
aseguradores latinoamericanos, la estructura y
evolucion de la BPS muestra el predominio de
los seguros de Vida. Asi, en 2017 el 61% de la
brecha correspondié a los seguros de Vida
(21.840) millones de quetzales. Por su parte, los
seguros de No Vida representaron el 39% de la
BPS (13.794 millones de quetzales). El mercado
potencial de seguros en Guatemala en 2017
(medido como la suma del mercado real y la
BPS), se ubicd en 42.436 millones de quetzales
(5.773 millones de délares); esto es, 6,2 veces el
mercado actual.

Complementariamente, la Grafica 3.1.2-0
muestra la estimacion de la BPS como multiplo
del mercado real en cada ano del periodo
analizado. Para el mercado asegurador
guatemalteco, la brecha de aseguramiento
(medida como moultiplo] muestra una discreta
tendencia decreciente a lo largo del periodo
2007-2017, tanto en lo que se refiere al mercado
total como al segmento de Vida. Asi, mientras
que en 2007, la BPS del mercado en Guatemala
representaba 6,3 veces el mercado real, para
2017 dicha proporcion se habia reducido a 5,2
veces. Situacion analoga se presenta en el
segmento de Vida. En este caso, el multiplo se
redujo de 23,4 a 15,4 veces. Por lo que se refiere
al segmento de los seguros de No Vida, sin
embargo, se observa un estancamiento relativo;
el multiplo fue de 2,6, tanto en 2016 como en
2017.

La Grafica 3.1.2-p sintetiza la evolucion de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador guatemalteco en
la ultima década, comparando la situacion de
2017 frente a la de 2007. Se aprecia una ligera
mejoria en términos de brecha como multiplo



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.1.2-m
Guatemala: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per cépita, quetzales y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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Gréfica 3.1.2-n
Guatemala: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millones de quetzales)
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del mercado real, aunque esencialmente en el
segmento de los seguros de Vida.

Por ultimo, en la Grafica 3.1.2-q se sintetiza la
evaluacion realizada respecto a la capacidad
mostrada por el mercado asegurador
guatemalteco para cerrar la BPS. Para ello,
como en el informe de 2016, se ha efectuado un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los ultimos
diez anos en ese mercado, con relacion a las
tasas de crecimiento que serian necesarias para
cerrar la BPS determinada en 2017 a lo largo de
la proxima década. Conforme a ese andlisis,

durante 2007-2017 el mercado de seguros de
Guatemala registré una tasa de crecimiento
anual promedio de 8,6%. Esta dinamica estuvo
determinada por una tasa promedio del 10,4%
para el caso del segmento de Vida, y del 8,2% en
el caso del segmento de los seguros de No Vida.
De mantenerse esa dindmica en los proximos
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado en
su conjunto resultaria insuficiente en 11,4 pp
para cubrir la brecha determinada en 2017; esto
es, el mercado asegurador necesitaria de una
tasa promedio de crecimiento del 20,1% a lo
largo de la proxima década para cerrar la BPS
estimada en 2017.

Grafica 3.1.2-0

Guatemala: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Una situacion analoga se presenta en el analisis
para los segmentos de Vida y de No Vida. En el
primer caso, la insuficiencia seria de 21,8 pp,
mientras que en el segundo seria de 5,3 pp. De
esa forma, cerrar las respectivas brechas de
aseguramiento implicaria que el mercado
asegurador guatemalteco creciera anualmente
en promedio 32,3% y 13,5% a lo largo de la
siguiente década. Del analisis comparativo de
este ejercicio respecto del realizado en 2016
para el mercado de seguros de Guatemala, se
observa que los niveles de insuficiencia para el
mercado total y para el segmento de los seguros
de No Vida han aumentado, experimentando una
ligera mejora solo en el ramo de Vida.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador
guatemalteco se ilustra en la Grafica 3.1.2-r.

En términos generales, el indicador muestra una
tendencia positiva a lo largo de la pasada
década, con deterioros anuales en 2011-12 y
2014-15. No obstante, conviene destacar que su
nivel (128,3) se ubica por debajo del promedio
del mercado de América Latina (189,4), y su
tendencia creciente se estanca en el periodo
2011-2015, para mejorar en el tramo final hasta
el 2017.

Grafica 3.1.2-p
Guatemala: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Anadlisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por ultimo, en la Grafica 3.1.2-s se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador guatemalteco en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales

Grafica 3.1.2-q
Guatemala: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.1.2-r
Guatemala: Indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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analizados. Se observa que su situacion queda
notablemente por debajo del promedio de
América Latina para todos ellos y especialmente
en lo que a la densidad se refiere, lo que indica
su escaso nivel de desarrollo, comparado con el
conjunto de la regidn.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2017, el sector asegurador de Guatemala
estuvo formado por 22 entidades aseguradoras.
Las cinco primeras instituciones supusieron el
64,6% del total de primas, un 1,5% menos que en
el ano 2016.

A lo largo de esta Ultima década se observa un
leve descenso en los niveles de concentracion
del mercado de seguros guatemalteco. Por una
parte, el indice Herfindahl muestra que los
niveles de concentracién se han mantenido por
encima del umbral tedrico que indica el inicio de
niveles de concentracién moderada.

Situacién analoga se muestra al analizar el
indice CR5, el cual pasé de 69,8% en 2007 a
b4,6% en 2017 (véase la Grafica 3.1.2-t).

Como se muestra en la Gréfica 3.1.2-u, los dos
grupos aseguradores mas importantes en el
mercado guatemalteco siguen siendo El Roble,

Fundacion MAPFRE

con el 26,0% de las primas del mercado (ha
caido en el 2017 en 0,8 pp), y G&T, con una cuota
de mercado del 18,3%. A cierta distancia, le
siguen Aseguradora General con una cuota del
7,8% (0,8 pp menos que en 2016), MAPFRE que
con el 7,4% de cuota ha mejorado respecto al
ano anterior, y Aseguradora Rural (7,0%).

Grafica 3.1.2-s
Guatemala: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
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* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.2-t
Guatemala: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)
Aspectos regulatorios relevantes contempla las disposiciones minimas para la
entrega de podlizas de seguros a través de
La Superintendencia de Bancos, organismo en- medios de comunicacién electrénicos. Entre
cargado de la supervision prudencial del sector otros aspectos, se requiere el consentlmlen_to de
asegurador en Guatemala, en consideracion a los los asegurados o contratantes, que se apliquen
avances tecnoldgicos y tendencias interna- procesos de confirmacion de entrega de las
cionales respecto a la utilizacién de los medios de polizas de seguros, y que se adopten medidas de
comunicacion electronicos, emitio el Oficio Circu- seguridad destinadas a garantizar la integridad,
lar No 4544-2017 para aseguradoras, el cual disponibilidad y confidencialidad de la informa-

Grafica 3.1.2-u
Guatemala: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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cion que impidan su transferencia o divulgacion
a personas no autorizadas.

Por otra parte, para agilizar los procesos de
registro de los planes de seguros, la
Superintendencia emitid el Acuerdo Numero
7-2017 (Procedimientos para el Registro de los
Planes de Seguros), el cual tiene por objeto
establecer un nuevo enfoque respecto a la
informacién y documentacion que las
aseguradoras deben presentar para el registro
de los textos de los planes de seguros y sus
bases técnicas, asi como sus modificaciones,
previo a su utilizacion, asi como regular lo
relativo a la cancelacion o suspension de dicho
registro.

Asimismo, la Junta Monetaria, en Resolucion
JM-98-2017, modificé el Reglamento para el
Registro de Reaseguradoras o Aseguradoras
Extranjeras, de Contratos de Reaseguro vy
Determinacién de los Limites o Plenos de
Retencion, para permitir que aseguradoras
guatemaltecas realicen operaciones de
reaseguro con aseguradoras centroamericanas
que cuenten con calificacion de riesgo local.

Finalmente, en el ano 2017 se elabord el
Reglamento de Gobierno Corporativo para
Aseguradoras y Reaseguradoras, el cual fue
emitido en Resoluciéon JM-3-2018 del 10 de
enero de 2018. Este Reglamento regula los
aspectos que deben observar las aseguradoras y
reaseguradoras con relacion a la adaptacion de
las mejores practicas de gobierno corporativo,
como un fundamento esencial de los procesos
integrales de administracion de riesgos y de un
efectivo sistema de control interno. En ese
sentido, incluye la implementacidn, organizacion
y funcionamiento del gobierno corporativo, los
comités de apoyo al consejo de administracion,
el control interno, la auditoria interna y el
Manual del Gobierno Corporativo.

3.1.3 Honduras
Entorno macroeconomico

La economia hondurena crecié en 2017 un 4,8%
en términos reales, frente al 3,8% de 2016. La
expansion del consumo privado y de la inversion,
asi como las condiciones econdmicas externas
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favorables, contribuyeron a esta aceleracion en
su crecimiento (véase la Grafica 3.1.3-a).

El aumento de las remesas familiares y del valor
de las exportaciones compensd el incremento de
las importaciones y contribuyeron a moderar el
déficit de la cuenta corriente. Es de destacar
también el esfuerzo de control del déficit que
tras tres anos consecutivos de ajustes fiscales
pasé del 7,9% en 2013 al 2,8% en 2016,
esperando que en 2017 quede en torno al
3,2%, segun las estimaciones provisionales de
la CEPAL de febrero de 2018.

Segun la referida informacion, el PIB trimestral
presentd una expansion interanual del 5,1% en
el primer semestre del ano. Por el lado de la
oferta, durante el segundo trimestre destaco el
buen desempefio del sector financiero (4,6%),
el transporte (2,3%) y la construccién (2,9%).
Por el lado de la demanda, el crecimiento se
dio por el impulso de la demanda interna, que
crecio un 5,0% en el primer semestre del ano,
en comparacion con el mismo periodo del ano
anterior. Dentro de los componentes de la
demanda interna, en 2017 el gasto de consumo
final fue un 3,1%, ayudado por el buen
comportamiento de las remesas, mayor que en
el primer semestre de 2016, y la inversion bruta
interna fue un 1,6% superior.

El valor de las exportaciones y las importaciones
totales de bienes aumenté a una tasa interanual
del 12,3% y el 8,6%, respectivamente. En lo
referente a las exportaciones, el valor de los
envios de café se elevd un 57,9% interanual,
como resultado de un alza en la produccién y los
precios internacionales de este producto. Por
otro lado, el incremento de las importaciones de
metales comunes y sus manufacturas (18,9%) y
de maquinas, aparatos y materiales eléctricos
(9,3%) a agosto de 2017 refleja el aumento de las
inversiones y la reinversion de las utilidades en
el pais.

La inflacion media en 2017 se situd en el 3,9%
(2,7% en 2016) debido al aumento de las tarifas
de energia eléctrica y del precio de los
combustibles a nivel local. Respecto a la tasa de
desempleo abierto, segun la dltima estimacion
de la CEPAL habria alcanzado el 6,7% de la
poblacién econémicamente activa (PEA) en 2017,
un 0,7% menos que en 2016.
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Grafica 3.1.3-a
Honduras: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de lempiras; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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En cuanto a las previsiones para el ano préximo,
la CEPAL estima que la economia hondurefa
crecera en torno al 3,9% gracias a la expansion
de Estados Unidos, principal socio comercial de
Honduras, a la demanda interna y a las
inversiones en proyectos de infraestructura,
entre otros factores, con un aumento previsto
del déficit fiscal debido a la expansion de la
inversion publica. El crecimiento estimado por
parte del FMI para 2018 es del 3,5%.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
hondurefio en 2017 ascendié a 10.362 millones
de lempiras (441 millones de délares). Esta
evolucion significd un crecimiento del 8,1% en
términos nominales y 4,1% en términos reales
respecto a los datos observados el ano anterior
(véanse la Tabla 3.1.3 y la Gréafica 3.1.3-b).

El crecimiento del sector asegurador en
Honduras ha sido menor (-1,7 pp) al registrado
el ano anterior, cuando las primas se
incrementaron un 9,8% en términos nominales.

De manera especifica, las primas de los ramos
de Vida cayeron un -3,3% en 2017 (frente al
crecimiento del 17,8% registrado en 2016),
hasta alcanzar los 3.179 millones de lempiras

(135 millones de dédlares). Por su parte, las
primas de los ramos No Vida se incrementaron
un 14,1% (frente al 6,1% de 20164}, alcanzando
los 7.184 millones de lempiras (306 millones
de délares).

Cabe destacar que en el segmento de los
seguros de Vida disminuyeron nominalmente
tanto las primas de los seguros individuales
(-2,3%) como de los seguros colectivos
(-3,2%), mientras que las tres modalidades de
No Vida mas importantes (Incendios, Salud y
Automéviles) crecieron un 11,9%, un 13,6% y
un 7,7%, respectivamente.

De esta forma, al crecimiento de 8,1% registrado
por el mercado asegurador hondureno
contribuyeron los seguros de Vida de forma
negativa con (-1,1) pp, en tanto que el segmento
de los seguros de No vida lo hizo con 9,3 pp
(véase la Gréfica 3.1.3-c).

Balance y fondos propios

La evolucidon del balance agregado del sector
asegurador de Honduras a lo largo del periodo
2007-2017 queda ilustrada en la Grafica 3.1.3-d.
Los activos totales del sector ascendieron a
16.561 millones de lempiras (705 millones de
dolares), en tanto que el patrimonio neto se
situé en 6.155 millones de lempiras (262
millones de délares), mostrando, salvo en 2013,
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Tabla 3.1.3
Honduras: volumen de primas' por ramo, 2017

Millones Millones
de lempiras de USD Nominal (%) Real (%)

Total 10.362 441 8,1 4,1
Vida 3.179 135 -3,3 -7,0
Vida individual 565 24 -2,3 -4,9
Vida colectivo 2.597 111 -3,2 -5,8
Pensiones 17 1 -38,7 -40,4
No Vida 7.184 306 14,1 9,8
Incendio y lineas aliadas 2.106 90 11,9 7,6
Automoviles 1.578 67 7,7 3,6
Salud 1.960 83 13,6 9,3
Otros ramos 528 22 12,8 8,6
Transportes 243 10 8,6 4,5
Caucidn 197 8 38,3 33,0
Accidentes personales 384 16 56,2 50,3
Responsabilidad civil 143 6 51,3 45,6
Riesgos profesionales 43 2 -41 -7,7

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)

1/ Prima netas de devoluciones y cancelaciones

Grafica 3.1.3-b
Honduras: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millones de lempiras; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Grafica 3.1.3-c
Honduras: contribucion al

crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017

(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comisién Nacional de Bancos y Seguros)

cambios positivos a lo largo del periodo.
Destacan los niveles de capitalizacion agregados
del sector asegurador hondurefio (medidos sobre
los activos totales) que se sitian en niveles en
torno al 40% en el periodo 2007-2012. A partir de
entonces experimenta un estancamiento en
valores cercanos al 37% sobre el total del activo.

Inversiones

La evolucion de las inversiones de la industria
aseguradora en Honduras a lo largo de
2007-2017 se muestra en la Grafica 3.1.3-e, en
tanto que las Graficas 3.1.3-f y 3.1.3-g ilustran
la composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial a lo largo de ese
periodoy en 2017.

En 2017, las inversiones a cargo de las
entidades aseguradoras operando en
mercado hondurefo alcanzaron 10.057
millones de lempiras (428 millones de
délares), concentrandose en instrumentos de
deuda y renta variable el 83,3% del total, un
9,9% en tesoreria, un 2,5% en inmuebles y el
4,3% restante en otras inversiones
financieras. Cabe destacar la tendencia
creciente de las inversiones en tesoreria a lo
largo del periodo analizado, la cual se
revierte a partir de 2015.

En términos generales, se observa una
tendencia al crecimiento de la participacion de
las inversiones en deuda y renta variable (que
parecia haberse estancado a partir de 2014),
obteniendo en 2017 su maximo valor de la
Ultima década. También se puede constatar el
crecimiento a lo largo de dicho periodo de las
inversiones en tesoreria.

Grafica 3.1.3-d
Honduras: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)
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Grafica 3.1.3-e
Honduras: inversiones del

mercado asegurador, 2007-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision Nacional de Bancos y Seguros)
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Provisiones técnicas

Por su parte, la evolucidn de las provisiones
técnicas del sector asegurador hondurefo se
ilustra en la Grafica 3.1.3-h.

Con la informacion disponible no ha sido
posible realizar un analisis con un mayor nivel
de desagregacion de la composicion de las
provisiones técnicas a nivel sectorial. No
obstante, a lo largo del periodo 2007-2017 se
observa un crecimiento sostenido de las
mismas en términos absolutos a nivel
agregado, con la Unica excepcion del ano 2010
en el que sufrieron una ligera caida, para
situarse en 2017 en 7.189 millones de
lempiras (306 millones de délares).

Desempeno técnico

En la Gréfica 3.1.3-i se muestra la evolucion del
desempeno técnico del sector asegurador
hondurefio a lo largo del periodo 2007-2017, a
partir del andlisis del ratio combinado del
mercado.

Grafica 3.1.3-f
Honduras: estructura de las
inversiones, 2007-2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision Nacional de Bancos y Seguros)

Grafica 3.1.3-g
Honduras: estructura
de las inversiones, 2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comisién Nacional de Bancos y Seguros)
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Grafica 3.1.3-h
Honduras: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017
(millones de lempiras)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision Nacional de Bancos y Seguros)

En 2017, este coeficiente técnico se situd en
81,3%, 3,1 pp por debajo del nivel alcanzado en
2016 (84,5%) continuando asi con la mejora de
eficiencia iniciada en 2015. Esta mejoria se
debidé de manera fundamental al descenso de
la siniestralidad, que pasa del 48,9% en 2016 al
44,5% en 2017. Por su parte, el ratio de gastos

se mantiene en valores ligeramente superiores
a los dos anos anteriores para situarse en el
36,8%.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del sector asegurador hon-
dureno en 2017 fue de 1.078 millones de lem-
piras (45,9 millones de ddlares), lo que supuso
un incremento del 2,4% respecto al ano ante-
rior. Es importante senalar que el resultado
neto obtenido en 2017 por la industria asegu-
radora en Honduras se sustentdé basicamente
en la mejora del resultado técnico del sector,
ante la mejora sustancial registrada en la
siniestralidad.

Por lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicd en
17,5% en 2017, disminuyendo un 1,8 pp con
relacion a 2016. Situacion analoga se presenta
con el retorno sobre activos (ROAJ, el cual
alcanzé 6,5% en 2017, lo que significdé un
descenso del 0,5 pp respecto al valor observado
en 2016 (véase la Grafica 3.1.3-j).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Gréfica 3.1.3-k se presentan las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
mercado asegurador hondureno a lo largo del
periodo 2007-2017. Primeramente, el indice de

Grafica 3.1.3-i
Honduras: evolucion del desempenio técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.3-j
Honduras: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comision Nacional de Bancos y Seguros)

penetracion (primas/PIB) en 2017 se situd en
1,9%, apenas 0,1 pp por debajo del nivel
observado en 2007. El indice de penetracion en el
mercado hondureno ha mantenido una tendencia
al estancamiento a lo largo de la ultima década,
divergiendo claramente de la tendencia promedio
creciente registrada por el mercado asegurador
latinoamericano en su conjunto.

La densidad del seguro en Honduras (primas per
capital, por su parte, se situé en 1.142 lempiras
(48 délares), lo que representa un aumento del
6,6% con respecto al nivel alcanzado en 2016
(1.071,2 lempiras). La densidad en Honduras
muestra una tendencia creciente, con un
crecimiento acumulado del 86,9% a lo largo del
periodo 2007-2017.

Por otra parte, la profundizacidon en el mercado
hondureno (medida como las primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
se situd en 2017 en 30,7% del indice respectivo;
esto es, 6 pp por encima del valor registrado en
2007 y un 3,6% menos que el ano precedente.
Este ano se separa ligeramente de la tendencia
del conjunto de los mercados de América Latina,
y continla por debajo de los valores absolutos
del indicador para el promedio de los paises de
la region (45,4%).

Fundaciéon MAPFRE

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Honduras entre 2007 y 2017 se
ilustra en la Grafica 3.1.3-l. Conforme a ese
analisis, la brecha de aseguramiento en 2017 se
situé en 30.282 millones de lempiras (1.289
millones de délares), representando 2,9 veces el
mercado asegurador real en Honduras al cierre
de ese ano.

Como ocurre en buena parte de los mercados
aseguradores latinoamericanos, la estructura y
evolucion de la BPS a lo largo del periodo de
analisis muestra un predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. Al cierre de
2017, el 63,1% de la BPS correspondié a los
seguros de Vida (19.097 millones de lempiras), lo
que representa 7,6 pp menos que la
participacion que se observaba de parte de ese
segmento en 2007. Asimismo, el 36,9% restante
de la brecha se explica por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (11.185
millones de lempiras). De esta forma, el
mercado potencial de seguros en Honduras al
cierre de 2017 (suma del mercado real y la BPS),
se estimd en 40.644,12 millones de lempiras
(1.731 millones de délares), lo que representa
2,9 veces el mercado asegurador total en
Honduras en ese ano.
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Grafica 3.1.3-k
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Honduras: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
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Grafica 3.1.3-1
Honduras: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millones de lempiras)
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En la Grafica 3.1.3-m se muestra la estimacion
de la BPS como multiplo del mercado real de
seguros en Honduras. La brecha de
aseguramiento como multiplo presenta una
tendencia creciente a lo largo de 2008-2011 y
decreciente a partir del 2012. En el segmento
de los seguros de Vida es decreciente (pasando
de 9 a 6 veces] en el periodo comprendido entre
2007 y 2017. No ocurre asi, sin embargo, en el
caso del segmento de los seguros de No Vida,
en los que la brecha de aseguramiento
muestra una tendencia positiva en el periodo
analizado al pasar el multiplo de 1,2 a 1,6 veces
en dicho lapso.

Complementariamente, en Grafica 3.1.3-n se
sintetiza la evolucion de la BPS como multiplo
del mercado real de los segmentos de negocio
de Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador hondurefio en la Ultima década. Se
aprecia solo una mejoria en el negocio de Vida,
no asi en el de No Vida que incluso retrocede en
términos de brecha de aseguramiento como
multiplo del mercado real.

Finalmente, la Grafica 3.1.3-0 muestra la
sintesis de la evaluacion efectuada respecto a la
capacidad del mercado asegurador hondureno
para cerrar la brecha de aseguramiento,

= Mercado total
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Grafica 3.1.3-m
Honduras: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)

— Vida (eje izquierda) = No Vida (eje derecha)

2,00

1,75

1,50

/ No— 1,25

~ ~ 1,00
5 8 & 2 - & 2 = 2 =2 =
R & &8 & R &8 &8 8 R & &

m Fundaciéon MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

empleando para ese proposito un analisis Grafica 3.1.3-n

comparativo entre las tasas de crecimiento Honduras: evolucién de la BPS
observadas a lo largo de los ultimos diez afos y como maltiplo del mercado real, 2007 y 2017
las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2017 a lo largo
de los diez anos siguientes. Conforme a ese = 2007
analisis, el mercado de seguros hondureno 2017
crecidé a una tasa anual promedio de 8,3%
durante el periodo 2007-2017; crecimiento que Total
se integrd, de una parte, por una tasa anual de
10,8% en el segmento de los seguros de Vida y,
de otra, una tasa promedio anual de 7,4% para
el caso de los seguros de No Vida.

Del andlisis efectuado se desprende que, de 10 5
mantenerse la misma dindmica de crecimiento
observada en la pasada década a lo largo de los
siguientes diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado asegurador hondurefno resultara
insuficiente para conseguir el propdsito
senalado.

Vida No Vida

Para el caso del segmento de los seguros de
Vida, la tasa observada seria insuficiente en 10,7 Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
pp, en tanto que para el segmento de los
seguros de No Vida la insuficiencia seria de 2,5
pp. Es importante destacar que en ambos casos
se registra un deterioro en dicha insuficiencia si
se compara con la calculada con idéntico
propodsito en nuestro informe de 2016.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del Indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador
hondurefo se muestra en la Grafica 3.1.3-p. En
términos generales, el IEM (que se emplea en
este informe como indicador de la tendencia
general observada en la evolucion y madurez de

Grafica 3.1.3-0
Honduras: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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; Grafica 3.1.3-p
Honduras: Indice de Evolucion del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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los mercados de seguros) muestra una dinamica
positiva a lo largo del periodo analizado. Esta
tendencia sigue, en general, a la registrada por
el promedio de los mercados aseguradores
latinoamericanos hasta 2015, con retracciones
en algunos afos (2009, 2010 y 2014). No
obstante, desde 2016 muestra una creciente
divergencia respecto al desempeno promedio de
la region de América Latina.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.3-q se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador hondurefio en comparacién con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales
analizados. En este sentido, se observa que su
situacion queda por debajo del promedio de
Ameérica Latina para todos ellos y especialmente
en lo que a la densidad se refiere, lo que indica
su escaso nivel de desarrollo comparado con el
conjunto de la regidn.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

Durante el ano 2017, operaron en Honduras el
mismo numero de entidades aseguradoras que
el afo anterior (12). Destaca la adquisicién de la

Fundacion MAPFRE

operacion de AIG en Guatemala por parte de
ASSA durante 2017. La cuota de mercado de las
cinco primeras aseguradoras (CR5) supone el
77% del total de primas, registrando una ligera
reduccion de la concentracién con respecto a
2016 (78,4%).

Grafica 3.1.3-q
Honduras: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
promedio de AL 2017
Penetracion Densidad
15 1.0
Profundizacion IEM

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* Indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.3-r
Honduras: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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El nivel de concentraciéon de la industria se ha
mantenido relativamente estable en los Ultimos
anos, aunque en valores que indican niveles
relevantes y con una tendencia creciente a partir
de 2010. El indice Herfindahl se ha mantenido
por encima del umbral de concentracion
moderada a lo largo de la Ultima década (véase
la Grafica 3.1.3-r).

En la Grafica 3.1.3-s se presenta el ranking de
grupos aseguradores del mercado hondureno en
2017, que sigue siendo liderado por
Interamericana que, con el 26,3% de las primas,
incrementa en 1,1 pp su participacion en el
mercado. Le sigue MAPFRE (18,7%) que se deja
1,2 pp de cuota de mercado respecto al ano previo,
y Atlantida (15,4%) que también cae 1,5 pp.

Grafica 3.1.3-s
Honduras: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)
* No se incluye la cuota de mercado de ASSA de 2016, por no ser comparable al haber adquirido la operacién de AIG durante 2017.
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Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking No Vida, es
también liderado por Interamericana con una
participacion del 28,8% de las primas. Es
seguida por MAPFRE con el 17,9%, que este ano
ha superado a Atlantida con el 16,3% de cuota
(véase la Grafica 3.1.3-t).

Por ultimo, respecto al ranking Vida, MAPFRE
cede la primera posicion con el 20,3% de las
primas totales a Interamericana con el 20,4%.
Por su parte, Atlantida se mantiene en la tercera
posicion con el 13,4% de las primas de este
segmento del mercado (véase la Grafica 3.1.3-t).

Aspectos regulatorios relevantes

Por lo que se refiere a las novedades regulatorias
relevantes de 2017, cabe destacar las siguientes
disposiciones emitidas por la Comision Nacional
de Bancos y Seguros de Honduras:

e Circular CNBS No.001/2017: Aprobacion de
“Normas para el registro de los modelos de
contratos o pélizas de seguros y fianzas”.

e Circular CNBS No0.006/2017: Reforma los
articulos 6, 7 literal e}, 9 y Anexo No.1 de las

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Normas para la Adecuacion de Capital,
Cobertura de Conservacion y Coeficiente de
Apalancamiento aplicables a las Instituciones
del Sistema Financiero.

e Circular CNBS No0.008/2017: Aprobacion de
los Requerimientos de Informacion para las
Instituciones del Sistema Financiero y las
Instituciones de Seguros, relacionados con
el funcionamiento del sistema de Gobierno
Corporativo.

e Circular CNBS No0.017/2017: Reforma de los
Requerimientos de Informacidon para las
Instituciones del Sistema Financiero y las
Instituciones de Seguros, relacionados con
el funcionamiento del sistema de Gobierno
Corporativo, emitidos por esta Comision
mediante Resolucién GES No. 163/02-
03-2017.

e Circular CNBS No0.019/2017: Instruir a las
Instituciones de Seguros para que realicen
provisiones en sus Estados Financieros por
pasivos contingentes.

e Circular CNBS No0.028/2017: Normas
Complementarias sobre la constitucion y
liberacion de las Reservas Técnicas, a fin de
solventar diferencias de criterio en la

VIDA
B 2017 2016
Interamericana NGEEEEEN 20,4 %
| 9
MAPFRE 20,3 %
Atlantida 13,4 %
o 13,0 0
Bolivar 13.0%

palic N 11/ %

Del Pajs .64 %
Equidad T ol%
Lafise o 4,1%
CREFISA ' 28%
Banrural W1.7%
0% 10 % 20% 30%

Grafica 3.1.3-t
Honduras: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)
* No se incluye la cuota de mercado de ASSA de 2016, por no ser comparable al haber adquirido la operacién de AIG durante 2017.
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aplicacion del Reglamento sobre Constitucion
de Reservas Técnicas y unificarlo con el Ente
Supervisor.

e Circular CNBS No0.032/2017: Aprobacién de
liberacion de reservas de Prevision al 30 de
septiembre de 2017, liberar las mismas para
destinarlos de manera exclusiva a las
indemnizaciones de los siniestros de los
tomadores de seguros, asegurados o
beneficiarios afectados por los hechos
posteriores al 26 de noviembre de 2017
(danos sufridos por terceros), con relacidn al
proceso de elecciones generales celebradas
en el pais el 26 de noviembre de 2017.

3.1.4 El Salvador
Entorno macroeconomico

La economia de El Salvador tuvo un crecimiento
real en 2017 del 2,4%, similar al de 2016 (véase
la Gréfica 3.1.4-a). Esto se debid a la expansion
del sector exportador y al desempeno favorable
de la demanda interna, en particular el consumo
privado, impulsado por niveles bajos de
inflacion, un mayor ingreso de remesas y la
creciente financiacion de la banca comercial.
Segun el informe preliminar de la CEPAL de
febrero de 2018, la expansion promedio real del

PIB en el primer semestre fue del 2,3%, con un
impulso particular de los bienes inmuebles y
servicios prestados a las empresas (4,5%), los
servicios sociales y comunales (3,4%) vy la
agricultura (3,4%).

Es de destacar que en 2017 la falta de acuerdos
politicos en la Asamblea Legislativa propicié que
el gobierno cayera en situacion de impago, al no
cumplir los compromisos de deuda de los
Certificados de Inversion Previsional (CIP), por
un monto de 56,6 millones de délares (un 1,1%
del presupuesto total]. Las agencias de rating
ubicaron al pais en situacion de incumplimiento
selectivo por dicho impago. Sin embargo, tras
las medidas adoptadas, a finales de octubre de
2017 mejoraron su calificacion de riesgo
soberano (actualmente en CCC+, B- y B3 segln
S&P, Fitch y Moody's, respectivamente). En este
contexto, el déficit fiscal del gobierno central,
incluyendo el coste previsional, finalizard en un
2,6% del PIB, levemente por debajo del 2,7% del
ano anterior, tras la politica fiscal de contencidn
del gasto publico aplicada. La deuda publica
respecto al PIB se situd en el 65,5% al cierre de
2016, ultimo dato disponible hasta la fecha.

Las exportaciones salvadorenas acumularon
entre enero y septiembre de 2017 una expansion
interanual del 5,7%. Las exportaciones se vieron
favorecidas por un crecimiento del volumen del
14,4%. Por sector, destaca el crecimiento de las
ventas agricolas (8,9%) y manufactureras (5,7%),

Grafica 3.1.4-a
El Salvador: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de délares; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacidn, %)
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estas Ultimas impulsadas por prendas de vestir,
y magquinaria, equipo y suministros. Sin
embargo, el valor de las importaciones también
crecio, en torno al 5,1%, aunque en volumen
tuvieran una caida del 3,4%. Es de destacar el
impacto negativo derivado del encarecimiento
del precio del petrdleo y de sus derivados, con el
consiguiente incremento de la factura petrolera
del 9,4% respecto al mismo periodo del afo
anterior. La inflacion media de 2017, por su
parte, se situd en el 1% frente al 0,6% de 2016.

Para 2018, la CEPAL estima un crecimiento para
la economia salvadorena del 2,4%, dinamizada
por la inversidon privada, los flujos de las
remesas y las exportaciones. El crecimiento
estimado por parte del FMI para la economia
salvadorena en 2018 es del 2,3%.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
salvadoreno decrecié un -0,8% nominal (-1,8%
en términos reales), hasta alcanzar los 616
millones de ddlares, no pudiendo superar el
crecimiento del 2% del ano anterior (véanse la
Tabla 3.1.4-ay la Gréfica 3.1.4-b). Aligual que en
2016, el 34,9% del total del mercado esta

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.1.4-c
El Salvador: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia del Sistema Financiero)

representado por las primas de los ramos de
Vida, que descendieron en 2017 un -0,5%
nominal hasta los 215 millones de délares.
También cayeron las primas de No Vida un -0,9%
hasta los 401 millones de dodlares. Por
modalidades, los seguros de Vida individual y

Grafica 3.1.4-b
El Salvador: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millones de délares; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Tabla 3.1.4-a
El Salvador: volumen de primas’ por ramo, 2017

Incremento

Nominal (%) Real (%)

Millones
de USD

Total 616 -0,8 -1,8
Vida 215 -0,5 -1,6
Individual y colectivo 159 4,1 3,1
Previsional y pensiones 56 -11,8 -12,7
No Vida 401 -0,9 -1,9
Accidentes y enfermedad 111 -6,2 =71
Incendios y/o lineas aliadas 97 1,5 0,5
Automoviles 90 7,5 6,4
Otros ramos 89 -5,4 -6,4
Crédito y/o Caucién 14 9,3 8,2

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

1/ Prima netas de devoluciones y cancelaciones

colectivo crecieron un 4,1%, mientras que los de
Vida previsional y pensiones sufrieron una
contraccion del -11,8%. Por su parte, en el
segmento de No Vida se registraron crecimientos
notables en Automéviles (7,5%) y Crédito y
caucion (9,3%), mientras que la mayor caida se
dio en Accidentes y enfermedad (-6,2%).

De esta forma, en el decrecimiento de -0,8% que
registro el mercado salvadorefo de seguros en
2017, el segmento de los seguros de Vida tuvo
una contribucion negativa de poco menos de -0,2

pp, en tanto que los seguros de No Vida fueron los
que mas contribuyeron a su caida con -0,6 pp,
explicado por el ramo de Accidentes vy
enfermedad, como se ha comentado antes (véase
la Gréfica 3.1.4-c).

Balance y fondos propios

La evolucidon que ha tenido el balance agregado
del sector asegurador de El Salvador en el
periodo 2007-2017 se ilustra en la Grafica 3.1.4-
d. De esta informacion se desprende que los

Grafica 3.1.4-d
El Salvador: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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activos totales del sector en 2017, se situaron en -
855 millones de délares, con un incremento del Grafica 3.1.4-e

o - . El Salvador: inversiones del
4,7% sobre el valor del ano previo. mercado asegurador, 2007-2017

(millones de USD)
En el andlisis del balance destacan los niveles de
capitalizacion agregados medidos sobre los

. - - 700
activos totales. Este indicador se situa por
encima del 40% en el periodo 2007 a 2017, 400
alcanzando un maximo del 52,3% en 2010, y
descendiendo ligeramente a partir de entonces 500
hasta situarse en un 45,1% sobre el total del
activo en el ano 2017. 400
Inversiones 300
En la Gréfica 3.1.4-e se muestra la evolucion de 200
las inversiones, en tanto que en las Graficas
3.1.4-f y 3.1.4-g ilustran la composicion de la 100
cartera de inversiones agregada a nivel sectorial
del mercado asegurador salvadoreno a lo largo 0
del periodo 2007-2017. Como se desprende de % % % % § § % § % § §

esa informacion, en 2017 las inversiones
alcanzaron 632,17 millones de délares [(4,2%
superiores a las registradas en 2016] Como se FuentElz:SerVicio'de Estl.Jdios de MAPFRE (con datos de la
observa en la Grafica 3.1.4_9' el 78,6% de las Superintendencia del Sistema Financiero)

inversiones en 2017 se concentraron en

Grafica 3.1.4-f Grafica 3.1.4-g
El Salvador: estructura de las El Salvador: estructura
inversiones, 2007-2017 de las inversiones, 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia del Sistema Financiero) Superintendencia del Sistema Financiero)
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instrumentos de deuda y renta variable, un
11,6% en tesoreria, un 3,4% en inmuebles y el
6,4% restante en otras inversiones financieras.

Grafica 3.1.4-h
El Salvador: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017
(millones de USD)
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Provisiones técnicas 100

En lo que se refiere a las provisiones técnicas 50

del sector asegurador salvadoreno, las Graficas

3.1.4-h, 3.1.4-i y 3.1.4-] muestran su evolucion y o
composicion relativa a lo largo del periodo S 8385 5353583 %8 8

analizado (2007-2017). En 2017, las provisiones

técnicas se situaron en 307,2 millones de

délares. El 38 2% del total correspondié a las Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
L P . Superintendencia del Sistema Financiero)

provisiones técnicas ligadas a los seguros de

Vida, el 30,1% a la provision para primas no

Grafica 3.1.4-i Grafica 3.1.4-j
El Salvador: estructura de las El Salvador: estructura
provisiones técnicas, 2007-2017 de las provisiones técnicas, 2017
(%) (%)
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Grafica 3.1.4-k
El Salvador: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida, el 29,0% a la provisién para
prestaciones y el 2,6% restante a la provision
para riesgos catastroficos.

A lo largo del periodo 2007-2017 se aprecia, en
términos generales, un incremento sostenido
en los valores absolutos de todas las
provisiones técnicas, a excepcion de las
provisiones de los riesgos catastroficos las
cuales caen ligeramente en el periodo
2009-2012. Por lo demas, no se observan
alteraciones especialmente significativas en su
composicion a lo largo de la ultima década.

Desempeno técnico

En la Grafica 3.1.4-k se muestra la evolucion del
desempeno técnico del sector asegurador
salvadorefo a lo largo del periodo 2007-2017, a
partir del analisis del ratio combinado del
mercado. Esta evolucion muestra un deterioro
sostenido de este indicador desde el ano 2008
con un ratio combinado del 82,5% hasta el 97,6%
de 2017, afo en el que presenta una leve mejoria
respecto al del afio anterior (del 98,8%).

Conviene destacar que el descenso en el
indicador técnico de 2017 se debid principalmente
a la mejora del ratio de siniestralidad, que
decrecid en 3 pp, compensando el incremento del
1,8 pp del ratio de gastos.

m Fundacion MAPFRE

Resultados y rentabilidad

El resultado antes de impuestos del negocio
asegurador en El Salvador en el ano 2017 fue de
35,2 millones de délares (frente a 30 millones de
2016), debido fundamentalmente a la mejoria
del resultado técnico, pues el resultado
financiero se mantiene en valores similares al
ano anterior, con una ligera caida del 0,6% hasta
los 24,3 millones de ddlares.Como se observa en
la Grafica 3.1.4-l, a partir de 2008, con la
excepcion del 2017, hay una reduccion sostenida
del resultado técnico que ha venido afectando a
la rentabilidad de la industria aseguradora.

En linea con lo anterior, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) del mercado salvadorefio
confirma la tendencia de caida ubicdndose en el
9,3% en 2017, mejorando en 1,1 pp con relacion
a 2016, pero siendo un 9,6 pp inferior al valor de
2007. Situacion analoga se presenta al analizar
el retorno sobre activos (ROA). En 2017, el
indicador alcanzd 4,1%, lo que significd un
crecimiento de 0,5 pp respecto a 2016.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Gréfica 3.1.4-m se presentan las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador de El Salvador durante el
periodo 2007-2017. El indice de penetracion
(primas/PIB) en 2017 se ubicd en 2,2% un dato
inferior en 0,2 pp del nivel observado en 2007. EL
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Grafica 3.1.4-1
El Salvador: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
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indice de penetracion en el mercado asegurador
salvadoreno ha mostrado una tendencia de
crecimiento sostenido (aunque con ligeros
retrocesos en 2011 y 2017), divergente y por
debajo de la mostrada en promedio por los
mercados latinoamericanos (2,9%).

Por su parte, el indicador de densidad (primas
per capita] se situé en 97 délares en 2017,
inferior al nivel alcanzado el afo previo (98,2
dolares). La densidad en el mercado asegurador
salvadoreno muestra una tendencia creciente a
lo largo de todo el periodo analizado, con un
crecimiento acumulado de 50,1% a lo largo de
2007-2017.

En lo que se refiere al grado de profundizacién
en el mercado salvadorefo (medida como la
relacion de las primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indice en 2017
se ubico en 34,9%, practicamente el mismo
valor alcanzado en 2016 y con una tendencia
creciente hasta 2014, ano a partir del cual se ha
visto estancada.

De esta manera, la divergencia con el promedio
de los paises de la region ha aumentado.
Asimismo, los valores absolutos del indicador
para el promedio de los paises de la region
(45,4% para el 2017) siempre han estado por
encima del mercado de seguros salvadoreno.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Gréfica 3.1.4-n muestra la estimacion de la
BPS para el mercado de seguros salvadoreno
entre 2007 y 2017. De esa informacion se
desprende que la brecha de aseguramiento en
2017 se situé en 1.494,5 millones de dédlares,
representando 2,4 veces el mercado asegurador
real al cierre de ese afio (similar al afo anterior].

Por su parte, la estructura y evolucion de la BPS
a lo largo del periodo analizado muestra el
predominio en la contribucién de los seguros de
Vida. Al cierre de 2017, el 63,0% de la brecha de
aseguramiento correspondié a los seguros de
Vida (941,6 millones de doélares), -1,8 pp menos
que la participacion que se observaba en 2016y
5,6% menos que en 2007. EL 37,0% restante de la
BPS esta explicada por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (553
millones de délares). De esta forma, el mercado
potencial de seguros en El Salvador al cierre de
2017 (el mercado real mas la BPS), se estim6 en
2.110,7 millones de délares, lo que representa
3,4 veces el mercado asegurador total en El
Salvador en ese ano.

Por otra parte, la Grafica 3.1.4-0 ilustra la
estimacion de la brecha de aseguramiento como
multiplo del mercado real de seguros durante
2007-2017. La BPS para el segmento de los
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Grafica 3.1.4-m

El Salvador: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per cépita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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Grafica 3.1.4-n

El Salvador: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
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seguros de Vida, como multiplo, presenta una
tendencia decreciente sostenida a lo largo del
lapso analizado (pasando de 7,3 a 4,4 veces), si
bien es cierto que desde el 2013 se puede
observar ciertos signos de ralentizacion en esa
tendencia. Para el caso del segmento de los
seguros de No Vida, la tendencia de medio plazo
es también descendente, al pasar de 1,43 a 1,38
en ese lapso.

La Grafica 3.1.4-p sintetiza la evolucion de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el

total del mercado asegurador salvadoreno en la
Ultima década, comparando la situacion de 2017
frente a la de 2007. La situacién en el caso del
mercado asegurador salvadoreno mejora
Unicamente en el ramo de Vida.

Por ultimo, la Grafica 3.1.4-q muestra la sintesis
de la evaluacion efectuada respecto a la
capacidad del mercado asegurador salvadoreno
para cerrar la brecha de aseguramiento,
empleando para ese propdsito un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los Ultimos diez afos y

Grafica 3.1.4-0
El Salvador: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2017 a lo largo
de los diez anos siguientes.

El mercado de seguros salvadorefio crecio a una
tasa anual promedio de 4,6% entre 2007 y 2017,
el segmento de los seguros de Vida lo hizo a una
tasa anual promedio de 6,2%, en tanto que el
segmento de los seguros de No Vida lo hizo al
3,8% anualmente. De mantenerse la misma
dindamica de crecimiento observada en la pasada
década a lo largo de la proxima, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador
salvadoreno seria insuficiente para cerrar la
brecha de aseguramiento tanto en el segmento
de los seguros de Vida (en los que la
insuficiencia seria de 12,1 ppl, como en el
segmento de los seguros de No Vida (con una
insuficiencia de 5,3 pp). Destaca, ademas, el
hecho de que la insuficiencia en ambos
segmentos Vida y No Vida, se incrementd
respecto al ejercicio efectuado el ano anterior.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

El indice de Evolucién del Mercado (IEM), como
se ha senalado antes en este informe, se emplea
como indicador de la tendencia general en la
evoluciéon y madurez de los mercados de
seguros. El resultado del calculo para el caso del
sector asegurador salvadoreno se presenta en la
Gréfica 3.1.4-r.
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Grafica 3.1.4-p
El Salvador: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

En general, la tendencia del indicador es positiva
y creciente a lo largo del periodo 2007-2017,
aunque con un retroceso a partir de 2015 y, en
cualquier caso, por debajo y divergiendo a partir
de 2010 de la que ilustra el desempeno
promedio de los mercados aseguradores
latinoamericanos.

Grafica 3.1.4-q
El Salvador: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Grafica 3.1.4-r

EL Salvador: indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.4-s se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador salvadorefo en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos coeficientes estructurales
analizados. Se observa que, la situacion del
mercado asegurador de El Salvador se sitla por
debajo del promedio de América Latina para
todos ellos y especialmente en lo que a la
densidad se refiere, lo que indica su escaso nivel
de desarrollo comparado con el conjunto de los
mercados de la region.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En El Salvador, en el ano 2017 operaban 21
entidades aseguradoras, dos menos que el ano
anterior. Los indices de Herfindahl y CR5
muestran que el grado de concentracion del
mercado salvadoreno ha descendido en forma
ligera a partir de 2013.

La cuota de mercado de las cinco primeras
aseguradoras (CR5) en 2017, supuso el 54,7%
del total de primas, registrando un ligero
incremento de la concentracidén con respecto a
2016 (53,9%). El indice Herfindahl, por su parte,

se ha situado a lo largo de la pasada década
practicamente en linea con el umbral tedrico
que indicaria la entrada a niveles de
concentracion moderada de la industria
aseguradora, haciéndose divergente de manera
positiva solo a partir del senalado ano de 2013
(véase la Gréafica 3.1.4-t).

Grafica 3.1.4-s
El Salvador: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
promedio de AL 2017
Penetracion Densidad
1.5 1.0
Profundizacion IEM

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.4-t
El Salvador: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

En el ranking total de grupos aseguradores en colectivos y bancaseguros) y por Aseguradora
2017 (Gréfica 3.1.4-u), los tres primeros puestos Agricola Comercial (13,5% que se deja -0,6 pp de
son ocupados por los mismos grupos cuota este afio respecto al anterior).
aseguradores que en 2016. El primer puesto

sigue siendo para Seguros e Inversiones (SISA), Rankings No Vida y Vida

con una cuota de mercado del 18,3% (cae -0,8
pp), seguida muy de cerca por Aseguradora
Suiza Salvadorefa (18,2% que sube 2,1 pp por el
éxito en seguro de salud y hospitalizacion

Finalmente, las tres primeras posiciones del
ranking de grupos aseguradores de No Vida del
mercado salvadorefo estan ocupadas por

Grafica 3.1.4-u
El Salvador: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.4-v
El Salvador: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Aseguradora Agricola Comercial con una cuota
del 19,5%, seguida por Aseguradora Suiza
Salvadorena con el 18,6% y por MAPFRE con una
cuota del 14,7% (véase la Grafica 3.1.4-v).

Por lo que se refiere al ranking de grupos
aseguradores del segmento de Vida en el
mercado de El Salvador, Seguros e Inversiones
(SISA) lidera el ranking, con el 28,7% de las
primas. Por su parte, Assa, con una
participacién del 13,2%, cede la segunda
posicion a Aseguradora Suiza Salvadorena con
una cuota de mercado del 17,4% (véase la
Grafica 3.1.4-v).

Aspectos regulatorios relevantes

En cuanto a las novedades regulatorias
relevantes de 2017, asi como las que se han
emitido en lo que va de 2018, cabe destacar las
siguientes:

e De conformidad a lo establecido en los
articulos 14, 48, 68 y 98 de la Ley de
Sociedades de Seguros y numeral 5] del
articulo 35 del Reglamento de la Ley en
referencia, el Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero de
El Salvador, en sesiéon No. CD-55/2017 de
fecha 14 de diciembre de 2017, aprobd la

actualizacion de los valores de los capitales
sociales minimos de las Sociedades de
Seguros y Corredores de Seguros, de acuerdo
al detalle que se muestra en la Tabla 3.1.4-b.
Dichos valores entraron en vigencia a partir

Tabla 3.1.4-b
El Salvador: actualizacion de los valores de los
capitales sociales minimos de las Sociedades de
Seguros y Corredores de Seguros

(UsD)
Valores
Capital social minimo minimos
anteriores
Seguros Generales 1.359.658 1.367.083
Seguros de Personas 960.883 966.130
Operaciones de Fianzas 779.548 783.805
Reaseguradoras y
Reafianzadoras 3.860.821 3.881.905
Todos los
Ramos de Seguros 2.320.032 2.332.702
Asociaciones Cooperativas 960.883 966.130
Valor minimo para
depésito de péliza 9.866 9.920
Valor para pago de
reservas matematicas 7.832 7.875
Valor minimo de capital social
de los corredores de seguros 17.290 17.384

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacion de la
Superintendencia del Sistema Financiero)
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del 1 de enero de 2018, estableciéndose un
plazo hasta el 30 de junio de ese ano para que
las entidades que no alcancen los nuevos
capitales minimos regularicen su situacion.

e En relaciéon a la prevision social es de
destacar que, en septiembre de 2017, el
gobierno de El Salvador aprobd el
decreto legislativo n® 7878 con reformas
significativas a la Ley del Sistema de
Ahorro para Pensiones. Entre otros
aspectos, se adecua el tipo de interés
técnico para el calculo del valor actual
esperado de las pensiones para
adaptarlo a las tasas de rentabilidad
historica obtenida por los fondos de
pensiones, reduciéndolo del 6% al 4% a
partir del 1 de enero de 2018. Asimismo,
destacan los aumentos de las
contribuciones de empleados al sistema
de ahorro para pensiones desde el 6,25%
hasta el 7,25%, y para los empleadores
del 6,75% al 7,75%.

3.1.5 Nicaragua

Entorno macroeconomico

La economia nicaragliense crecié en 2017 un
4,9% en términos reales, dos décimas menos
que el ano anterior (véase la Grafica 3.1.5-a).
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Este crecimiento fue impulsado por el aumento
de la produccion agropecuaria, por la
recuperacion de la construccion y de la industria
alimenticia, asi como por las condiciones
favorables de la demanda externa, en un entorno
de desaceleracion del consumo publico. El
dinamismo de las exportaciones, la reduccion de
las importaciones y el flujo de las remesas
familiares ayudaron a mejorar el déficit de la
cuenta corriente, que se situo en el 5% al cierre
de 2017, frente al 8,6% de 2016. El ratio de la
deuda publica respecto al PIB se ubico en el
46,8% a finales de 2017, con un déficit fiscal del
1,9% para el conjunto del ano.

La inflacion media de 2017 se situ6 en un 3,9%
(frente a un 3,5% de 2016). Este incremento se
produjo fundamentalmente por el efecto del
aumento en el precio del petréleo y sus
derivados. La tasa de desempleo, por su parte,
cerré el afo 2017 con un 3,3%.

Segun el antes referido informe de la CEPAL, en
el corto y medio plazos Nicaragua se enfrenta a
retos en materia de financiacion internacional,
habiéndose resentido de una disminucion de
flujos correspondientes a la cooperacion
venezolana, y por la probable aprobaciéon de la
ley de condicionamiento a la inversidn
nicaragliense por parte del Congreso de los
Estados Unidos (NICA Act), que le limitaria el
acceso a créditos de parte de organismos
multilaterales.
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Grafica 3.1.5-a
Nicaragua: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de cordobas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Para el ano 2018, la CEPAL estima que la
economia de Nicaragua crecerd en torno a un
5%, ayudada por el impulso exportador del
sector agropecuario y de la industria alimenticia,
y por la inercia en el sector de la construccion
que se estima compensara la desaceleracion del
consumo publico y del privado. Por su parte, el
crecimiento estimado por parte del FMI para
2018 es del 4,7%.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador de
Nicaragua en 2017 ascendieron a 6.618 millones
de cérdobas (220 millones de délares), con un
incremento nominal del 13,2% y real del 9%
respecto al afio anterior (véase la Tabla 3.1.5).
Como se observa en la Grafica 3.1.5-c, el
mercado asegurador nicaragiiense en 2017
crece a niveles similares a los de 2016, pero
todavia lejos de los crecimientos de los tres anos
anteriores (2012-2014).

Desde el punto de vista de los segmentos del
mercado, los ramos de Vida, que representan el
19,6% del total, crecieron un 16,5% (4,8 pp
menos que el afo anterior], hasta alcanzar los
1.295 millones de cérdobas (43 millones de
dolares). Por su parte, las primas de los ramos

de No Vida crecieron un 12,4% (frente al 10,6%
de 2016}, hasta situarse en 5.324 millones de
cérdobas (177 millones de délares). Las dos
modalidades mas importantes, Automoviles e
Incendios, crecieron nominalmente un 10,9% vy

Grafica 3.1.5-b
Nicaragua: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Tabla 3.1.5
Nicaragua: volumen de primas" por ramo, 2017

Incremento

Millones Millones

de cordobas de USD Nominal (%) Real (%)

Total 6.618 220 13,2 9,0
Vida 1.295 43 16,5 12,2
No Vida 5.324 177 12,4 8,2
Automoviles 1.561 52 10,9 6,7
Incendios y lineas aliadas 1.625 54 171 12,8
Otros ramos 1.095 36 6,9 3,0
Salud 446 15 14,6 10,4
Accidentes personales 210 7 25,6 21,0
Crédito y/o Caucién 132 4 73 33
Transportes 115 4 -4,7 -8,3
Responsabilidad Civil 141 5 19,1 14,7

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

1/ Primas netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.5-c
Nicaragua: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millones de cérdobas; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

17,1%, respectivamente, y solo decreci6 la
modalidad de Transportes (-4,7%).

Este comportamiento mixto que implicd la
reactivacion de los seguros de No Vida y la
desaceleracion en el crecimiento de Vida, supuso
que del crecimiento total del 13,2% registrado por
el mercado asegurador nicaraguense, el
segmento de Vida contribuyera solo con 3,2 pp, en
tanto que los 10 porcentuales restantes fueron

aportados por el crecimiento de los seguros de
No Vida (véase la Gréfica 3.1.5-b).

Balance y fondos propios

La evolucion a lo largo del periodo 2007-2017 del
balance agregado sectorial de la industria
aseguradora nicaragiiense se ilustra en la
Grafica 3.1.5-d. En 2017, los activos totales se
situaron en 11.132 millones de cordobas, en
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Grafica 3.1.5-d
Nicaragua: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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tanto que el patrimonio neto ascendid a 3.448
millones de cérdobas (25,9% mas que en 2016).

Es de destacar el incremento en los niveles de
capitalizacion agregados del sector asegurador
de Nicaragua, medidos sobre los activos totales.
En el afo de 2007, el nivel de capitalizacion se
situaba en el 20,3%, incrementandose de manera
progresiva a lo largo del periodo 2007-2017, para
llegar a representar el 31,0% del activo total a
finales de 2017.

Inversiones

Por otra parte, en la Grafica 3.1.5-e se muestra
la evolucion de las inversiones, en tanto que las
Gréficas 3.1.5-f y 3.1.5-g ilustran la composicion
de la cartera agregada a nivel sectorial a lo largo
del periodo 2007-2017. De acuerdo con esta
informacion, en 2017 las inversiones alcanzaron
7.597 millones de cdrdobas (253 millones de
dédlares), concentrandose en instrumentos de
deuda y renta variable el 92,8%, un 2,6% en
tesoreria y el 4,7% restante en inversiones
inmobiliarias. En general, en la evolucién de la
composicion de la cartera de inversiones del

Grafica 3.1.5-e
Nicaragua: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017
(millones de cérdobas)
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Grafica 3.1.5-f
Nicaragua: estructura de las
inversiones, 2007-2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Grafica 3.1.5-g
Nicaragua: estructura

de las inversiones, 2017
(%)
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mercado asegurador en Nicaragua a lo largo de
la ultima década a se observa la preeminencia
de las inversiones en instrumentos de deuda y
renta variable.

Provisiones técnicas

En las Graficas 3.1.5-h, 3-1-5-i y 3.1.5-] se
muestra la evolucion y composicion relativa de
las provisiones técnicas del sector asegurador
nicaragiiense a lo largo del periodo analizado.
En 2017, las provisiones técnicas se situaron en
5.571 millones de cérdobas (186 millones de
délares). EL 18,7% del total correspondid a las
provisiones técnicas de los seguros de Vida, el
31,8% a la provision para primas no consumidas
y riesgos en curso de los seguros de No Vida, el
31,8% a la provision para prestaciones, el 17,6%
a la provision para riesgos catastroficos, y el
0,1% restante a otras provisiones técnicas.

A lo largo del periodo 2007-2017, se observa un
crecimiento sostenido de las provisiones
técnicas en términos absolutos tanto las
relacionadas con los seguros de Vida como las
que respaldan los de No Vida, con unos pesos

Grafica 3.1.5-h
Nicaragua: provisiones técnicas del

mercado asegurador, 2007-2017
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Grafica 3.1.5-i
Nicaragua: estructura de las

provisiones técnicas, 2007-2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Grafica 3.1.5-j
Nicaragua: estructura
de las provisiones técnicas, 2017
(%)
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Grafica 3.1.5-k
Nicaragua: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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relativos que se mantienen bastante estables a
lo largo de toda la serie. Destaca el porcentaje
significativo de las provisiones por riesgos
catastroficos, que en 2017 supusieron el 17,6%
del total de provisiones.

Desempeno técnico

Por lo que se refiere al desempeno técnico de la
industria aseguradora nicaragliense, la Grafica
3.1.5-k ilustra la evolucién del ratio combinado
total del sector a lo largo de 2007-2017. Como se

observa, el ratio combinado que muestra el
desempeno técnico del sector mejoro al caer en
6,2 pp en 2017 para situarse en el 82,8%, debido
fundamentalmente a la disminucion de la
siniestralidad en 5,2 pp hasta situarse en 41,7%.
Los gastos, por su parte, también se han
reducido en 1,05 pp, alcanzando el 41,1%.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador
nicaragiiense en 2017 fue de 944 millones de

Grafica 3.1.5-1
Nicaragua: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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cordobas (31 millones de délares), un 60,8%
mayor que el registrado el ano previo,
sustentado en resultados técnicos y financieros
positivos (véase la Grafica 3.1.5-1.

En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicd en
27,6% en 2017, aumentando en 5,9 pp con
relacion a 2016. Una situacion analoga se
presenta al analizar el retorno sobre activos
(ROAJ, el cual alcanzé 8,4% en 2017, lo que
significd un aumento de 2,1 pp respecto al afo
previo. En términos generales, hay un mejoria
consistente de la rentabilidad del sector
asegurador de Nicaragua a partir de 2013,
basada en el mejor desempeno técnico logrado
a partir de ese ano.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Por otra parte, en la Grafica 3.1.5-n se ilustran
las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador nicaragiense a
lo largo del periodo 2007-2017. En primer
término, el indice de penetracién (primas/PIB)
en 2017 se situdé en 1,6%, apenas 0,3 pp por
encima del nivel registrado en 2007. Como se
observa, el indice de penetracién en el mercado
nicaragliense se mantuvo estancado hasta 2013,
para comenzar a elevarse a partir de ese ano
siguiendo una tendencia promedio similar a la
registrada por el mercado asegurador de
América Latina en su conjunto.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Por su parte, la densidad del seguro en
Nicaragua (primas per cépita) se situé en 1.064
cérdobas (35 délares), lo que representa un
aumento del 12% con respecto al nivel
alcanzado el afo previo (951 cérdobas). A
diferencia de la penetracidon, la densidad
(medida en moneda locall muestra una
tendencia creciente, con un aumento acumulado
del 220,6% a lo largo del periodo 2007-2017.

En lo referente al grado de profundizacion en el
mercado nicaragiiense (primas de los seguros
de Vida respecto a las primas totales), el indice
en 2017 se situd en 19,6%, es decir, 4,8 pp por
encima del nivel observado en 2007 y, en
general, en linea con la tendencia del conjunto
de los mercados de América Latina, aunque
mostrando oscilaciones importantes en algunos
anos (2008 y 2013) como resultado del
crecimiento mostrado por el segmento de los
seguros de Vida, y en niveles absolutos ain muy
debajo del promedio de la region (45,4% para
2017).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Nicaragua entre 2007 y 2017 se
presenta en la Grafica 3.1.5-m. Conforme a esa
informacion, la brecha de aseguramiento en
2017 se situd en 24.451 millones de cérdobas
(814 millones de ddlares), representando 3,7
veces el mercado asegurador real en Nicaragua
al cierre de ese ano.

Grafica 3.1.5-m
Nicaragua: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millones de cérdobas)
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Grafica 3.1.5-n
Nicaragua: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per capita, cordobas y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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Grafica 3.1.5-0
Nicaragua: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(numero de veces el mercado asegurador real)
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Por otra parte, la estructura y evolucion de la
BPS a lo largo del periodo analizado muestra el
predominio en la contribucion de los seguros de
Vida, de forma analoga a lo que ocurre con la
mayor parte de los mercados de América Latina.
Al cierre de 2017, el 64% de la brecha de
aseguramiento correspondié a los seguros de
Vida (15.773 millones de cérdobas), lo que
representa 4 pp menos que la participacion que
se observaba de parte de ese segmento en 2007.
Por su parte, el 36 % restante de la brecha se
explica por la contribucion del segmento de los
seguros de No Vida (8.718,1 millones de
cordobas). De esta forma, el mercado potencial
de seguros en Nicaragua al cierre de 2017 (la
suma del mercado real y la BPS), se estimé en
31.070 millones de cérdobas (1.035 millones de
délares), lo que representa 4,7 veces el mercado
asegurador total en ese ano.

En la Grafica 3.1.5-0 se ilustra la estimacion de
la brecha de aseguramiento como multiplo del
mercado real de seguros en Nicaragua. De
acuerdo con esa métrica, la BPS como multiplo
presenta una tendencia decreciente sostenida a
lo largo del periodo 2007-2017, tanto para el
caso del segmento de los seguros de Vida
(pasando de 23,8 a 12,2 veces), como para los
seguros de No Vida (que pasan de 1,9 a 1,6
veces).

La Grafica 3.1.5-p, por su parte, sintetiza la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de No
Vida y el total del mercado asegurador

(Y Fundacion MAPFRE

nicaragiiense en la ultima década, comparando
la situacion de 2017 frente a la de 2007. De este
analisis se desprende que la situacion del
mercado mejora Unicamente en el ramo de Vida,
en términos de brecha de aseguramiento como
multiplo del mercado real.

Por ultimo, la Grafica 3.1.5-q presenta la sintesis
de la evaluacién respecto a la capacidad del

Grafica 3.1.5-p
Nicaragua: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Grafica 3.1.5-q
Nicaragua: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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mercado asegurador nicaragiiense para cerrar
la BPS, empleando para ello un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los Ultimos diez afios y
las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2017 a lo largo
de la siguiente década. En este sentido, el
mercado de seguros nicaragliense creci6 a una
tasa anual promedio de 13,7%; crecimiento que
se integré por una tasa anual de 17% en el
segmento de los seguros de Vida, y una tasa
promedio anual de 13% para el caso de los
seguros de No Vida.

Del andlisis efectuado se desprende que, de
mantenerse la misma dindmica de crecimiento
observada en la pasada década a lo largo de los
siguientes diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado asegurador nicaragiiense seria suficiente
para conseguir el objetivo senalado solo en el caso
del segmento de los seguros de No Vida. Para el
caso del segmento de los seguros de Vida, la tasa
observada seria insuficiente en 12,4 pp. Cabe
destacar que, en comparacion con el ejercicio
realizado en 2016, se observa una ligera mejora de
la capacidad del mercado de seguros de Nicaragua
para cubrir la BPS.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucion del
Mercado (IEM] para el sector asegurador
nicaragliense se muestra en la Grafica 3.1.5-r.

Para este caso, el IEM (que se emplea como
indicador de la tendencia general observada en
la evolucion y madurez de los mercados de
seguros) muestra una tendencia positiva a lo
largo del periodo 2007-2017. Como se
desprende de la referida grafica, la tendencia
sigue, en términos generales, a la registrada por
el promedio de los mercados aseguradores de
Latinoamérica, con una retraccion en 2009-2012,
para recuperar una tendencia positiva a partir de
ese ano. En 2017 recupera parte del terreno
perdido (con un incremento del indicador del
12,7%) respecto al promedio de América Latina
(que se elevd un 5,7%).

Anadlisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.5-s se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador nicaragiiense en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales
previamente analizados.

En este sentido, se observa que la situacion del
mercado nicaragliense queda por debajo del
promedio de América Latina, especialmente en
lo que a la densidad y profundizacion se refiere,
si bien el indice de evolucion del mercado
presenta un valor mas cercano al de la media de
la region.

Fundacion MAPFRE
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 3.1.5-r

Nicaragua: indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el 2017, el sector asegurador de Nicaragua
mantuvo su estructura con solo cinco entidades
aseguradoras operando en el mercado. A lo
largo de esta Ultima década se observa una leve
tendencia a la reducciéon en los niveles de
concentraciéon del mercado (véase la Grafica
3.1.5-1).

El indice Herfindahl se ha situado a lo largo de
todo el periodo 2007-2017 por encima del
umbral tedrico que indica altos niveles de
concentracion. Lo mismo ocurre al revisar el
indice CR3 (al participacién de mercado de las
tres mayores entidades) construido para el
mercado nicaragiiense, el cual muestra la
tendencia a la reduccién de los niveles de
concentracion de la industria a lo largo del
periodo analizado, pero aun con niveles
significativamente altos.

Con relacion al ranking total del mercado
nicaragliense en 2017, América ostenta el
primer sitio con una participacion de mercado
del 30,3%. Los dos siguientes lugares del
ranking son ocupados por Lafise, con una cuota
del 23,7%, y por INISER con el 20,1%, estas dos
Ultimas han intercambiado posiciones respecto
al 2016 (véase la Gréfica 3.1.5-u).

Fundacion MAPFRE

Grafica 3.1.5-s

Nicaragua: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
promedio de AL w2017
Penetracion Densidad
1.5 1.0 0,
Profundizacion IEM

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la regién.

Rankings No Vida y Vida

En el ranking de No Vida, la compania lider del
mercado nicaragiense en 2017 fue de nuevo
América con una cuota del 29,6% del mercado,
en tanto que el segundo y tercer puestos fueron
ocupados por Lafise (23,9%) que adelanta a Assa



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.1.5-t
Nicaragua: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR3, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Grafica 3.1.5-u
Nicaragua: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

que posee el 19,6% de la participacion de
mercado (véase la Grafica 3.1.5-v).

Por ultimo, el ranking correspondiente a las
entidades que operan los seguros de Vida, en
2017 no se presentan variaciones respecto del
ano anterior. El ranking es encabezado por
América con el 33,4% del mercado.

Aspectos regulatorios relevantes

Como novedades regulatorias en el ano 2017,
relativas al mercado asegurador de Nicaragua,
cabe destacar la emision de las siguientes

normativas por parte de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras,
entidad encargada de la supervision de la
actividad aseguradora en ese pais:

e Norma para la Comercializacion de Seguros
Masivos.

e Anexo de la Norma para la Implementacion
del Marco Contable para las Companias de
Seguros, Reaseguros y Afianzadoras.

e Norma de Reforma al Articulo 50 de la
Norma sobre Gestion de Riesgo Crediticio.

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.1.5-v
Nicaragua: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Norma de Reforma al Articulo 33 de la Nor-
ma sobre Auditoria Externa.

e Norma de Reforma del Articulo 40 de la
Norma para la Gestion y Prevencién de los
Riesgos de Financiamiento al Terrorismo; v,
de la Financiacion de la Proliferacion de Ar-
mas de Destruccion Masiva.

e Norma de Reforma al Articulo 12 de la Nor-
ma para la Autorizacion de Pélizas de Se-
guros.

e Norma de Reforma al Articulo 6 de la Norma
sobre Firma Pre-Impresa en Contratos Con-
tentivos de Operaciones Financieras.

e Norma de Reforma de los Articulos 5, 14, 23
y 27 de la Norma sobre Gestion de Riesgo
Crediticio.

e Como novedades regulatorias en el ano 2018,
hasta la fecha cabe destacar las siguientes
normativas y reformas:

e Norma para la Distribucion de Utilidades de
las Sociedades de Seguros, Reaseguros y
Fianzas.

e Norma para el Establecimiento de Condi-
ciones Especiales para la Renegociacion de
Adeudos.

e Norma de Reforma al Articulo 7 y al Anexo B
de la Norma sobre Limites de Inversion de

(B0} Fundacion MAPFRE

las Sociedades de Seguros, Reaseguros y
Fianzas.

e Norma de Reforma a los Articulos 5, 6, 7, 11,
13, 19, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 43 Y 52; y al
Anexo 3 de la Norma de Reaseguros,
Fronting y Coaseguro.

e Norma de Reforma al Articulo 7 de la Norma
para el Establecimiento de Condiciones Es-
peciales para la Renegociacion de Adeudos.

e Norma de Reforma a los Articulos 1y 3 de la
Norma para el Establecimiento de Condi-
ciones Especiales para la Renegociacion de
Adeudos.

3.1.6 Costa Rica
Entorno macroeconomico

La economia de Costa Rica crecié en 2017 un
3,2% en términos reales, frente al 4,5% del ano
anterior, con una ralentizacion en su crecimiento
como resultado del impacto de fenémenos
climatolégicos adversos, de la desaceleracion del
consumo privado y del menor dinamismo de las
exportaciones de servicios. También contribuyo a
esta desaceleracion el contexto de politica
monetaria restrictiva, con subidas en la tasa de
interés de referencia, frente a las presiones sobre
su tipo de cambio por la mayor demanda de
doélares por parte del sistema financiero
costarricense (véase la Gréafica 3.1.6-a).
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Grafica 3.1.6-a
Costa Rica: evolucion del crecimiento econdémico y la inflacién, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de colones; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Por otra parte, la tasa de inflacion promedio
alcanzd el 1,6% en 2017 (frente al 0% de 2016),
por debajo pero convergiendo hacia el objetivo
del banco central, situado en el 3% [(con un
rango de tolerancia de un punto porcentual en
ambos sentidos). La deuda publica alcanzé el
65% del PIB al cierre de 2017y, segun el informe
provisional de la CEPAL de febrero de 2018, el
déficit fiscal estimado de 2017 cerraria el ano en
torno al 6%, frente al 5,2% del ano anterior.
Asimismo, el déficit de la cuenta corriente
podria situarse en torno al 4% del PIB.

Analizada por sectores econémicos, en 2017
destacd el dinamismo de los servicios, en
especial los servicios profesionales y de apoyo a
empresas, asi como los financieros y de
seguros, que vinieron a compensar el notable
retroceso del sector de la construccion y de la
actividad agropecuaria, por los fenémenos
climatoldgicos adversos. El promedio de la tasa
de desempleo hasta el mes de septiembre de
2017 se situd en el 9%, frente al 9,5% del mismo
periodo del afo anterior.

Para 2018, la CEPAL estima una ligera
aceleracion de la economia costarricense, con un
crecimiento real que se situaria en torno al 4%.
Se espera un mayor dinamismo de la inversion
gracias al esfuerzo de reparacion de los dafos
causados por los fendmenos climatoldgicos
adversos en 2017. El crecimiento estimado por
parte del FMI para 2018 es del 3,6%.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
costarricense en 2017 ascendiéo a 749.330
millones de colones (1.318 millones de délares),
lo que supone un incremento nominal 14,5% vy
un crecimiento real del 12,6% respecto al ano
anterior (véanse la Tabla 3.1.6 y la Gréfica 3.1.6-
b).

Este crecimiento contrasta con el importante
descenso registrado en 2015 (-9,4%), afio en el
que cambid el criterio para contabilizar las
primas, implementado en 2015 por el Instituto
Nacional de Seguros de Costa Rica (la entidad
aseguradora de mayor cuota de mercado), con el
fin de ajustarlo a la normativa vigente. Las
modificaciones realizadas, sin embargo,
dificultan la comparacion de los datos
estadisticos a partir del 2015 con los afos
anteriores, tanto en la variable del ingreso por
primas, como en el balance de situacion y en el
estado de resultados.

Por otra parte, como se ilustra en la referida
Grafica 3.1.6-b, las primas de los seguros de
Vida, que suponen el 14,8% del total, crecieron
en 2017 un 9,17% nominal hasta situarse en
111.184 millones de colones (196 millones de
délares), en tanto que las de No Vida crecieron
un 15,4% hasta los 638.146 millones de colones

Fundacion MAPFRE KN
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Grafica 3.1.6-b
Costa Rica: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de colones; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

Tabla 3.1.6
Costa Rica: volumen de primas' por ramo, 2017
Millones Millones
Total 749.330 1.318 14,5 12,6
Vida 111.184 196 91 7,4
No Vida 638.146 1.123 15,4 13,6
Automoviles 216.750 381 7,9 6,1
Incendios y lineas aliadas 86.894 153 6,2 4,5
Accidentes y salud 101.308 178 17,0 15,1
Otros ramos 53.821 95 18,5 16,6
Transportes 10.126 18 10,4 8,6
Responsabilidad civil 15.973 28 55,6 53,1
Crédito y caucion 14.466 25 82,0 79,1
Agricola y pecuarios 220 0 -53,3 -54,1
Accidentes del trabajo 138.587 244 25,8 23,8

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
1/ Primas netas de devoluciones y cancelaciones
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(1.123 millones de délares). En 2017 existe un
crecimiento en todos los ramos de
aseguramiento, con la excepcién del ramo de
Agricolay pecuarios (-53,3%).

De esta forma, como ha ocurrido en los anos
previos a 2016, la mayor contribucidon al
crecimiento del sector asegurador costarricense
provino del segmento de los seguros de No Vida.
Este segmento contribuyd con 13,1 pp de los
14,5 de crecimiento del sector en 2017; la
contribucion al crecimiento de los seguros de
Vida, por su parte, fue de solo 1,4 pp (véase la
Gréafica 3.1.6-c).

Balance y fondos propios

El balance agregado del sector asegurador
costarricense para el periodo 2010-20177 se
ilustra en la Grafica 3.1.6-d. Los activos totales
en 2017 ascendieron 2.263.997 millones de
colones (3.983 millones de délares), mientras
que el patrimonio neto en ese ano se situd en
943.023 millones de colones (1.659 millones de
dolares) con un aumento de 10,3 pp respecto al
ano previo.

Por su parte, los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador costarricense
(medidos sobre los activos totales) se sitdan en
torno al 40% en el periodo 2011 a 2017,
representando un 41,6% sobre el total del activo
en el ano 2017.

Grafica 3.1.6-c
Costa Rica: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia General de Seguros)

Inversiones

En la Gréafica 3.1.6-e se muestra la evolucion de
las inversiones a cargo del sector asegurador
costarricense, en tanto que en las Graficas
3.1.6-f y 3.1.6-g se ilustra la composicion de la
cartera agregada de inversiones a nivel sectorial
de la industria aseguradora en el periodo

Grafica 3.1.6-d
Costa Rica: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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2011-2017. En el dltimo ano del periodo

analizado, las inversiones totales alcanzaron Cost g_ra'fic_a3.1.§-e del

. . osla Rica: Inversiones de
1.’647 millardos de golones [2.89? millones de mercado asegurador, 2007-2017
délares), concentrdndose en instrumentos (millardos de colones)

financieros en un 87,7%, tesoreria un 6,5% e
inmuebles un 5,8%.

1.800
Por otra parte, se observa que a lo largo del
periodo 2011-2017 la estructura de las inver- 1.500
siones del sector asegurador costarricense no
muestra cambios sustanciales, manteniéndose 1.200
el predominio de las inversiones en instrumen-
tos financieros sobre las de tesoreria e inmue- 900
bles.
Provisiones técnicas 6uo
En lo que se refiere a las provisiones técnicas 300
del sector asegurador costarricense, su
evolucion a lo largo del periodo 2010-2017 se 0 e
ilustra en la Grafica 3.1.6-h. S E€88c:sss2z55 55

De esta informacion se desprende que, en 2017,
las provisiones técnicas se situaron en 864
millardos de colones (1.520 millones de délares),
contrastando con los 546 millardos de colones

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia General de Seguros)

Grafica 3.1.6-f Grafica 3.1.6-g
Costa Rica: estructura de las Costa Rica: estructura
inversiones, 2011-2017 de las inversiones, 2017
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Superintendencia General de Seguros) Superintendencia General de Seguros)
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Grafica 3.1.6-h
Costa Rica: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017
(millardos de colones)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia General de Seguros)

(960 millones de délares) a los que habian
ascendido en 2010. Es importante destacar que
a lo largo del periodo 2010-2017, se dio un
crecimiento sostenido de las provisiones
técnicas constituidas en términos agregados por
el sector asegurador de Costa Rica.

Desempeio técnico

En la Grafica 3.1.6-i se muestra la evolucion del
desempenio técnico de la industria aseguradora
de Costa Rica a lo largo del periodo 2010-2017.
En este periodo cabe destacar el repunte de la
siniestralidad de los anos 2014 y 2015. En 2017,
sin embargo, la siniestralidad cayd 8,2 pp hasta
el 55,7% (63,9% en 2016). El ratio de gastos, por
su parte, ha aumentado un 2,3% para situarse
en el 43,8%. Gracias a todo ello, 2017 es el
primer ano donde el ratio combinado no supera
el 100% y donde el resultado técnico es positivo
desde que se llevd a cabo la apertura del
mercado de seguros en Costa Rica.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del sector asegurador
costarricense en 2017 fue de 70.935 millones de
colones (125 millones de dodlares). El resultado
financiero, por su parte, continué siendo muy
satisfactorio, situdndose en el 17,0% de las
primas, y el resultado técnico es el primer ano
que muestra un valor positivo alcanzando el
0,5% sobre prima devengada (véase la Grafica
3.1.6-j).

Por lo que se refiere a la rentabilidad, los
indicadores muestran una tendencia creciente a
partir de 2013. El retorno sobre el patrimonio
neto (ROE) se ubicé en 7,5% en 2017,
aumentando en 1,1 pp con relacién a 2016. Lo

Grafica 3.1.6-i
Costa Rica: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.6-j
Costa Rica: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

mismo ocurre con el retorno sobre activos
(ROAJ, el cual alcanzé 3,1% en 2017, lo que
significd una subida de 0,6 pp respecto al ano
anterior.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador costarricense a
lo largo del periodo 2007-2017, se presentan en la
Grafica 3.1.6-k. En primer término, el indice de
penetracion (primas/PIB) en 2017 se situé en
2,3%, mostrando un aumento de 0,5 pp a lo largo
de la Ultima década y un repunte respecto al valor
registrado el ano previo. El indice de penetracion
en el mercado de Costa Rica ha mantenido una
tendencia creciente, aunque menos dinamica que
la tendencia registrada por el conjunto de
mercados aseguradores latinoamericanos y por
debajo de los valores absolutos de la penetracion
promedio de América Latina. Sin embargo, parece
que en los dos Ultimos anos estd cambiando esa
tendencia para volverse convergente con la
promedio de la region.

Por lo que toca a la densidad del seguro en
Costa Rica (primas per capita), el indicador se
ubicé en 152.377 colones (268 doélares), lo que
significa un incremento del 13,3% con respecto
al nivel alcanzado en 2016 (134.443 colones). La
densidad en el mercado costarricense (medida
en moneda local] muestra, en general, una

Ky Fundacion MAPFRE

tendencia creciente a lo largo del periodo
2007-2017, con la excepcion del ano 2015 donde
se produjo una caida de 9,4% en el volumen de
primas del mercado, esencialmente a causa de
un efecto derivado del cambio en las normas
para la contabilidad de las primas que se ha
comentado previamente en este apartado del
informe.

Por lo que se refiere al nivel de profundizacion
en el mercado asegurador costarricense (primas
de los seguros de Vida respecto a las primas
totales), el indice respectivo en 2017 se situd en
14,8%, -0,7 pp por debajo del valor que alcanzo
en 2007 y con una tendencia creciente a lo largo
de todo el periodo de andalisis, aunque
consistentemente por debajo de los valores
absolutos del indicador para el promedio de los
paises de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Costa Rica entre 2007 y 2017 se
presenta en la Grafica 3.1.6-1. En este sentido, la
brecha de aseguramiento en 2017 se situd en
1.712 millardos de colones (3.012 millones de
délares). La estructura y evolucion de la BPS a lo
largo del periodo 2007-2017 muestra un fuerte
predominio en la contribucién de los sequros de
Vida. Asi, al cierre de 2017, el 72,3% de la BPS
correspondié a los seguros de Vida (1.238
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Costa Rica: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
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Grafica 3.1.6-1
Costa Rica: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de colones)
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millardos de colones), lo que representa, sin
embargo, -3,2 pp menos que la participacion que
se observaba por dicho segmento en 2007. El
27,7% restante de la BPS se explica por la
contribucion del segmento de los seguros de No
Vida (474.217 millardos de colones).

De esta forma, el mercado potencial de seguros
en Costa Rica al cierre de 2017 (estimado como
la suma del mercado real y la brecha de
aseguramiento), se estimé en 2.461 millardos de
colones (4.330 millones de ddlares), lo que
representa 3,3 veces el mercado asegurador

total en Costa Rica en 2017, mientras que en
2016 fue 3,7 veces.

Por otra parte, en la Grafica 3.1.6-m se muestra
la estimacién de la BPS como mdltiplo del
mercado real de seguros en Costa Rica a lo
largo del periodo 2007-2017.

La brecha, medida como multiplo del mercado
real, presenta una tendencia estable para el
caso del segmento de los seguros de No Vida
(manteniéndose en un maltiplo en torno a 1), en
tanto que la BPS correspondiente al segmento
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Grafica 3.1.6-m
Costa Rica: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.6-n
Costa Rica: evolucion de la BPS como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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de los seguros de Vida presenta una tendencia
decreciente a lo largo del lapso analizado
(pasando de 79,5 a 11,1 veces el mercado real).

La Grafica 3.1.6-n, por su parte, sintetiza la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de No
Vida y el total del mercado asegurador

costarricense en la Ultima década, comparando
la situacion de 2017 frente a la de 2007. Se
aprecia que la situacion, en términos de brecha,
mejora esencialmente en el negocio de Vida.

Finalmente, la Grafica 3.1.6-0 sintetiza la
evaluacion respecto a la capacidad del mercado
asegurador de Costa Rica para cerrar la brecha

Grafica 3.1.6-0
Costa Rica: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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de aseguramiento. Como se ha indicado antes
en este informe, se emplea para ello un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los ultimos diez afos y
las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2017 a lo largo
de la siguiente década.

De este analisis se desprende que el mercado de
seguros costarricense crecid a una tasa anual
promedio de 11,4% a lo largo del periodo
analizado; crecimiento que se integré por una
tasa anual de 29,5% en el segmento de los
seguros de Vida, y una tasa promedio anual de
10% para el caso de los seguros de No Vida. De
mantenerse la misma dindmica de crecimiento
observada en la pasada década a lo largo de los
proximos diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado asegurador en Costa Rica seria suficiente
para cerrar la brecha de aseguramiento en el
segmento de los seguros de No Vida (en 4,3 pp) y
en el segmento de Vida (en 1,1 pp).

indice de Evolucion del Mercado (IEM)

La estimacion del indice de Evolucién del Mer-
cado (IEM] para el sector asegurador costarri-
cense se muestra en la Grafica 3.1.6-p. Como
antes se ha indicado, el IEM se emplea en este
informe como indicador de la tendencia general
observada en la evolucién y madurez de los
mercados de seguros. En el caso particular del
sector asegurador de Costa Rica, el IEM mues-
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tra una tendencia positiva a lo largo del periodo
analizado. Sin embargo, es importante destacar
que esta tendencia se podria encontrarse so-
breestimada en virtud del rapido crecimiento del
mercado de seguros de Vida, el cual parte en
2005 de una base muy pequena. Por ello, la
referida Grafica 3.1.6-p muestra también un
ajuste para eliminar esa sobreestimacion vy
conocer la tendencia subyacente del desem-
peno de ese mercado. Al hacer el ajuste
respectivo, se observa que el mercado de se-
guros de Costa Rica ha mostrado un desem-
peno en linea con el desarrollo promedio de
los mercados de la region.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por ultimo, en la Grafica 3.1.6-q se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador costarricense en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos coeficientes estructurales
analizados.

Al respecto, se observa que su situacion queda
por debajo del promedio de América Latina en lo
que a la penetracion y, especialmente, a la
profundizacion se refiere, aunque no asi en lo
que respecta a la densidad e indice de evolucion
del mercado, que estan incluso ligeramente por
encima de la media regional.

; Grafica 3.1.6-p
Costa Rica: Indice de Evolucion del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.1.6-q
Costa Rica: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
promedio de AL w2017
Penetracion Densidad
15 1,0
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

Esta comparacion relativa pone de manifiesto el
escaso nivel de desarrollo del negocio de Vida en
el mercado costarricense respecto al conjunto
de la region y, al mismo tiempo, el potencial de
crecimiento que tiene este segmento de la
actividad aseguradora en ese pais.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2017 operaron en Costa Rica 13 entidades
aseguradoras, las mismas que en el ano
anterior. Se trata de un mercado altamente
concentrado, que se abrid a la competencia en el
ano 2008, y en el que una sola entidad (el
Instituto Nacional de Seguros, INS) acumula la
mayor parte de las primas. La Gréfica 3.1.6-r
ilustra los indices Herfindahl y CR5 de la
industria aseguradora costarricense. Como
puede constatarse en esa informacion, los
niveles de concentracién se ubican muy por
encima del umbral tedrico que senala una alta
concentracion del mercado, aunque con una
tendencia decreciente que en el medio plazo
podria llevar al mercado asegurador a niveles de
mayor competencia.

Por lo que se refiere al ranking total en 2017, los
cinco primeros grupos aseguradores siguen
siendo los mismos que lo integraban en 2016,
habiéndose registrado solamente algunos
cambios en sus posiciones relativas. Como se
ilustra en la Gréfica 3.1.6-s, el ranking sigue
liderado por el INS, con el 75% de cuota de
mercado, seguido a gran distancia por ASSA
(5,8%), Pan American (5%), Adisa (3,2%) vy
MAPFRE (3%).

Grafica 3.1.6-r
Costa Rica: concentracion del sector asegurador, 2010-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Rankings No Vida y Vida

El ranking de grupos No Vida es también
liderado por el INS con una cuota de mercado
del 77,0% (véase la Grafica 3.1.6-t). Las
siguientes posiciones son ocupadas, a gran
distancia, por ASSA (6,2%), Pan American (4,9%),

y MAPFRE (2,4%). Finalmente, el INS es también
la primera entidad aseguradora de Vida en el
mercado costarricense con una cuota de
mercado del 63%, seguida por Adisa (8%) que ha
mejorado de la tercera a la segunda posicion, y
MAPFRE (6,8%).
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Aspectos regulatorios relevantes

En el ultimo quinquenio, la Superintendencia
General de Seguros de Costa Rica ha dedicado
recursos importantes al desarrollo y puesta en
marcha de un modelo de supervision basado en
riesgos, desarrollo que culmind con la
aprobacion, durante el ano 2017, de las normas
que dotan de seguridad juridica la aplicacion del
modelo en el sector asegurador.

Por su parte, para el periodo 2014-2018, como
parte de su Plan Estratégico, la Superintenden-
cia planted el objetivo de avanzar hacia un régi-
men del tipo Solvencia Il, para lo cual ha pro-
gramado una reforma integral de la normativa
de suficiencia de capital y provisiones a
desarrollar a partir del 2018, pero también
se propusieron proyectos especificos para aten-
der riesgos particulares de importancia para el
mercado costarricense, tal como es el caso de
los riesgos catastréficos o los implicitos en los
seguros de caucion.

En linea con lo expuesto, en 2017 se aprobaron
los siguientes reglamentos por parte del
Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero:

e SUGESE 09-17 Reglamento sobre los Sis-
temas de Gestion de Riesgos y de Control
Interno del 19 de mayo de 2017: La norma
establece los principios que las aseguradoras
deben observar en el diseno de su sistema de
gestion de riesgos y en la implementacion de
las funciones de control; asimismo, define las
expectativas del supervisor en relacion con el
rol que desempenan el érgano de direccion y
la alta gerencia en la puesta en marcha de un
sistema de gestion de riesgos efectivo.

e Estas disposiciones son complemento del
marco de gobierno corporativo aprobado por
el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero en diciembre de 2016 para
su aplicacion a todo el sistema financiero, y
enfatiza en temas particulares de interés para
la supervision de entidades aseguradoras,
entre ellas, la funcion actuarial.

e SUGESE 10-17 Marco Integrado de Super-
vision de Seguros del 19 de mayo de 2017: EL
reglamento transparenta la metodologia uti-
lizada por la Superintendencia para la con-

struccidn de la matriz de riesgo empleada en
el modelo de Supervision Basada en Riesgo
(SBR). Por otra parte, establece un conjunto
de actuaciones del supervisor ante el nivel de
riesgo que determine en las entidades asegu-
radoras y reaseguradoras, en un esguema
flexible que da posibilidades al supervisor de
aplicar medidas preventivas, con independen-
cia de la calificacion asignada a la entidad.

SUGESE 02-13 Reglamento sobre la Solvencia
de Entidades de Seguros y Reaseguros.
Modificacién del 3 de octubre de 2017:
Reforma del tratamiento del riesgo
catastrofico por terremoto y erupcidn
volcanica en el régimen de solvencia. La
modificacion establece una provision técnica
para la atencion de eventos catastrofico,
dotada con parte de la prima de riesgo de las
coberturas de riesgo de terremoto y erupcion
volcanica. Se modifica el requerimiento
capital por el riesgo mencionado, de forma tal
que se determine en funcion de la ubicaciony
tipo de bien asegurado, ademas se
consideran, en el requerimiento, las
condiciones del reaseguro por la porcion
cedida de dichos riesgos.

SUGESE 08-14 Reglamento de Registro de
Productos. Modificacion del 3 de octubre de
2017: Reforma relacionada con variaciones en
el contenido minimo de la documentacion
contractual y técnica de los productos con
coberturas de terremoto y erupcion volcanica,
que permitan la aplicacion de la nueva nor-
mativa de solvencia para dichos riesgos, en
particular los requerimientos de informacion
al suscribir esas coberturas. Ademas, se in-
cluyd la obligacion de revelar en las condi-
ciones generales de productos con cober-
turas catastroficas, un procedimiento diferen-
ciado para la atencion de reclamos para
situaciones declaradas de emergencia na-
cional.

En el 2018 se trabaja en reformas normativa
relacionadas con: a] modificacién de los
requerimientos de capital de los seguros de
caucion, especificamente para la determinacion
de las provisiones técnicas y requerimientos de
capital de estos seguros; b) la actualizacion de
la normativa contable a las Ultimas versiones de
las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIFF), cuya vigencia entraria a partir
del 2020 para todo el sistema financiero
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costarricense, reforma que incluye un
mecanismo que asegura la adopcion de las
normas de acuerdo con los calendarios
establecidos internacionalmente y haciendo el
minimo de excepciones a éstas y c) revision de
la normativa aplicable a sector de seguros para
promover la comercializacién de los seguros
auto-expedibles’® con el fin de incentivar la
inclusion.

Por dltimo, es importante destacar que como
parte del proceso de adhesion de Costa Rica a la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE], se plantearon algunas
reformas normativas en el plan de accion del
sector de seguros, tendentes a un mejor
cumplimiento de los cédigos de liberalizacion de
la organizacion y a coadyuvar en las condiciones
de competencia del sector.

3.1.7 Panama
Entorno macroeconomico

La economia panamenfa crecié un 5,4% en 2017,
en términos reales, frente al 5% de 2016 (véase
la Grafica 3.1.7-a). El pais sigue manteniendo
altas tasas de crecimiento real desde el ano
2010, con una ligera aceleracion en 2017
respecto del ano anterior.
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Esta evolucion obedece al dinamismo de sec-
tores como el de transportes, almacenamiento,
comunicaciones, construccion y explotacion de
minas y canteras. Por otra parte, la tasa de in-
flacion promedio en 2017 ascendié hasta el
0,9%, frente al 0,7% del ano anterior. El desem-
pleo se situd en torno al 5,7%, ligeramente por
encima del 5,5% de 2016.

De acuerdo con la CEPAL, el déficit de la cuenta
corriente en el primer semestre de 2017 alcanzo
el 1,6% del PIB, con una reducciéon sustancial
respecto al mismo periodo del afio anterior. Esto
se explica por el mayor dinamismo de las
exportaciones de servicios a causa del aumento
del transporte aéreo, el transporte maritimo y a
la actividad del canal de Panam4, gracias al paso
de buques de mayor calado. La CEPAL estima
que la economia de Panama crecera un 5,5% en
2018, con el sector de la construccion como uno
de los mas dindmicos impulsado por los
proyectos de inversion en infraestructura,
principalmente publica, entre los que se cuentan
la construccion del cuarto puente sobre el Canal
de Panama, entre otros. Asimismo, estima que
la firma de acuerdos con China va a tener un
efecto positivo en el ritmo de actividad
econdmica y servird como catalizador de varios
proyectos de la economia panamena. El
crecimiento estimado por parte del FMI para
2018 es del 5,6%.
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75 15

50 10
0 >~ ©® o0 O = N O N b o > 0
O O O = = = = = = = <
SO © © ©o O O O O o o o
N N J § § & N N N & N

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)

Grafica 3.1.7-a
Panama: evolucidn del crecimiento economico y la inflacién, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de balboas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Mercado asegurador

Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
panameno en 2017 fue de 1.471 millones de
balboas (con tipo de cambio unitario con el
dolar). Como se muestra en la Tabla 3.1.7 y en la
Grafica 3.1.7-c, el crecimiento nominal en 2017
fue del 5,4%, lo que supone un incremento en
términos reales del 4,5% respecto al ano
anterior, recuperandose de la caida sufrida en
2016 durante el cual las primas se cayeron un
-1,1%, en términos reales.

Las primas de los seguros de Vida, que suponen
el 25,7% del total del mercado panameno de
seguros, crecieron en 2017 un 9,1% (8,1% real)
hasta alcanzar los 378 millones de balboas. Por
su parte, las primas de los seguros No Vida
(74,3% de la cartera), crecieron un 4,1% (3,3%
real] hasta situarse en 1.093 millones de bal-
boas. El ramo de Automoviles continta siendo el
mas importante del mercado panameno, aunque
el ramo de Salud cada vez le sigue mas de cerca.
Ambos crecieron en 2017 un 3,7% nominal (2,8%
real] y un 10,4% nominal (9,4% real), respecti-
vamente, lo que ha impulsado al crecimiento
real del sector en su totalidad. Excepto por los
ramos de Caucion (14,5% real), Incendios (12,0%

Grafica 3.1.7-b
Panama: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

real] y Multirriesgos (3,9% real), el resto de
ramos de aseguramiento tuvieron un compor-
tamiento contractivo posiblemente por su alta
dependencia del comportamiento de la inversion
publica. Asimismo, el ramo de Salud continta

Tabla 3.1.7
Panama: volumen de primas' por ramo, 2017

de balboas (= USD)

Incremento

Millones

Nominal (%) Real (%)

Total 1.471 5,4 4,5
Vida 378 91 8,1
No Vida 1.093 4,1 3,3
Automoviles 294 3,7 2,8
Salud 289 10,4 9,4
Otros ramos 83 -14,8 -15,6
Caucion 134 15,5 14,5
Incendios y lineas aliadas 139 12,9 12,0
Responsabilidad civil 46 =77 -8,5
Transportes 45 -11,6 -12,4
Riesgos técnicos 31 -8,6 -9,4
Accidentes personales 25 -4,7 -5,5
Multirriesgos 8 4,8 3,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

1/ Prima netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.7-c

Panama: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millones de balboas; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

con su buena evolucion en podlizas dentales y
seguros de empresa que ofrecen esta cobertura,
siendo ademas un ramo donde existe un alto
grado de penetracion potencial.

De esta forma, en el crecimiento nominal de 5,4%
registrado por el mercado asegurador panameno
en 2017, 2,3 pp fueron aportados por el segmento
de los seguros de Vida, en tanto que los seguros

de No Vida tuvieron una contribuciéon mayor de
3,2 pp (véase la Grafica 3.1.7-b).

Balance y fondos propios

La Gréfica 3.1.7-d muestra el balance agregado
del sector asegurador panameno a lo largo del
periodo 2007-2016. Conforme a esa informacion,
los activos totales en 2016, dltima informacion
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Grafica 3.1.7-d
Panama: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)

Cambio anual en el patrimonio neto
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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disponible, ascendieron 2.888 millones de
balboas, mientras que el patrimonio neto en ese
afo se situd en 1.173 millones de balboas (6,4 pp
mas respecto al afo precedente).

Destaca el incremento en el nivel de
capitalizacion agregado del sector asegurador
de Panama (medido sobre los activos totales),
el cual permanecié estancando desde el 2007
en torno a valores del 34% hasta el 2011, ano
en el cual inici6 una senda de crecimiento
uniforme que ha llevado a este indicador en
2016 al 40,6% sobre el total del activo.

Inversiones

Conviene aclarar que no se incluye la
informacién relativa a 2017 (en este apartado,
asi como en los analisis de inversiones,
provisiones técnicas y rentabilidades), al no
disponer, en la fecha de cierre del presente
informe, del boletin estadistico 2017 que emite
la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de
Panama.

Grafica 3.1.7-e
Panama: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017
(millones de balboas)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

Grafica 3.1.7-f
Panama: estructura de las
inversiones, 2007-2016
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la

Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
*Incluye depdsitos bancarios

Grafica 3.1.7-g
Panama: estructura
de las inversiones, 2016
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros
*Incluye depdsitos bancarios
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No obstante, para propdsitos meramente
ilustrativos de las principales tendencias de los
Ultimos anos en el mercado asegurador de
Panama, se incluyen las Graficas 3.1.7-e, 3.1.7-f
y 3.1.7-g, en las cuales se muestra la evoluciony
estructura de las inversiones agregadas a nivel
sectorial para el periodo 2007-2016, en donde
destaca la importancia relativa de las
inversiones en renta fija y variable.

Provisiones técnicas

Con el mismo propdsito, se presentan las
Graficas 3.1.7-h, 3.1.7-iy 3.1.7.-j, que incluyen la
informacion relativa a la evolucion y estructura
de las provisiones técnicas del sector panameno
a lo largo del referido periodo 2007-2016. En
este caso, destaca la participacion de las
provisiones técnicas asociadas a los seguros de
vida, con un 48,2% en 2016.

Desempeno técnico

El ratio combinado agregado del sector
asegurador panamefno disminuyé -1,2 pp en
2017, hasta situarse en el 91,2%, De esta

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.1.7-h
Panama: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017

(millones de balboas)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-i
Panama: estructura de las

provisiones técnicas, 2007-2016
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

Grafica 3.1.7-j
Panama: estructura
de las provisiones técnicas, 2016
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-k
Panama: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Cambio anual en el ratio combinado

manera, se recupera respecto a los anos 2013 y
2014, situandose con el mejor ratio combinado
de la ultima década. La mejora del ratio
combinado del mercado panameno se debe
fundamentalmente a la caida de los gastos, que
pasan a situarse en el 36,6% (38,2% en 2016), lo
que supone 1,6 pp menos que el ano anterior. La
siniestralidad, por su parte, se mantuvo en
niveles similares al 2016 hasta situarse en el
54,7%, mostrando una tendencia al
estancamiento en los Ultimos anos del periodo
analizado (véase la Grafica 3.1.7-K).

Resultados y rentabilidad

El resultado financiero del sector asegurador en
Panama en 2016 (ultimo dato disponible) fue de
74,5 millones de balboas, en tanto que el
resultado técnico del sector se situd en 65,7
millones de balboas. Cabe senalar que en 2017
el resultado técnico fue también positivo al
ubicarse en 84,1 millones de balboas, un 28%
mas que el ano previo.

Grafica 3.1.7-L
Panama: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Por lo que se refiere a la rentabilidad, los
indicadores muestran una tendencia creciente a
partir de 2014. En 2016 (Ultimo dato disponible), el
retorno sobre el patrimonio neto (ROE) se ubico
en 10,3%, aumentando en 2,4 pp con relacion a
2015. Lo mismo ocurre con el retorno sobre
activos (ROA), el cual alcanzo 4,2% en 2016, lo que
significo una subida de 1 pp respecto al afo
anterior (véase la Grafica 3.1.7-).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador en Panama
durante el periodo 2007-2017 se muestran en la
Grafica 3.1.7-m. El indice de penetracion
(primas/PIB) en 2017 se situd en 2,4%, 4 puntos
basicos (pbs) por debajo del nivel que habia
alcanzado en 2016 y 40 pbs menos que en 2007.
Como se observa en la referida grafica, el indice
de penetracion del mercado panamefo crecio
hasta 2010, para mantener una tendencia
decreciente a partir de ese ano; tendencia que
ha venido divergiendo del promedio registrado
por el mercado asegurador de América Latina
en su conjunto.

Por otra parte, la densidad del seguro en
Panama (primas per capita) se situé en 363
balboas (a la par con el USD), lo que representa
un aumento del 3,7% con respecto al nivel
alcanzado el ano previo (350 balboas). A
diferencia del indice de penetracion, la densidad
muestra una tendencia creciente, con un
aumento acumulado del 105,6% a lo largo del
periodo 2007-2017, y se encuentra por encima
del promedio de América Latina.

En lo que toca al grado de profundizacién en el
mercado panamefo (medido como la relacién
entre las primas de los seguros de Vida respecto
a las primas totales), el indice en 2017 se situd
en 25,7%, mostrando una reducciéon muy
significativa de 21,5 pp entre 2007 y 2017, y con
una tendencia claramente divergente respecto
de la mostrada en promedio por el conjunto de
los mercados aseguradores de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.1.7-n ilustra la estimacion de la BPS
para el mercado de seguros de Panama entre
2007 y 2017. Como se desprende de esa

(B0} Fundacion MAPFRE
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informacion, la brecha de aseguramiento en
2017 se situdé en 3.186 millones de balboas,
representando 2,2 veces el mercado asegurador
real en Panama en ese ano.

La estructura y evolucion de la BPS a lo largo de
2007-2017 muestra (como en la mayor parte de
los mercados aseguradores latinoamericanos)
un peso determinante del segmento de los
seguros de Vida. Al cierre de 2017, el 68,3% de la
BPS correspondié a los seguros de Vida (2.175
millones de balboas), lo que significa que la
participacion de ese segmento decreci¢ en -0,6
pp respecto de lo observado en 2007 y un -6,1%
menos que el ano precedente. Por su parte, el
31,7% restante de la BPS se explica por la
contribucion del segmento de los seguros de No
Vida (1.011 millones de balboas). De esta forma,
el mercado potencial de seguros en Panama al
cierre de 2017 (la suma del mercado real y la
BPS], se estimd en 4.658 millones de balboas, lo
que representa 3,1 veces el mercado asegurador
total en ese ano.

Por otra parte, en la Grafica 3.1.7-0 se ilustra la
estimacion de la brecha de aseguramiento como
multiplo del mercado real de seguros en
Panama. La BPS como multiplo del mercado
presenta una tendencia plana hasta 2010, mo-
mento a partir del cual comienza a salir de ese
estancamiento para ser creciente hasta el ano
2017. El comportamiento del indicador es mixto
en el ramo de Vida y No Vida durante el periodo
2008 y 2011, creciendo el primero y decreciendo
el segundo, lo que da lugar a la tendencia plana
comentada anteriormente. A partir de ese mo-
mento, y hasta el ano 2015, el indicador para
ambos ramos crece con cierta sintonia, sin em-
bargo es en estos dos ultimos anos cuando de
nuevo aparece el comportamiento diferencial
entre ambos ramos, esta vez el indicador para el
ramo de Vida decrece y el correspondiente al
ramo de No Vida consigue justo lo contrario, por
lo que genera un crecimiento en la tendencia
mas débil.

La Grafica 3.1.7-p sintetiza la evolucion de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador panameno en la
Ultima década. Como puede observarse en este
grafico, en el periodo 2007-2017 la BPS como
multiplo del mercado real se elevd en ambas
lineas de negocio, lo que significa un
empeoramiento de la situacion, en términos de
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Grafica 3.1.7-m
Panama: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per capita, balboas; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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Grafica 3.1.7-n
Panama: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millones de balboas)
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brecha; comportamiento diferencial respecto a
lo observado en general en los mercados de la
region latinoamericana.

Por su parte, la Grafica 3.1.7-q muestra la
evaluacion respecto a la capacidad del mercado
asegurador panameno para cerrar la brecha de
aseguramiento. Para ello, se emplea un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los Ultimos diez afos y
las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha de aseguramiento determinada
en 2017 a lo largo de la siguiente década. En
este sentido, el mercado de seguros panameno

creci6 a una tasa anual promedio de 9,3%;
crecimiento que se integré por una tasa anual de
7,5% en el segmento de los seguros de Vida, y
una tasa promedio anual de 9,9% para el caso de
los seguros de No Vida. Este analisis confirma
que, de mantenerse la misma dindamica de
crecimiento observada en la pasada década a lo
largo de los siguientes diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador en Panama
seria suficiente para conseguir el objetivo
senalado solo en el caso del segmento de los
seguros de No Vida, mientras que para el caso
del segmento de los seguros de Vida la tasa
observada seria insuficiente en -13,5 pp.

Grafica 3.1.7-0
Panama: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.7-p
Panama: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Grafica 3.1.7-r muestra la estimacion del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador panameno a lo largo de
2005-2017. En 2017, el indicador ha crecido un
2,4% respecto al periodo anterior y encadena el
segundo ano consecutivo con un comportamiento

positivo. Como se ha senalado a lo largo de este
informe, el IEM se emplea como punto de
referencia de la tendencia general observada en
la evolucion y madurez de los mercados de
seguros.

En el caso del mercado asegurador de Panama,
la tendencia de indicador sigue a la registrada
por el promedio de los mercados aseguradores
de Latinoamérica solo hasta 2008 (aunque
siempre con valores inferiores), momento a
partir del cual muestra una clara divergencia
respecto al desempeno promedio de los
mercados aseguradores de la region.

Anadlisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.7-s se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador panameno en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos coeficientes estructurales
analizados.

Al respecto, se observa que la situacion del
mercado panameno se mantiene por debajo del
promedio de los mercados de seguros de
América Latina en lo que se refiere a los cuatro
indicadores estructurales analizados, excepto en
lo que toca al indice de densidad.

Grafica 3.1.7-q
Panama: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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. Grafica 3.1.7-r
Panama: Indice de Evolucion del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

A pesar de la tendencia a la menor

Gréfica 3.1.7-s concentracion que caracterizd a la industria del

Panama: indice comparativo de coeficientes seguro panamefio hasta el afio 2014, los indices

estructurales* vs promedio de América Latina, Herfindahl y CR5 muestran un aumento del
2017

grado de concentracion del mercado a partir de

, entonces, y de manera senalada en 2017.
Debajo del

promedio de AL 2017
El indice CR5 (cuota de mercado de las 5
mayores entidades del mercado) en 2017 se
Penetracion Densidad situd en 68,3% (72,2% para el segmento de Vida
y 67,3% para el de No Vida). En el caso del
indice Herfindahl, en 2017 continda por encima
del umbral tedrico que indica el inicio de un
nivel de concentracion industrial moderada;
parametro que el mercado panamefio ya habia

excedido a partir de 2015 (véase la Grafica

3.1.7-t).
Profundizacion IEM En el rénklng total de grupos gseguradorgs en
Panama en 2017, ASSA mantiene la primera
posicion con una cuota de mercado del 25,2%
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE fortaleciendo su hegemonia respecto al aho
* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente anterior con un incremento de cuota del 6.3 pp-
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate . - . !
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un Le sigue la Companla Internacional de Seguros

comportamiento equivalente al promedio de la regién.

con el 16,7% de las primas (+1,5 pp respecto a
2016). En la tercera posiciéon se mantiene
Rankings del mercado asegurador MAPFRE, con una cuota de mercado del 15,2%
que es ligeramente superior al ano anterior
(14,7%), todas ellas influidas por el resultado
obtenido en el ranking de No Vida (véase la
Gréfica 3.1.7-u).

Ranking total

A finales de 2017, operaban en Panama un total
de 26 entidades aseguradoras, dos menos que
las que lo hacian en 2016.

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.1.7-t
Panama: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

Rankings No Vida y Vida

Como se muestra en la Grafica 3.1.7-v, los tres
grupos aseguradores que lideran el ranking
total, ocupan también las primeras posiciones
del ranking No Vida en el mercado asegurador
panameno en 2017, como ya lo hicieran en 2016:
ASSA con una cuota del 25,2% (19,5% en 2016),
la Compania Internacional de Seguros con el

17,5% (15,6% en 2016), y MAPFRE con una cuota
de mercado del 15,5% (15,1% en 2016).

Por ultimo, en el ranking de Vida para 2017, las
dos primeras posiciones las ocupan ASSA, con
una cuota del 25,3% (un 8,1 pp superior al afio
precedente), y Pan American Life, que con una
participacion de mercado del 14,9% se ha dejado
un -0,3 pp de cuota de mercado en favor de la

Grafica 3.1.7-u

Panama: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)

W 2017

2016
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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ASSA

Pan American Life

Cia. Intl. de Seguros

Grafica 3.1.7-v

Panama: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
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Compania Internacional de Seguros que sube 0,4
pp este ano para llegar a una cuota del 14,6%.

Aspectos regulatorios relevantes

Respecto a los aspectos regulatorios mas rele-
vantes, cabe citar las siguientes disposiciones
dictadas en 2017, tanto en materia legislativa
como en términos de la regulacién prudencial
emitida por la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros de Panama:

e Ley No. 28277 mediante Gaceta Oficial
Digital, viernes 12 de mayo de 2017 que
establece las normas para la regulacion y
supervision de los fiduciarios y del negocio
de fideicomiso y dicta otras disposiciones.

e Circular N°SSRP-D0/12-2017: Solicitud de
informacion a las aseguradoras del pais
para desarrollar la cuarta ronda de
evaluacion mutua por el Grupo de Accion
Financiera Latinoamericana (GAFILAT) y el
Ministerio de Economia y Finanzas y los
Supervisores financieros con el fin de
implementar una supervision basada en
riesgos.

e Circular N°SSRP-DES-050-2017: Inicio de
implementacion del Marco Estratégico de

(K Fundacion MAPFRE

Gestion Financiera de Riesgos de Desastres,
adoptado mediante Decreto Ejecutivo No.
578 de 13 de noviembre de2014.

3.1.8 Republica Dominicana
Entorno macroeconomico

La economia de la RepuUblica Dominicana crecié
en 2017 un 4,6%, en términos reales, sufriendo
una desaceleracion frente al crecimiento del
6,6% del ano anterior. Esta ralentizacion se
explica principalmente por el menor dinamismo
de la demanda interna, en particular de la
inversion (véase la Gréafica 3.1.8-a).

Por lo que respecta a la cuenta corriente, el
alza de los precios del petréleo perjudicéd las
importaciones, aunque el dinamismo en la lle-
gada de turistas, del flujo de remesas y de las
exportaciones pudieron compensarlo, de
manera que el déficit de la cuenta corriente
cerro en el 0,2% del PIB en 2017, frente al 1,4%
de 2016. Por otro lado, de acuerdo con informa-
cion del Consejo Monetario Centroamericano el
déficit fiscal en 2017 fue del 3% del PIB (2,8%
en 2016} y la deuda publica alcanzo el 49,1% del
PIB (frente al 47,1% de 2016).
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Grafica 3.1.8-a
Republica Dominicana: evolucién del crecimiento econédmico y la inflacién, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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12

= Inflacion promedio

12 %

9 %

6%

3%

0%

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

La tasa de inflacion promedio de 2017, por su
parte, se duplicd por segundo afo consecutivo
situandose en el 3,3%, en tanto que el
desempleo se redujo en cuatro décimas hasta el
5,1%.

Por ultimo, con relacion a las previsiones de
crecimiento, la CEPAL estima que la economia
dominicana crecera un 5,1% en 2018, gracias a
la recuperacion de la demanda interna, sobre
todo de la inversidn, y al crecimiento de la
economia mundial. En este sentido, es de
esperar un mayor dinamismo por el esfuerzo de
reparacion de los danos causados por los
huracanes Irma y Maria. Por su parte, el
crecimiento estimado por el FMI para 2018 es
del 5,5%.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
dominicano en 2017 fue de 49.354 millones de
pesos (1.040 millones de ddlares), lo que
representa un incremento nominal del 21,6% vy
un crecimiento real del 17,7%, mas de 5 pp por
encima del registrado el ano anterior en
términos reales (véanse la Tabla 3.1.8 y la
Grafica 3.1.8-b).

Las primas del ramo de Vida crecieron con
fuerza, un 13,8% nominal, hasta alcanzar los
8.480 millones de pesos (179 millones de
dolares). Este afio el crecimiento en el negocio
de Vida individual (19,2%) ha vuelto a destacar
especialmente, aunque sigue teniendo aun una
importancia marginal en el sector asegurador
dominicano. Los seguros de Vida colectivo, por
su parte, crecieron un 13,6%.

En este crecimiento, es importante destacar
que las primas de los ramos No Vida (que
suponen el 82,8% del total) crecieron un 23,4%
nominal y un 19,4% real (frente al 13,0% vy
11,2% del afo anterior, respectivamente), hasta
situarse en los 40.875 millones de pesos (861
millones de délares). Asimismo, los dos ramos
mas importantes de este segmento del
mercado asegurador dominicano (Incendios y
Automdviles), crecieron ambos en términos
reales, el primero 5,5% y el segundo 8,9%.
También debe senalarse que se registraron
crecimientos en los demas ramos del
segmento de No Vida, con la excepcion de los
de Transportes y de Caucidn.

En el crecimiento del 21,6% registrado por el
mercado asegurador de la Republica Dominicana
en 2017, estuvo explicado principalmente por
la contribucion efectuada por el segmento de
los seguros de No Vida.

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.1.8-b
Republica Dominicana: evolucién del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros)

Tabla 3.1.8
Republica Dominicana: volumen de primas? por ramo, 2017

Incremento

Millones Millones
de pesos de USD Nominal (%) Real (%)

Total 49.354 1.040 21,6 17,7
Vida 8.480 179 13,8 10,2
Vida individual 225 5 19,2 15,4
Vida colectivo 8.255 174 13,6 10,0
No Vida 40.875 861 23,4 19,4
Incendios y lineas aliadas 11.937 252 8,9 55
Automoviles 13.376 282 12,5 8,9
Salud 10.269 216 96,2 90,0
Otros ramos 2.817 59 11,3 7,8
Transportes 1.050 22 -2,8 -5,9
Caucidn 868 18 -4,7 -7,7
Accidentes personales 557 12 4,8 1,4

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros)

1/ Primas netas de devoluciones y cancelaciones

Fundaciéon MAPFRE
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Grafica 3.1.8-c
Republica Dominicana: contribucién al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros)

En este sentido, en el afio 2017, la contribucion
de estos seguros al crecimiento del sector fue
de 19,1 pp, en tanto que el segmento de los
seguros de Vida contribuyé con los restantes 2,5
pp (véase la Grafica 3.1.8-c).

Balance y fondos propios

El balance agregado a nivel sectorial de la
industria de seguros en la Republica Dominicana
se ilustra en la Gréafica 3.1.8-d. Los activos
totales del sector en 2017, se situaron en 58.605
millones de pesos (1.235 millones de délares).
Por su parte, el patrimonio neto en el agregado
sectorial se ubicd en 16.454 millones de pesos
(347 millones de dodlares), con una variacion
positiva de 10,2 pp respecto al valor alcanzado
en 2016.

Es importante destacar que a lo largo del
periodo 2007- 2017, el sector asegurador
dominicano ha registrado de manera consistente
incrementos anuales positivos en el nivel de
patrimonio neto. Por otra parte, los niveles de
capitalizacion agregados del sector asegurador
(medidos sobre los activos totales), se sitlan en
valores cercanos al 30,0% durante todo el
periodo, representando el 28,1% a finales de
2017.

Inversiones

En la Gréfica 3.1.8-e se muestra la evolucion de
la cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial a lo largo de 2007-2017, en tanto que
las Graficas 3.1.8-f y 3.1.8-g ilustran la evolucién
de la estructura de las inversiones en el referido
periodo.

Grafica 3.1.8-d
Republica Dominicana: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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En 2017, las inversiones alcanzaron 29.683 o
millones de pesos (626 millones de ddlares), Grafica 3.1.8-e

concentrandose en instrumentos de deuda vy Rep:]l;jg: d?)oa";g;':j?::;:";86?7'?2"0'3157‘19[

30

inmobiliarias, las cuales caen gradualmente
desde el afo 2007 (en que representaba el 16,4%
de la cartera) hasta representar el 11,8% a 20
finales de 2017.

Provisiones técnicas

renta variable (75,2%) y, en una proporcion (millardos de pesos)
relativamente menor en inmuebles (11,8%) y

tesoreria (8,1%). En el analisis de la evolucion de

Respecto a la evolucion de las provisiones

técnicas del mercado asegurador dominicano, la

misma se presenta en la Grafica 3.1.8-h,

mientras que su composicion relativa a lo largo

del periodo 2007-2017 se ilustra en las Graficas

3.1.8-i y 3.1.8-j. Como se desprende de esa c s 2222
informacién, en 2017 las provisiones técnicas se D
situaron en 23.215 millones de pesos (489

millones de délares). EL 10,3% correspondié a Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE [con datos de la

la cartera de inversiones agregada es de
destacar el cambio en el peso de las inversiones
provisiones matematicas y riesgos en curso de Superintendencia de Seguros)
seguros de personas, el 27,2% a la provision
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Grafica 3.1.8-f Grafica 3.1.8-g
Republica Dominicana: estructura de las Republica Dominicana: estructura
inversiones, 2007-2017 de las inversiones, 2017
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para primas no consumidas y riesgos en curso

de los seguros de no Vida, el 51,0% a la provision Repiiblica Domi Grafica 3.1.8-h técnicas del
. 0 5 epublica Dominicana: provisiones técnicas de
para prestaciones, el 1,8% a la provision para mercado asegurador, 2007-2017

riesgos catastroéficos, y el 9,7% restante a otras (millardos de pesos)
provisiones técnicas.

o~ ~ Iz} ~O
La evolucion del ratio combinado agregado a
nivel del conjunto del sector asegurador

dominicano a lo [argo del periodo 2007-2017 se Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
muestra en la Gréafica 3.1.8-k' Superintendencia de Seguros)

. . N 25
Conviene puntualizar que en el ano 2017 en

torno al 75% de la provision matematica y
riesgos en curso de seguros de personas 20
correspondia a provisiones matematicas, en
tanto que el resto lo hizo a provisiones de
riesgos en curso de seguros de salud vy 15
accidentes. Asimismo, cabe destacar la caida en
el peso de estas provisiones a lo largo del
periodo 2007-2017 (Grafica 3.1.8-i), pasando de 10
representar el 12,7% de las provisiones técnicas
totales en el ano 2007, al 10,3%, a finales de
2017. 5
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Grafica 3.1.8-i Grafica 3.1.8-j
Republica Dominicana: estructura de las Republica Dominicana: estructura
provisiones técnicas, 2007-2017 de las provisiones técnicas, 2017
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Grafica 3.1.8-k

Republica Dominicana: evolucién del desempeiio técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Como se observa en esa informacion, el
indicador técnico mejoré en 0,3 pp en 2017,
debido sobre todo al descenso de la
siniestralidad, situandose en el 99,3%.

Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto del
sector asegurador dominicano, el resultado del
ejercicio 2017 fue de 3.298 millones de pesos (69
millones de délares), un 21,9% mas que el ano
anterior. Este dato se sustent6 por un resultado

financiero positivo. El resultado técnico también
crecio, hasta llegar al 0,7% sobre la prima
devengada neta (véase la Grafica 3.1.8-1).

Por su parte, el retorno sobre el patrimonio neto
(ROE] se ubicé en 20% en 2017, cifra que
comparada con el ano anterior ha crecido 1,9 pp.
El retorno sobre activos (ROA) alcanzé 5,6% en
2017 (0,4 pp maés respecto al 2016). Es
importante destacar que ambos indicadores
apuntan al crecimiento en la tendencia de la
rentabilidad iniciada en el ano 2013.

Grafica 3.1.8-1
Republica Dominicana: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador dominicano a
lo largo de 2007-2017 se presentan en la Gréfica
3.1.8-m. El indice de penetracion (primas/PIB],
que se habia mantenido practicamente
invariable en 1,2% desde 2012, experimentd en
2017 un ligero repunte, situandose en 1,4%.
Como se observa, el indice de penetracion en el
mercado asegurador de la Republica Dominicana
ha mostrado, en general, una tendencia
decreciente a lo largo del periodo analizado, la
cual se ha revertido solo en 2017, manteniéndose
muy por debajo de los valores absolutos
promedio de los mercados de la regidn.

Por otra parte, la densidad del seguro (primas
per capita) se situ6 en 4.582 pesos (96 ddlares),
20,2% por encima del nivel alcanzado en 2016
(3.810 pesos). La densidad del mercado
dominicano (medida en moneda local] muestra
una tendencia creciente a lo largo del periodo
analizado, con un aumento acumulado del
122,4% a lo largo de 2007-2017.

Por ultimo, el indice de profundizacion del
seguro en el mercado dominicano (primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
se situd en 17,2%, lo que significa -1,2 pp menos
que en 2016 y 6,6 pp por encima del nivel
alcanzado en 2007. Si bien el crecimiento de la
profundizacion del mercado dominicano esta en
linea con la tendencia del conjunto de los
mercados de América Latina, sus niveles
absolutos estan aun muy por debajo del
promedio regional.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de la Republica Dominicana entre 2007
y 2017 se presenta en la Grafica 3.1.8-n. La
brecha de aseguramiento en 2017 se situd en
218.954 millones de pesos (4.614 millones de
délares), representando 4,4 veces el mercado
asegurador dominicano al cierre de ese ano.

La estructura y evolucion de la BPS a lo largo del
periodo analizado muestra el predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. Al cierre de
2017, el 63,3% de la BPS correspondié a los
seguros de Vida (138.569 millones de pesos), 5,7

pp menos que la participacion que observaba ese
segmento en 2007. Por su parte, el 36,7%
restante de la brecha de aseguramiento se
explica por la contribucion del segmento de los
seguros de No Vida (80.385 millones de pesos).
De esta forma, el mercado potencial de seguros
en la Republica Dominicana al cierre de 2017
(calculado como la suma del mercado real y la
BPS), se estimd en 268.308 millones de pesos
(5.654 millones de ddlares), lo que representa 5,4
veces el mercado asegurador total en ese ano.

En la Gréfica 3.1.8-0 se ilustra la estimacion de
la BPS como mdultiplo del mercado real de
seguros en la Republica Dominicana a lo largo
del periodo 2007-2017. La brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado
presenta una tendencia creciente sostenida
hasta 2015, momento a partir del cual la
tendencia se revierte siendo dominada por el
comportamiento del segmento los seguros de
No Vida, en donde la BPS como multiplo del
mercado pasa de 1,8 a 2,0 veces en dicho lapso
experimentado una notable caida en los dos
ultimos anos. En el caso del segmento de los
seguros de Vida, por el contrario, la tendencia
del indicador a lo largo de 2007-2017 es
claramente decreciente a lo largo del periodo
analizado, pasando de 33,3 a 16,3 veces.

Para complementar el andlisis, en la Grafica
3.1.8-p se sintetiza la evolucion de la BPS como
multiplo del mercado real de los segmentos de
negocio de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador dominicano en la Ultima
década. En dicha grafica se observa que el
negocio de Vida es el uUnico que ha logrado
reducir la brecha como multiplo del mercado,
aunque la brecha de aseguramiento continte
siendo notablemente mayor que en el caso de
los seguros de No Vida.

Por otra parte, la Grafica 3.1.8-q presenta la
sintesis de la evaluacion respecto a la capacidad
del mercado asegurador dominicano para cerrar
la brecha de aseguramiento, empleando para
ello un analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los Ultimos
diez anos y las tasas de crecimiento que se
requeririan para cerrar la brecha determinada
en 2017 a lo largo de la siguiente década.

En este sentido, el mercado de seguros
dominicano crecié a una tasa anual promedio de
9,7%, el cual estuvo compuesto por una tasa
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Grafica 3.1.8-m
Republica Dominicana: evolucién de la penetracion, densidad y profundizaciéon, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.1.8-n
Republica Dominicana: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de pesos)
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anual de crecimiento del 15,1% en el segmento
de los seguros de Vida y del 8,8% para el caso de
los seguros de No Vida.

De mantenerse la misma dindmica de
crecimiento observada en la pasada década a lo
largo de los siguientes diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador
dominicano seria insuficiente para conseguir
en objetivo tanto el caso del segmento de los
seguros de No Vida (en -2,6 pp), como en el
segmento de los seguros de Vida (con una
insuficiencia de -17,9 pp). Cabe destacar que,
respecto al ejercicio realizado en 2016, esa

insuficiencia se redujo en el caso del segmento
de los seguros de No Vida (-2,6 pp) y en los
seguros de Vida (-0,5 pp).

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucion del
Mercado (IEM) para el sector asegurador en la
Republica Dominicana se muestra en la Grafica
3.1.8-r. En este caso, el IEM (indicador que se
emplea en este informe para analizar la
tendencia general observada en la evolucion y
madurez de los mercados de seguros) muestra
una tendencia positiva a lo largo del periodo

Grafica 3.1.8-0
Republica Dominicana: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.8-p
Republica Dominicana: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

2007-2017. No obstante, la tendencia del
mercado dominicano parece divergir de la que
muestra el desempeno promedio de los
mercados aseguradores de la region de América
Latina en ese lapso, con retracciones en los
periodos 2005-2006, 2009-2010y 2013-2014.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.8-s se ilustra de
forma sintética la situacidn del mercado
asegurador de la Republica Dominicana en
comparacion con la media de América Latina,
desde la perspectiva de los distintos coeficiente
estructurales analizados. En este sentido, se
observa que su situacion queda por debajo del
promedio de América Latina para todos ellos,
especialmente en lo que a la densidad y
profundizacion se refiere, lo que indica su
menor nivel de desarrollo comparado con el
conjunto de la regidn.

Rankings del mercado asegurador

Ranking total

En 2017, operaban en la Republica Dominicana
31 entidades aseguradoras. Se trata de un
mercado muy concentrado, aunque en los
ultimos diez afos se detecta una tendencia a la
disminuciéon de su grado de concentracion. El
indice Herfindahl, aunque mostrando la
referida tendencia decreciente, se ha
mantenido por encima del umbral tedrico que
indica niveles de concentracion moderada. En
el caso del indice CR5, se observa que la
tendencia decreciente proviene principalmente

Grafica 3.1.8-q
Republica Dominicana: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Grafica 3.1.8-r

Republica Dominicana: indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.1.8-s
Republica Dominicana: indice comparativo de
coeficientes estructurales* vs promedio de
América Latina, 2017
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promedio de AL 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

del segmento de los seguros de No Vida (véase
la Grafica 3.1.8-t).

La composicion de las diez mayores entidades
aseguradoras en el ranking total sigue siendo
la misma que en el ano anterior. Seguros
Universal lidera el ranking, con el 21,4% de las

primas (con una baja -2,7 pp respecto a 2016),
seguida por Seguros Reservas (14,9%),
anteriormente denominada Seguros Reservas,
y por MAPFRE (13,2%). En el resto del ranking
total del mercado dominicano solo se
producen pequenos cambios en las cuotas de
mercado y posiciones relativas respecto a lo
observado en 2016. Cabe destacar, sin
embargo, la fuerte subida de Humano Seguros
que escala de la sexta posicion a la cuarta
posicién (véase la Grafica 3.1.8-u).

Rankings No Vida y Vida

Debido al gran peso relativo que mantienen los
seguros No Vida dentro del total del mercado
dominicano, el ranking para este segmento es
muy similar al presentado para el ranking total
(véase la Grafica 3.1.8-v).

Las entidades aseguradoras que forman el
ranking correspondiente al segmento de No Vida
en 2017 son las mismas que en los anos
anteriores. En el ranking para este segmento del
mercado se observan pequenos cambios en las
cuotas de mercado asi como en las posiciones
relativas, destacando el cambio comentado
anteriormente de Humano Seguros.

Por su parte, el ranking de Vida sigue siendo
liderado por Seguros Universal, con el 25,3% de
las primas del mercado, seguida por MAPFRE
con una cuota de mercado del 18,3% que
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Grafica 3.1.8-t
Republica Dominicana: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros)
intercambia posiciones con Seguros Reservas, puedan ser considerados como inversion de las
con el 17,6% de las primas. reservas los siguientes instrumentos de inver-
sion: a) fondos de inversidn abiertos y cerrados
Aspectos regulatorios relevantes y operados por Sociedades Administradoras de

Fondos de Inversion autorizadas por la Super-
intendencia de Valores:; b) las cuotas de
fideicomisos de oferta publica autorizadas
por la Superintendencia de Valores, y c] las
operaciones de compra de titulos-valores con
pacto de retroventa (Reportos o Repos) transa-

Como novedades regulatorias de 2017 en la
Republica Dominicana, se otorgd el permiso a
las aseguradoras y reaseguradoras autorizadas
por la Superintendencia de Seguros para que

Grafica 3.1.8-u

Republica Dominicana: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.8-v

Republica Dominicana: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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dos a través de los puestos de bolsa autoriza-
dos por la Superintendencia de Valores.
Ademas, esta en proceso de reforma la actual
Ley 146-02 sobre Seguros y Fianzas en la
Republica Dominicana, a fin de establecer su-
cursales y adaptarlas a las exigencias del DR-
CAFTA, firmado por ese pais, Estados Unidos y
Centroamérica.

3.1.9 Puerto Rico

Entorno macroeconomico

La economia de Puerto Rico se contrajo en
términos reales un -7,7% en el ano 2017, lo que
supone una contraccion mas profunda que la
sufrida el ano previol-2,6% en 2016), sin
conseguir superar las dificultades econdmicas
asociadas a una recesion que dura ya mas de
una década (véase la Gréafica 3.1.9-a). Las
exportaciones crecieron a un ritmo moderado en
2017, pero las importaciones también subieron a
ritmo similar, impidiendo mejorar el saldo
comercial. El consumo privado continud
estancado, y la inversion y el consumo publico
sufrieron contracciones.

Persistieron, asimismo, las dificultades fiscales a
pesar de las reformas econdmicas y los ajustes
presupuestarios, que no han podido evitar que el
pais haya incurrido en impagos selectivos y sea
clasificado por debajo del grado de inversion por
parte de las principales agencias internacionales
de calificacion crediticia.

La tasa de inflacion, por su parte, volvio a niveles
positivos en 2017 (1,9%, respecto al -0,8% del
afno anterior), en tanto que el desempleo mejord
alrededor de dos décimas porcentuales hasta
situarse en el 11,8%. EL FMI pronostica que las
dificultades econdmicas de Puerto Rico
persistiran en 2018, y estima que el PIB se
cedera otro -3,6%.

Mercado asegurador
Crecimiento

Como se presenta en la Grafica 3.1.9-b y en la
Tabla 3.1.9, el mercado asegurador de Puerto
Rico decrecié en 2017 un -0,7% en términos
nominales (-2,5% real] hasta alcanzar los
12.778 millones de doélares de primas, lo que
contrasta con el crecimiento de 2016 del 6,2%
nominal (6% en términos reales). En 2017, las
primas del seguro de Vida (que representan un
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Grafica 3.1.9-a
Puerto Rico: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacidn, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)

9% del mercado) decrecieron un -8,9% en tér-
minos nominales (-10,5% real).

Por su parte, las primas del ramo No Vida ape-
nas crecieron un 0,2% nominal, lo que se tra-
duce en una caida del -1,7% en términos reales.
El 84,8% del segmento de los seguros de No
Vida corresponde a Salud, el cual apenas ha
registrado crecimiento en 2017 (0,1% real); el
resto de modalidades de No Vida decrecieron,

salvo Transportes que crecid un 4,7%, y Otros
Ramos que lo hizo en un 13,9%.

De esta forma, y como se ilustra en la Gréfica
3.1.9-c, practicamente la totalidad del
crecimiento negativo del mercado asegurador
puertorriqueno en 2017 se debid al efecto
negativo de los seguros de Vida, los cuales
contribuyeron con -0,9 pp, en tanto que el

Grafica 3.1.9-b
Puerto Rico: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)
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Grafica 3.1.9-c
Puerto Rico: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina
del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)

segmento de los seguros de No Vida lo hicieron
positivamente en apenas 0,2 pp.

Balance y fondos propios

La evolucion a lo largo del periodo 2007-2017 del
balance agregado de las companias aseguradoras

domiciliadas en Puerto Rico, se ilustra en la
Grafica 3.1.9-d. Los activos totales del sector
asegurador ascendieron en 2017 a 9.439 millones
de dolares, mientras que el patrimonio neto se
ubicd en 2.620 millones de doélares, 5,1 pp mayor al
valor registrado el ano previo.

Con relacién a los niveles de capitalizacion
agregados de los aseguradores operando en ese
pais [medidos sobre los activos totales), se
sitan por encima del 30% en el periodo 2007 a
2016, alcanzando su valor maximo en 2012 con
un 35,3% y reduciéndose con posteridad hasta
situarse en 27,8% en 2017.

Inversiones y provisiones técnicas

En la Grafica 3.1.9-e se muestra la evolucion de
la cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial de las aseguradoras en Puerto Rico
durante el periodo 2010-2017. En 2017, la
cartera total ascendia a 7.249 millones de
délares, 15,2% superiores al registro del ano
previo. Por otra parte, la Grafica 3.1.9-f presenta
la evolucion de las provisiones técnicas a nivel
sectorial en el periodo analizado. En 2017, las
provisiones técnicas alcanzaron 3.680 millones
de ddlares, lo que significd un crecimiento de
8,2% con relacion al dato de 2016.

Tanto en el caso de las inversiones como en las
provisiones técnicas, no ha sido posible, con la

Tabla 3.1.9
Puerto Rico: volumen de primas' por ramo, 2017

Incremento

Real (%)

Millones
de USD

Nominal (%)

Total 12.778 -0,7 -2,5
Vida 1.1563 -8,9 -10,5
No Vida 11.625 0,2 -1,7
Salud 9.862 0,1 -1,8
Automoviles 634 -1,7 -3,5
Responsabilidad civil 156 -9,9 -11,6
Incendios y/o lineas aliadas 215 -15,6 -17,2
Transportes 117 4,7 2,7
Otros ramos 642 13,9 11,8

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)

1/ Prima netas de devoluciones y cancelaciones

2/ Para el afio 2016, se ha traspasado la modalidad de seguro compulsorio de autos de "Otros ramos” al ramo de “Automéviles”.
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Grafica 3.1.9-d
Puerto Rico: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)

informacion disponible, realizar un analisis resultado del ejercicio 2017 fue de 338 millones
adicional desagregado de su composicion. de ddlares, un 98,2% mas que el aho anterior.
Resultados y rentabilidad Por lo que se refiere a los pardmetros de
rentabilidad del mercado puertorriqueno, el
De manera consolidada para el conjunto de retorno sobre el patrimonio neto (ROE] se ubicé
aseguradoras domiciliadas en Puerto Rico, el en 12,9% en 2017, aumentando en 6,1 pp con
Grafica 3.1.9-e Grafica 3.1.9-f
Puerto Rico: inversiones del Puerto Rico: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017 mercado asegurador, 2007-2017
(millones de USD) (millones de USD)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina
del Comisionado de Seguros de Puerto Rico) del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)
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Grafica 3.1.9-g
Puerto Rico: rentabilidad, 2007-2017
(%; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina
del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)

relacion a 2016. Situacion analoga se observa
con el retorno sobre activos (ROA), el cual
alcanzdé un 3,6% en 2017, lo que significo un
aumento de 1,5 pp respecto a 2016 (véase la
Grafica 3.1.9-g). El comportamiento de ambos
indicadores confirma la tendencia de
crecimiento de la rentabilidad de la industria
aseguradora puertorriquena iniciada en 2015.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.1.9-h se presentan las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador de Puerto Rico a lo largo entre
2007 y 2017. El indice de penetracion (primas/PIB)
en 2017 se situd en 12,9%, 0,7 pp mas que el afo
previo y 2,6 pp por encima del nivel alcanzado en
2007. Se trata del indicador mas alto de
Latinoamérica, y su nivel se explica de manera
importante porque el volumen de primas en este
mercado incluye los seguros de Salud para la
poblacion de menores recursos, los cuales son
gestionados por el sector asegurador vy
sufragados con presupuestos del gobierno.

Por su parte, la densidad del seguro en Puerto
Rico (primas per capita] se situ6 en 3.488

délares (también el mas alto de la region), -0,6%
por debajo del nivel alcanzado en el ano previo
(3.509 ddlares]. Como en el caso de la
penetracion, la densidad muestra una tendencia
creciente a lo largo del periodo analizado, con un
aumento acumulado del 41,2% a lo largo del
periodo 2007-2017.

En lo que se refiere al indice de profundizacion
del seguro en el mercado puertorriqueno
(medido como la relaciéon entre las primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
se situ6 en 9,0%, -0,8 pp por debajo del dato de
2016y 11,3 pp por encima del nivel registrado en
2007. A diferencia de lo que ocurre con los
indicadores de penetracion y densidad, el
crecimiento de la profundizacion del mercado
puertorriqueno de seguros se ubica muy por
debajo de la tendencia del conjunto de los
mercados de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Puerto Rico a lo largo del periodo
2007-2017 se presenta en la Grafica 3.1.9-i.
Conforme a lo que se ilustra en dicha grafica, la
brecha de aseguramiento en 2017 se situd en
2.926 millones de dolares, representando 0,2
veces el mercado asegurador puertorriqueno al
cierre de ese ano.

La estructura y evolucion de la brecha de
aseguramiento a lo largo del periodo analizado
muestra el predominio absoluto en la
contribucion de los seguros de Vida, dado el
tamano relativo que muestra el segmento de los
seguros de No Vida (dominado por el
crecimiento de los seguros de Salud). De esta
forma, al cierre de 2017, practicamente la
totalidad de la BPS correspondid al segmento
del mercado de los seguros de Vida. Asi, el
mercado potencial de seguros en Puerto Rico al
cierre de 2017 (la suma del mercado real y la
BPS), se estimd en 15.704 millones de doélares,
lo que representa 1,2 veces el mercado
asegurador total en ese ano.

La estimacion de la BPS como multiplo del
mercado real de seguros en Puerto Rico, se
presenta en la Grafica 3.1.9-j. La brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado
(concentrada en el segmento de los seguros de
Vida), muestra una tendencia decreciente a lo
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Grafica 3.1.9-h
Puerto Rico: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacién, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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Grafica 3.1.9-i
Puerto Rico: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millones de USD)
BPS No-Vida BPS Vida Mercado real BPS
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6.000 6.000
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

largo de 2007-2017, pasando de 4,8 a 2,5 veces
en dicho lapso.

La Grafica 3.1.9-k complementa este analisis
sintetizando la evolucién de la BPS como
multiplo del mercado real de los segmentos de
negocio de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador puertorriqueno en la
ultima década, comparando la situacion de 2017
frente a la de 2007. Al respecto, se aprecia una
mejoria basicamente en términos de brecha en
el segmento de Vida.

Por altimo, la Gréfica 3.1.9-1 muestra la sintesis de
la evaluacion efectuada respecto a la capacidad del
mercado asegurador puertorriqueno para cerrar la
brecha de aseguramiento, empleando para ese
proposito un analisis comparativo entre las tasas
de crecimiento observadas a lo largo de los
ultimos diez anos y las tasas de crecimiento que
se requeririan para cerrar la brecha determinada
en 2017 a lo largo de los diez anos siguientes. En
la pasada década, el mercado de seguros en
Puerto Rico crecio¢ a una tasa anual promedio de
3,3%, compuesto por una tasa anual de
crecimiento del 4,4% en el segmento de los
seguros de Vida y de 3,2% para el caso de los

Grafica 3.1.9-j
Puerto Rico: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.9-k
Puerto Rico: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017

w2007
2017

Total

Vida No Vida

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

seguros de No Vida. De esta forma, de
mantenerse la dindmica de crecimiento
observada en la pasada década durante los
siguientes diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado asegurador de Puerto Rico resultaria
insuficiente en 9,1 pp para conseguir el objetivo
en el caso del segmento de los seguros de Vida,
donde se concentra la BPS en ese mercado

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

asegurador; insuficiencia que ha crecido respecto
a la medicion hecha en 2016 (que era de -7,6 pp).

indice de Evoluciéon del Mercado (IEM)

Para el caso del sector asegurador en Puerto
Rico, la estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM] se muestra en la Grafica 3.1.9-m.
Como se observa, el IEM muestra una tendencia
positiva a partir de 2009. A partir de ese ano, la
tendencia es plenamente convergente con la
registrada por el promedio de los mercados
aseguradores de América Latina.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.9-n se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador de Puerto Rico en comparacion con
la media de América Latina, desde la
perspectiva de los distintos indicadores
estructurales analizados.

Se observa que, con excepcion del indicador
del nivel de profundizacion (condicionado por
un insuficiente desarrollo relativo del
segmento de los seguros de Vida en el
mercado puertorriquefio), todos los demas
indices, especialmente por lo que al de
penetraciéon y densidad se refiere, se
encuentran sustancialmente por encima de la
media de la region latinoamericana. Esto se

B Total B vida B No-Vida

I .5 %
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Grafica 3.1.9-1
Puerto Rico: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Grafica 3.1.9-m

Puerto Rico: indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.1.9-n
Puerto Rico: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,
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* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

explica por el alto nivel de desarrollo de los
seguros privados de salud en Puerto Rico que
antes se ha comentado. El indice de evolucién
del mercado, sin embargo, se encuentra en la
media regional.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el ano 2017 operaron en Puerto Rico 373
entidades aseguradoras. Comparado con 2016,
hubo catorce aseguradores de propiedad y
contingencia menos, incluyendo uno doméstico.
Ademas, hay 7 reaseguradores autorizados tanto
en Vida e Incapacidad como en Propiedad y
Contingencia.

Los indices que miden la concentracion del
mercado (véase la Grafica 3.1.9-o0), muestran
que esta aumentd entre 2007 y 2012, para luego
irse reduciendo en los ultimos tres anos, con un
ligero repunte desde 2016. A pesar de ello, el
nivel de concentracion de la industria medido a
través del indice Herfindahl se ha ubicado de
manera consistente por debajo del umbral
tedrico que indica una concentracion moderada.
Destaca, sin embargo, el aumento de la
concentracion que de manera particular se
presenta en el segmento de los seguros de Vida
a partir de 2013.

En el ranking total, las tres primeras posiciones
estan ocupadas por grupos aseguradores cuyas
cuotas de mercado estan a gran distancia de los
demas participantes del mercado. Un afo mas,
la primera posicion estd ocupada por Triple-S,
que concentra el 22,7% del total de primas. Le
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Grafica 3.1.9-0
Puerto Rico: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)

sigue InnovaCare (MMM y PMC] con una cuota Vida resultan ser muy similares. De esta forma,
del 18,3%. Y por ultimo, MCS ocupa la tercera la primera posicion del ranking No Vida en ese
posicion con el 15,6% de cuota (véase la Gréfica mercado la ocupa Triple S con el 24,1% de las
3.1.9-p). primas. En el segundo sitio se ubica InnovaCare

(MMM y PMCJ, con una cuota de mercado del
Rankings No Vida y Vida 20,2%, y en tercer lugar esta MCS con el 17,1%

de cuota de mercado en este segmento (véase la

Debido al gran peso relativo que tiene el seguro Grafica 3.1.9-q).

de Salud en Puerto Rico, los rankings total y No

Grafica 3.1.9-p
Puerto Rico: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)
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Grafica 3.1.9-q
Puerto Rico: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)

VIDA

W 2017 2016

Universal I, 28,6 %

Triple-S I 9.2 %
Mass. Mutual Life TN 7.6 %
Axa N 6.3 %
John Hancock* M 5.4 %
Lincoln National N 5.3 %
Coop. de Seguros . 4.9 %
Transamerica** B 3.8 %
Nationwide Mutual W 26%
Securian Financial ™ 2.2%
0% 10% 20% 30%

NO VIDA
m 2017 2016

Triple-S D 24,1 %
InnovaCare NN 20,2 %
Mcs T 17,1 %
First Medical N 9.2 %

Molina Healthcare ~ Dl 6.3 %
Humana 37 %
MAPFRE I 30%
Universal M 2.7%
Coop. de Seguros 2,6 %
Constellation Health ™ 2.0%
0% 10 % 20 % 30 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)
* Antes Manulife ** Antes Aegon

Por su parte, en el ranking del segmento de los
seguros de Vida las tres primeras posiciones
estan ocupadas por Universal Life, con una cuota
del 28,6% de las primas, seguida por Triple-S
con el 9,2% de participacion de mercado, y
finalmente por Massachusetts Mutual Life la
cual ostenta una cuota del 7,6%.

Aspectos regulatorios relevantes

Cabe citar las siguientes novedades legales en
2017 que modificaron el marco de regulacién
prudencial en materia de seguros, asi como
diversas disposiciones normativas emitidas por
la Oficina de Comisionado de Seguros de Puerto
Rico:

Ley Num. 82-2017, para enmendar los
Articulos 44.010, 44.050, 44.070, 44.080 vy
44.090, y anadir los nuevos Articulos 44.071y
44.072 a la Ley Num. 77 de 19 de junio de
1957, segun enmendada, conocida como
“Cédigo de Seguros de Puerto Rico”, a los
fines de actualizar las disposiciones del
Capitulo 44 de este Cddigo, sobre la “Ley
Para Regular la Relacion de Control de
Aseguradores u Organizaciones de Salud por
Entidades Matrices de Companias de
Seguros”, a tenor con los nuevos estandares
de regulacion promulgados por la National

Association of Insurance Commisioners
(NAIC) al amparo de la ley modelo conocida
como Insurance Holding Company System
Regulatory Act (MDL-440); y para otros fines
relacionados.

Aprobacion de diversas circulares y cartas
normativas debido a la excepcionalidad del
Huracan Irma, para dotar de flexibilidad
temporal al sector.

Derogacion a 20 de julio de 2017 de la regla
N° 101 del Reglamento del Cddigo de
Seguros de Puerto Rico N©°8878 sobre
normas aplicables a los contratos de
servicios a tenor de la unificacion de criterios
regulatorios con la National Association of
Insurance Commissioners (NAIC).

Aprobacion de la carta normativa N° CN
-2017-213-EX mediante la cual se dispone a
la aseguradoras la cuantia de la reserva de
pérdidas catastréficas conforme al articulo
25.030 del Cddigo de Seguros de Puerto Rico.

Cambios en el perimetro de consideracion de
empresa pequena (PYME] de acuerdo al
reglamento federal “Protenting Affordable
Coverage for Employees Act a través de la
Carta Normativa N° CN-2017-219-AS.
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3.2 Ameéricadel Sur

3.2.1 Colombia
Entorno macroeconomico

En 2017, la economia colombiana sufrié una
ligera desaceleracion en su crecimiento real,
situdndose en un 1,8%, frente al 2% del ano
anterior, debido basicamente al debilitamiento
de la demanda interna (véase la Grafica 3.2.1-
al. Influyeron, entre otros factores, las medidas
adoptadas para fortalecer los ingresos publicos
y mitigar los gastos, con el fin de avanzar en el
ajuste de las finanzas publicas, cerrando el
déficit fiscal de 2017 en el 3,2% del PIB, frente
al 3,9% del ano anterior.

El déficit de la cuenta corriente, por su parte, ha
venido ajustandose a la baja desde valores por
encima del 4% en 2016 hasta se situarse en el
3,3% del PIB al cierre de 2017. El repunte de los
precios de los minerales y del petréleo
contribuyé a esta mejora por el aumento de
valor de las ventas externas de combustibles.

La tasa de inflacion descendi6 notablemente a lo
largo del ano, situandose en el 4,3% para el
conjunto del afio (7,5% en 2016). Esto permitio al
banco central relajar la politica monetaria,
reduciendo la tasa de intervencion en 300 puntos
basicos (pbs) desde el 7,75% de noviembre de
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2016 al 4,75% a finales de 2017. Posteriormente,
ha seguido reduciendo tipos hasta el 4,25% en
abril de 2018. Aunque la transmision de la
bajada de tipos al crédito esta siendo lenta, se
espera que cambie la tendencia de la
desaceleracion del consumo y el menor ritmo
de inversion de 2017. La tasa de desempleo se
situd en el 9,4%, frente al 9,2% del ano anterior.

En este contexto, la CEPAL estima que la
economia colombiana mejorard con un
crecimiento del PIB en torno al 2,6% impulsada
por la bajada de tipos de interés y el incremento
de los precios del petrédleo, entre otros factores.
El crecimiento estimado por parte del FMI para
2018 es del 2,7%.

Mercado asegurador
Crecimiento

El sector asegurador colombiano ingresé
26.003.162 millones de pesos (8.815 millones de
délares) en primas en 2017, lo que representd
un incremento nominal del 9%, que supone una
ligera desaceleracion respecto al afo anterior,
cuando se registré un incremento nominal del
10,9%. Sin embargo, el descenso de la inflacion
en 2017 favorecié un mayor crecimiento del sec-
tor en términos reales, hasta el 4,5% frente el
3,1% del ejercicio precedente (véanse la Tabla
3.2.1-ay la Gréfica 3.2.1-b).

Grafica 3.2.1-a
Colombia: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Tabla 3.2.1-a
Colombia: volumen de primas' por ramo, 2017

Incremento

Nominal (%) Real (%)

Millones
de USD

Millones
de pesos

Total 26.003.162 8.815 9,0 4,5
Vida 8.436.839 2.860 13,1 8,4
Vida individual y colectivo 4.539.715 1.539 10,1 55
Seguros previsionales 3.897.124 1.321 16,7 11,9
No Vida 17.566.323 5.955 7,2 2,8
Automoviles 3.359.420 1.139 13,1 8,5
Otros ramos 2.404.727 815 -4,6 -8,6
SOAT? 2.323.838 788 8,5 4,0
Salud 1.658.251 562 14,0 9,3
Terremoto 783.742 266 6,6 2,2
Incendios 766.569 260 -0,2 -4,3
Responsabilidad civil 912.216 309 5,0 0,7
Accidentes personales 1.032.570 350 1,8 -2,4
Transportes 314.138 106 3,6 -0,6
Robo 367.217 124 M.,4 6,8
Aviacion 118.036 40 -1,2 -5,3
Crédito 77.721 26 15,9 1,1
Accidentes de trabajo 3.447.877 1.169 11,5 6,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
1/ Prima emitidas
2/ Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito

Grafica 3.2.1-b
Colombia: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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El segmento del mercado de Vida (el cual
representa el 32% del sector en su conjunto),
crecié nominalmente un 13,1% en 2016 (8,4% en
términos reales), confirmando la recuperacion
registrada en 2015 (12%]), después de la
contraccion que este segmento experimentd en
2014 (-15,5%). Los seguros previsionales, por su
parte, siguen subiendo a buen ritmo (el 16,7%),
mientras que Vida individual y colectivo también
mostraron un buen desempeno, con un alza del
10,1%.

Por su parte, los seguros No Vida (que suponen
el 68% del mercado), crecieron un 7,2% en 2017
(2,8% en términos reales). El seguro de Salud, el
de Automoviles y el Seguro Obligatorio de
Accidentes de Transito (SOAT) continGian siendo
los impulsores del crecimiento de este
segmento con aumentos de dos digitos en los
dos primeros. Entre las lineas de negocio que
decrecen estan la de Otros ramos (-4,6%%),
Incendio (-0,2%) y Aviacion (-1,2%).

Los datos anteriores confirman que el
crecimiento del sector asegurador colombiano
en 2017 resulté balanceado en términos de su
composicion. Como se observa en la Gréfica
3.2.1-c, en el crecimiento del 9% de la industria
aseguradora de ese pais, los seguros de No
Vida contribuyeron con 4,9 puntos porcentuales
(pp), en tanto que el segmento de Vida lo hizo
con 4,1 pp.
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Grafica 3.2.1-c
Colombia: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia Financiera de Colombia)

Balance y fondos propios

La evolucion del tamano del balance agregado a
nivel sectorial de la industria de seguros en
Colombia a lo largo del periodo 2007-2017 se
ilustra en la Gréafica 3.2.1-d. Los activos totales
del sector alcanzaron los 64.888.076 millones de
pesos (21.998 millones de délares). Asimismo, el
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Grafica 3.2.1-d

Colombia: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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patrimonio neto agregado de la industria se

situ6 en ese ano en 12.181.329 millones de ol Gbr_éfi_ca3.2._1-e el

. . olombia: inversiones de
pesos (4.130 millones de doléres], que supone mercado asegurador, 2007-2017
un alza de 9,3 pp respecto al ano previo. (millardos de pesos)

Por su parte, los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador colombiano
(medidos sobre los activos totales) han seguido

una evolucidon decreciente en el periodo 40.000
analizado, pasando a representar a finales de
2017 el 19,17% de los activos, el mismo
porcentaje que en 2016 (27,3% a finales de 30.000
2007).
Inversiones 20.000
En la Gréfica 3.2.1-e se muestra la evolucion de 10,000
las inversiones del sector asegurador '
P

50.000

colombiano entre 2007 y 2017. De igual forma,
las Grafica 3.2.1-f y 3.2.1-g ilustran la evolucion 0
de la estructura de la cartera de inversiones en
dicho lapso.

2017 [ ——

PR

2009 [
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2011 [
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2007 [N

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la

Como se desprende de esta informacion, en el . B .
Superintendencia Financiera de Colombia)

Ultimo ano del periodo analizado las inversiones
del sector asegurador en Colombia alcanzaron

Grafica 3.2.1-f Grafica 3.2.1-g
Colombia: estructura de las Colombia: estructura
inversiones, 2007-2017 de las inversiones, 2017
(%) (%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia Financiera de Colombia) Superintendencia Financiera de Colombia)
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49.249.885 millones de pesos (16.696 millones
de délares). Desde el punto de vista de su _ Grafica3.2.1-h

estructura, las inversiones se concentraron en Colombia: provisiones técnicas del
renta fija (79,4%) y, en una proporcién menor mercado asegurador, 2007-2017

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017
. . (millardos de pesos)

(14,2%) en instrumentos de renta variable.

Destaca el hecho de que las inversiones

inmobiliarias practicamente han desaparecido

o~ [T ~O

millones de pesos (15.737 millones de délares).

EL 51,1% del total correspondid a las provisiones
técnicas ligadas a los seguros de Vida, el 13,5% Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE [con datos de la

dentro de cartera de inversion a lo largo de la
pasada década, pudiéndose afirmar que el peso
a la provisién para primas no consumidas y Superintendencia Financiera de Colombia)
riesgos en curso de los seguros de No Vida, el

50.000

de la renta fija y la renta variable sobre la 40.000

cartera ha dominado a lo largo del periodo
analizado.

30.000

Provisiones técnicas
20.000

Por lo que se refiere a las provisiones técnicas,
la Gréfica 3.2.1-h presenta su evoluciéon a lo
largo del periodo 2007-2017, en tanto que las
Gréficas 3.2.1-iy 3.2.1-j ilustran su composicion
relativa durante ese lapso.En 2017, las
provisiones técnicas se situaron en 46.421.894

10.000

2017 —
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2013 [T
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Grafica 3.2.1-i Grafica 3.2.1-j
Colombia: estructura de las Colombia: estructura

provisiones técnicas, 2007-2017 de las provisiones técnicas, 2017
(%) (%)
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Grafica 3.2.1-k

Colombia: evolucion del desempeiio técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

Cambio anual en el ratio combinado
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29,4% a la provision para prestaciones, el 3,2% a
la provision para riesgos catastréficos, y el 2,8%
restante a otras provisiones técnicas.

En un analisis de mediano plazo, a lo largo del
periodo 2007-2017 se observa un crecimiento
sostenido en valores absolutos de las
provisiones técnicas del sector asegurador
colombiano. En su estructura destaca lo
ocurrido en 2015, cuando las provisiones del
ramo de Vida caen ligeramente, para volver a
recuperarse a partir de 2016 con valores que

han superado el nivel de 2007. Es importante
tener en consideracion que en la variabilidad
observada en las provisiones técnicas en los
anos recientes, la implementacion de las
normas IFRS ha sido un factor explicativo en los
ultimos ejercicios.

Desempeno técnico
El resultado técnico del sector asegurador en

Colombia en 2017 fue negativo. El ratio
combinado total mejordé mas de medio punto

Grafica 3.2.1-1
Colombia: evolucion del desempeno técnico del mercado No Vida, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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porcentual hasta alcanzar el 111,3%, debido a la
mejora de los gastos en cerca de un punto, a
pesar de un ligero aumento de la siniestralidad
de 0,3 pp. En los ultimos afnos, se observa una
tendencia al alza de la siniestralidad y una
estabilizacion del ratio combinado en valores
cercanos al 111% (véase la Grafica 3.2.1-k].

Por otra parte, el ratio combinado de las
companias que operan en seguros generales
(No Vida) muestra igualmente un desempefo
negativo. En 2017, este ratio combinado se
mantuvo estable en el 105,6%, con el ratio de
siniestralidad y gastos casi sin variaciones
respecto al ano anterior. Destaca el hecho (que
puede confirmarse en la Grafica 3.2.1-l) de que
hay anos, incluido 2017, en los que el ratio de
gastos llega a ser mas elevado incluso que el
ratio de siniestralidad.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador
colombiano en 2017 fue de 1.802.050 millones
de pesos (611 millones de délares), que supone
un incremento del 8,2% respecto al ano anterior,
y viene sustentado por los resultados financieros
positivos que han permitido compensar el
desempeno técnico desfavorable del mercado
(véase la Gréfica 3.2.1-m).

Por otra parte, la rentabilidad del sector apenas
vario respecto a 2016. El retorno sobre el

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

patrimonio neto (ROE) fue del 14,8% en 2017,
frente al 14,9% del ano anterior. Una situacion
comparable se presenta con el retorno sobre
activos (ROA), el cual alcanzd 2,8% en 2017, lo
que signific6 un leve decremento de 0,1 pp
respecto a 2016.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador de Colombia a
lo largo del periodo 2007-2017, se presentan en
la Grafica 3.2.1-n. En primer término, el indice
de penetracion (primas/PIB) en 2017 se situd en
2,8%, lo que significa una elevacion de 0,9 pp
respecto del nivel observado en 2007. El indice
de penetracion en el mercado colombiano ha
mantenido una tendencia creciente desde 2007 y
en linea con la tendencia promedio registrada
por el mercado asegurador latinoamericano en
su conjunto, aunque aun ligeramente por debajo
de los valores absolutos promedio de la region.

Por otra parte, la densidad del seguro en Colombia
(primas per capita) se situé en 530.037 pesos (180
délares) en 2017, lo que representa una subida del
8,1% con respecto al nivel alcanzado el ano previo
(490.220 pesos). De manera analoga a lo ocurrido
con el indice de penetracion, la densidad en en el
mercado colombiano (medida en moneda local)
muestra una tendencia creciente a lo largo del
periodo 2007-2017. No obstante, al estimarla en

Grafica 3.2.1-m
Colombia: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.2.1-n

Colombia: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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dolares se observa una caida a partir de 2013
hasta 2016 como resultado del efecto de la
devaluacion del peso colombiano respeto a la
divisa estadounidense, situacion que ha revertido
en 2017.

Por lo que se refiere a la profundizacion en el
mercado asegurador colombiano (primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
el indice respectivo en 2017 se situ6 en 32,4%;
esto es, 5,3 pp por encima del valor que alcanzd
en 2007 y con una ligera tendencia creciente a lo
largo de todo el periodo analizado, pero
consistentemente por debajo de los valores
absolutos del indicador para el promedio de los
paises de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Colombia entre 2007 y 2017 se
presenta en la Grafica 3.2.1-0. Conforme a ese
analisis, la BPS en 2017 se situ6 en 42.728
millardos de pesos (14.485 millones de délares),
representando 1,6 veces el mercado asegurador
real en Colombia al cierre de ese ano.

La estructura y evolucién de la BPS a lo largo
del periodo analizado muestra un claro
predominio en la contribucién de los seguros de
Vida a la misma. Asi, al cierre de 2017, el 68,4%
de la BPS correspondié a los seguros de Vida
(29.232 millardos de pesos), lo que es 1,2 pp
menos que la participacién que se observaba en
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2007. El 31,6% restante de la brecha de
aseguramiento se explica por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (13.496
millardos de pesos). De esta forma, el mercado
potencial de sequros al cierre de 2016 (el
mercado real mas la BPS]), se estimd en 68.731
millardos de pesos (23.391 millones de délares),
lo que representa 2,6 veces el mercado
asegurador total en Colombia en ese ano.

Por otra parte, en la Grafica 3.2.1-p se presenta
la estimacion de la BPS como multiplo del
mercado real de seguros en cada ano del
periodo analizado. La brecha de aseguramiento
como multiplo del mercado real presenta una
tendencia decreciente sostenida a lo largo de
2007-2017. En ese lapso, la brecha total pasé de
3,2 a 1,6 veces el mercado real. Situacion
analoga se presenta con el multiplo para el
mercado de Vida que se redujo de 8,1 a 3,5,y con
el correspondiente a los seguros de No Vida que
lo hizo de 1,3 a 0,8. La Grafica 3.2.1-q sintetiza la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de No
Vida y el total del mercado asegurador
colombiano en la dltima década, comparando la
situacion de 2017 frente a la de 2007. En este
sentido, se aprecia una mejoria en términos de
brecha como multiplo del mercado real tanto en
el negocio de No Vida como en el negocio de
Vida.

Finalmente, la Grafica 3.2.1-r muestra la
sintesis de la evaluacion efectuada respecto a la
capacidad del mercado asegurador de Colombia

Grafica 3.2.1-0
Colombia: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.1-p
Colombia: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(niumero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.1-q
Colombia: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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para cerrar la brecha de aseguramiento,
empleando para ese propdsito un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los Ultimos diez afos y
las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2017 a lo largo
de los diez anos siguientes. Segun ese analisis,
el mercado de seguros colombiano creci6 a una

tasa anual promedio de 11,8% durante
2007-2017; crecimiento que se integrd por una
tasa anual de 13,8% en el segmento de los
seguros de Vida, y una tasa promedio anual de
11% para el caso de los seguros de No Vida. De
mantenerse la misma dinamica de crecimiento
observada en la pasada década a lo largo de los
proximos diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado asegurador colombiano seria suficiente
para cerrar la brecha de aseguramiento solo en
el caso del segmento de los seguros de No Vida.
Para el caso del segmento de los seguros de
Vida, dicha tasa seria insuficiente en 2,3 pp,
habiendo mejorado ligeramente respecto de la
medicion hecha en 2016.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evoluciéon del
Mercado (IEM) para el sector asegurador
colombiano se presenta en la Grafica 3.2.1-s.

En este caso, el IEM muestra, en términos
generales, una tendencia positiva a lo largo
del periodo analizado. Esta tendencia sigue a
la registrada por el promedio de los mercados
aseguradores latinoamericanos, pero con
oscilaciones significativas en algunos anos
(2007-2008 y 2013-2014) como resultado de un
comportamiento atipico en el crecimiento del
segmento de los seguros de Vida en el
mercado colombiano que se desprende de la
variabilidad del indice de profundizacion.
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Grafica 3.2.1-r
Colombia: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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De dicho andlisis se desprende una tendencia de
crecimiento balanceado a lo largo del periodo
2007-2017, en el que, al considerarlo de manera
agregada, tanto los niveles de penetracién
(dimension cuantitativa del desarrollo) como los
de profundizacién (dimensidon cualitativa del
mismo) se elevaron en el mercado colombiano.
Sin embargo, este proceso se halla marcado por
una gran variabilidad en los niveles de
profundizacion, con retracciones en 2009-2011y,
en menor medida, en 2014-2015.

Andlisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En la Grafica 3.1.2-t se ilustra de forma sintética
la situacion del mercado asegurador de
Colombia en comparacion con la media de
América Latina, desde la perspectiva de los
distintos coeficiente estructurales analizados.

De ese andlisis se observa que si bien la
situacion del mercado colombiano en términos

) Grafica 3.2.1-s
Colombia: Indice de Evolucion del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.1-t
Colombia: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

de penetracion y del indice de evolucidon del
mercado se sitla en la media de la region, en lo
que se refiere a los niveles de profundizacion y
de densidad todavia se sitla por debajo del
promedio de los mercados aseguradores de
Latinoamérica.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2017 operaban en Colombia 24 companias de
seguros generales, 19 companias de seguros de
Vida y dos sociedades cooperativas de seguros.
En términos de su estructura, el mercado
colombiano de seguros sigue presentando bajos
niveles de concentracion. Los indices de
Herfindahl y CR5 que se muestran en la Grafica
3.2.1-u ilustran una tendencia estable. Aunque
en 2017 se incrementd ligeramente, el indice
Herfindahl (IHH=552,6), sigue siendo muy
inferior al umbral de concentracion moderada.
En 2017 también aumentd levemente el nivel de
concentracion de las cinco primeras companias
aseguradoras (CR5), las cuales acumulan el
42,6% de las primas (41,4% en 2016), con una
mayor concentracién en Vida (75,8%) que en No
Vida (38,3%). Estos porcentajes aumentan
cuando se consideran los grupos del ranking en
lugar de entidades individuales, sin llegar a
suponer, sin embargo, un incremento sustancial
de los niveles de concentracion.

Dentro de los movimientos empresariales que se
produjeron en 2017 cabe mencionar la salida del
mercado colombiano del grupo estadounidense
AIG cuyas operaciones en este pais fueron
adquiridas por la aseguradora y reaseguradora

Grafica 3.2.1-u
Colombia: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.2.1-v

Colombia: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

canadiense Fairfax Financial Holdings, que
empezd a operar bajo la marca SBS Seguros
Colombia. Otro grupo que ha abandonado su
actividad en el pais es Generali, el cual vendid
sus filiales Generali Colombia Seguros
Generales y Generali Colombia Vida al grupo
asegurador aleman Talanx.

Por lo que se refiere al ranking total de grupos
aseguradores de 2017, Suramericana sigue
ocupando la primera posicidon con el 25% de las
primas totales, con un ligero aumento de medio
punto en su cuota de mercado respecto a 2016.
El grupo Sura ha completado en 2016 el acuerdo
alcanzado con el britanico RSA para adquirir la
filial de este grupo en el pais. Le siguen en el
ranking de 2017 Alfa (13,1%), Bolivar (8,2%), y
las companias estatales Positiva y Previsora
(7,1%). Con cuotas de mercado de alrededor del
5% estdn Axa Colpatria, Allianz, Seguros del
Estado y MAPFRE. Finalmente, Liberty y Equidad
ocupan las dos ultimas posiciones del ranking
con cuotas del 3,8% y 2,6%, respectivamente
(véase la Grafica 3.2.1-v).

Rankings No Vida y Vida

En el segmento de los seguros de No Vida,
Suramericana sigue encabezando el ranking en
2017 con el 26,6% de las primas, aumentando su
cuota en 1,2 pp. Las companias publicas Positiva
y Previsora se mantienen en segundo lugar.

(VP4 Fundacion MAPFRE

Suben de posicion Seguros del Estado, Allianz,
MAPFRE y Mundial, y bajan Axa Colpatria,
Bolivar y Liberty. La Equidad se incorpora al
ranking de 2017 en lugar de Chubb, que
desciende del octavo puesto al undécimo (véase
la Grafica 3.2.1-w).

Respecto al ranking de Vida para 2017, Alfa
sigue ocupando la primera posicién acumulando
el 36,1% de las primas (1,5 pp menos que el afno
anterior). Le siguen Suramericana (21,8%)
Bolivar (11,6%), MAPFRE (4,2%) y BBVA (3,1%),
que se mantienen en las posiciones de 2016. A
partir de la sexta posicion se producen varios
movimientos: MetLife sube un lugar y Global
desciende cuatro puestos; y se incorporan al
ranking tres nuevos grupos, Axa, las companias
publicas Positiva y Previsora, y Solidaria.

Aspectos regulatorios relevantes

En la Tabla 3.2.1-b, se relacionan las novedades
regulatorias relevantes, referidas a las normas e
instrucciones impartidas por la Superintenden-
cia Financiera de Colombia que entraron en vi-
gencia en 2017 y aquellas expedidas durante el
ano pasado cuya entrada en vigor es posterior.
En general, las normas tratan de: i) la imple-
mentacion del nuevo régimen de reservas técni-
cas (Decreto 2973 de 2013); ii) la asesoria iddnea
a los consumidores de productos de seguros; iii)
la adecuada gestion del riesgo por parte de las
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Grafica 3.2.1-w
Colombia: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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entidades aseguradoras, y iv] otras materias
complementarias.

i)

Reglamentacién del régimen de reservas
técnicas. Desde 2013, el mercado asegurador
colombiano ha venido migrando hacia un
nuevo régimen de reservas técnicas. En
2017, se expidieron algunas normas
reglamentarias de los aspectos técnicos y
metodoldégicos para la adecuada imple-
mentacion de estos estandares.

Mediante las Circulares Externas 15y 25, se
establecieron las metodologias y parametros
para el calculo de las reservas de siniestros
avisados (régimen general y especial para el
seguro previsional de invalidez y sobreviven-
cia) y la reserva de prima no devengada para
polizas y coberturas con vigencias indeter-
minadas. Estas instrucciones entraran en
vigencia en 2018, de acuerdo al periodo de
transicion otorgado por el Decreto.

Por su parte, la Circular Externa 40, definid
la metodologia para la determinacion de la
tasa de interés técnico, parametro relevante
para el calculo de la reserva matematica.

Adicionalmente, la metodologia para la
cuantificacion de la reserva por insuficiencia

de activos -uno de los nuevos requerimientos
de este régimen-, se sustenta a través del
documento técnico publicado en la pagina
web de la SFC. Este ha permitido a las
entidades llevar a cabo las evaluaciones
preliminares de impacto antes de la emision
de regulacion al respecto.

Finalmente, con la Carta Circular 9 de 2017,
la SFC establecid los tres modelos no
objetados para la estimacion de pérdidas por
sismo, los cuales podran emplear las
entidades aseguradoras para la modelacion
de las carteras del ramo de terremoto.

Las normas que entraron a regir durante
2017, son aquéllas por las cuales las
entidades aseguradoras deben adoptar
metodologias para valorar de forma idonea
los montos a cargo de los reaseguradores y
para el calculo de la reserva de siniestros
avisados en el ramo de riesgos laborales. En
adicion, durante el mismo periodo, las
entidades aseguradoras empezaron la
remision mensual de las certificaciones
emitidas por el actuario responsable -figura
asimilable a un actuario auditor- sobre la
suficiencia de las reservas técnicas.

Fundacion MAPFRE RNK]
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Tabla 3.2.1-b

Colombia: resumen de disposiciones normativas que entraron en vigencia en 2017

Circular Externa 038

y aquellas expedidas durante ese ano cuya entrada en vigor es posterior

Descripcion

Define los lineamientos que deben cumplir las metodologias para la cuantificacién de los

Entrada en
vigencia

2017
de 2016 montos a cargo de reaseguradores.
Circular Externa 039 Reglamenta la metodologia de calculo y liberacion de la reserva de siniestros avisados del 2017
de 2016 ramo de riesgos laborales.
gg;';a Circular 009 de Senala las firmas cuyos modelos de estimacién de pérdidas por sismo serdn admisibles. 2019
Circular Externa 015 Reglamenta la metodologia de calculo y liberacion de la reserva de siniestros avisados para el 2018
de 2017 ramo de seguro previsional de invalidez y sobrevivencia.
Circular Externa 021 Instrucciones para la implementacion de la Resolucion 4170 del 5 de octubre de 2016 del 2017
de 2017 Ministerio de Transporte, que modificé la expedicién de la péliza del SOAT.
Circular Externa 022 Modifica el mecanismo para depositar las notas técnicas, clausulados y anexos de los 2018
de 2017 productos de seguros que se comercializan.

Imparte instrucciones para el calculo de la reserva técnica de prima no devengada aplicable a
Circular Externa 025 péliza y coberturas con vigencia indeterminada. Adicionalmente, define los pardmetros 2018
de 2017 relevantes para la cuantificacién de la reserva de siniestros avisados para aquellos ramos sin
régimen especial.

Circular Externa 018 Incluyen nuevos vehiculos asegurables y modifica las tarifas del SOAT. 2018
y 038 de 2017
Circular Externa 040 Define la metodologia para la determinacién de la tasa de interés técnico aplicable al calculo 2018
de 2017 de la reserva matematica.
Circular Externa 006 Estipula el contenido del plan integral de gestion del ramo de terremoto que deberan 2019

de 2018

implementar las entidades en la modelacién de sus bienes asegurados.

Fu
*E

ii)

iii)

ente: Superintendencia Financiera de Colombia
ntrada en vigencia parcialmente en ese afo.

Informacion al consumidor. Mediante la
Circular Externa 22, las entidades
aseguradoras ajustaron el esquema para
depositar en la Superintendencia las notas
técnicas y clausulados de los productos que
comercializan. Esto permitié6 poner a
disposicion de los consumidores el
condicionado de su péliza de seguros a través
de la pagina web de la Superintendencia.

Por otro lado, desde 2017 los tomadores y
asegurados pueden acceder al Sistema Unifi-
cado de Consulta de Intermediarios de Se-
guros (SUCIS), el cual permite la consulta en
linea de la informacion de los intermediarios
de seguros que cumplen con condiciones de
idoneidad y que estan activos en el mercado.

Adecuada gestion del riesgo. El Ministerio de
Transporte en 2015, expidié la normatividad
por la cual se permite a las companias de
seguros emitir y registrar en linea las pdlizas

Fundacion MAPFRE

del Seguro Obligatorio de Accidentes de
Tréansito (SOAT). De esta manera, los asegu-
rados no deben portar fisicamente la poliza y
por tanto, las entidades aseguradoras no
estan obligadas a expedirlo en un papel de
seguridad especifico, como era la practica
reciente. A partir de 2017, entraron en vigen-
cia estas disposiciones y se espera tengan
impacto positivo en el control de los gastos y
siniestros de este producto. Sobre este mis-
mo seguro obligatorio, es importante senalar
la actualizacion y/o ajuste de las tarifas
maximas que rigen desde enero de 2018.
Esta modificacion la motivaron los cambios
recientes en la composicion del parque au-
tomotor colombiano, la siniestralidad actual
del ramo y la obligatoriedad de asegu-
ramiento de los vehiculos tipo ciclomotor,
cuadriciclo y tricimoto.

Adicionalmente, a principios de 2018 se
expidio la Circular Externa 6, que definid el
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marco para la gestion de la informacion de
los bienes asegurados en el ramo de
terremoto y en general, para el uso de los
modelos de estimacion de pérdidas por
sismo. Por ultimo, cabe senalar que este
nuevo esquema de administracion del riesgo
de terremoto sera aplicable a partir de 2019,
dado que actualmente se encuentra en el
periodo de transicion.

iv] Otras materias complementarias. Mediante
la Ley 1870 de 2017, se establecié el marco
para la supervision y regulacion de los con-
glomerados financieros en Colombia. En
2018 y 2019, esta Superintendencia trabajara
en la reglamentacion para la ejecucion de
tales medidas y la fijacion de los requerimien-
tos prudenciales que les seran aplicables.

3.2.2 Venezuela
Entorno macroeconomico

La economia venezolana se contrajo un -14% en
términos reales en 2017 (frente al -16,5 % del
afo anterior), con caidas del consumo publico y
privado y de la inversion, asi como de casi todos
los sectores productivos debido a la escasez de
dolares que permitiesen la adquisicion de

insumos y materia primas procedentes del
exterior (véase la Grafica 3.2.2-a.

Por otro lado, a pesar del repunte del precio de
petroleo, el importante descenso en la
produccién de crudo (minimos de hace 30 afios)
por parte del Petréleos de Venezuela (PDVSA] ha
tenido un fuerte impacto negativo en las
exportaciones venezolanas, ya que el 96,7% de
ellas estan relacionadas con el petréleo. En este
contexto, que desde el cuarto trimestre de 2017,
el gobierno y sus empresas estatales dejaron de
hacer frente a parte de sus compromisos
financieros externos declardndose el “default
parcial” por las principales agencias de
calificacion crediticia.

En cuanto a las presiones inflacionarias, estas
continuaron al alza situando la inflacion media
en 1.087,5% en 2017, con prondsticos de
alcanzar valores hiperinflacionarios para 2018,
segun previsiones del FMI. El crecimiento
elevado de los agregados monetarios, la
financiacion del déficit fiscal con ingresos
derivados de la emision monetaria, la
depreciacion pronunciada del tipo de cambio, los
aumentos salariales y la severa restriccion para
la obtencién de divisas, son algunas de las
razones del repunte de la inflacién, seguln
apunta la CEPAL en su informe de febrero de
2018.

Grafica 3.2.2-a
Venezuela: evolucidon del crecimiento econdmico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de bolivares; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Mercado asegurador
Crecimiento

En 2017, las primas del mercado asegurador
venezolano tuvieron un crecimiento nominal del
339,5% respecto al ano anterior, hasta situarse
en 3.830 millardos de bolivares, si bien al
descontar el efecto de la inflacion se observa un
decrecimiento real del 63%.

Los seguros de No Vida, que acumulan el 99%
de las primas, aceleraron su ritmo de caida,
mostrando un descenso en términos reales del
62,9% (-25,4% el afio anterior). Por su parte, los
seguros de Vida tuvieron una caida real del
66,8% frente al -30,0% de 2016 (véanse la
Grafica 3.2.2-b y la Tabla 3.2.2-a).

De esta forma, ante la practica desaparicion del
seguro de Vida en Venezuela, el crecimiento
nominal de las primas en 2017 se explica por la
aportacion del segmento de los seguros de No
Vida (véase la Gréfica 3.2.2-c).

Debido a que no se dispone de informacion
estadistica mas detallada del comportamiento
del sector asegurador en 2017, no se ha podido
analizar el comportamiento de los diferentes
ramos del seguro.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Tabla 3.2.2
Venezuela: volumen de primas' por ramo, 2017

Millones Incremento

de | Millones
bolivares de USD | Nominal (%) | Real (%)
Total 3.830.156 1.028 339,5 -63,0
Vida 39.764 1 294,4 -66,8
No Vida 3.790.392 1.018 340,0 -62,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
1/ Primas netas cobradas. Seguro directo.

Balance y fondos propios

De acuerdo con los ultimos datos disponibles, el
balance agregado del sector asegurador
venezolano para el periodo 2006-2016 se ilustra
en la Grafica 3.2.2-d. Los activos totales del
sector se ubicaron en 1.797 millardos de
bolivares, mientras que el patrimonio neto se
situd en 1.166 millardos de bolivares, con un
cambio positivo de 213,7 pp respecto a 2016,
determinado en buena medida por los efectos de
la hiperinflacion en la economia venezolana.

Respecto a los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador venezolano
(medidos sobre los activos totales) se situaron
en niveles en torno al 34% en el periodo 2005 a

Grafica 3.2.2-b
Venezuela: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de bolivares; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Grafica 3.2.2-c
Venezuela: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de la Actividad Aseguradora)

2012, incrementandose con posterioridad hasta
alcanzar un 64,9% sobre el total del activo en el
ano 2016. En este sentido, es de destacar que
gran parte de los fondos propios computados
corresponden a plusvalias no realizadas en
inversiones inmobiliarias y otros instrumentos
financieros, siendo la tasa de inflacion media en
2016 del 254,4%, la cual se ha elevado en 2017 al

1.087,5% por lo que se estima que se repetira
dicha circunstancia.

Inversiones

En la Grafica 3.2.2-e se muestra a efectos
informativos la situacion sobre la evolucion de
las inversiones en el mercado asegurador
venezolano a lo largo del periodo 2007-2016
(Gltima informacion disponible), las cuales, en
este Ultimo afo, alcanzaron 1.460,8 millardos de
bolivares. Cabe sefnalar que no ha sido posible
realizar un analisis con un mayor nivel de
desagregacion de la composicion de la cartera
sectorial de la industria aseguradora de
Venezuela al no contar con la informacion
necesaria para ello.

Provisiones técnicas

Por otra parte, la evolucion y composicion
relativa a las provisiones técnicas, netas de
reaseguro, del sector asegurador venezolano
para el periodo 2007-2016 se ilustra en la
Grafica 3.2.2-f. En 2016, Ultimo afo del que se
dispone de informacion, las provisiones técnicas
se situaron en 303.608 millones de bolivares.
Solo el 0,7% del total correspondié a los seguros
de Vida, en tanto que el 68,3% a la provision para
primas no consumidas y riesgos en curso de los
seguros de No Vida, el 28,4% a la provisién para
prestaciones, el 1,2% a la provision para riesgos

Grafica 3.2.2-d
Venezuela: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.2-e
Venezuela: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017
(millardos de bolivares)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de la Actividad Aseguradora)

Grafica 3.2.2-f
Venezuela: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017
(millardos de bolivares)

350
300
250
200
150
100
50 I
0 _---..I nd
>~ 0O o0 O «— N M & 1 o o~
O O O = = = = = = = <
S R K &8 & R R &8 8 8 R

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de la Actividad Aseguradora)

Grafica 3.2.2-g
Venezuela: estructura de las

provisiones técnicas, 2007-2016
(%)
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Grafica 3.2.2-h
Venezuela: estructura

de las provisiones técnicas, 2016
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Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
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catastroficos y el 1,3% restante a otras
provisiones técnicas (véase la Gréafica 3.2.2-h).

En un analisis de mediano plazo (que se ilustra
en la Grafica 3.2.2-g), destaca el reducido peso
relativo de la provision de los seguros de Vida
que pasa de representar el 1,4% de las
provisiones totales en 2007 al 0,7% en 2016.
Asimismo, a lo largo del periodo 2007-2016, se
aprecia un incremento gradual en el peso de la
provisidén para primas no consumidas y riesgos
en curso, pasando de representar el 56% de las
provisiones totales en 2007 al 68% en 2016. Por
otro lado, la provision de prestaciones cae desde
valores en torno al 40% en el periodo 2007-2012,
al 28,4% en 2016.

Desempeio técnico

Por otra parte, a partir de la informacién
disponible, el resultado técnico del sector
asegurador venezolano fue negativo en 2016,
con un ratio combinado del 107,9%, que supone
un empeoramiento de 2,6 pp respecto al valor de
2015, con incrementos tanto en el ratio de
siniestralidad como en el de gastos (véase la
Gréafica 3.2.2-i).

Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto del
sector asegurador venezolano, el resultado del
ejercicio 2017 fue de 39.539 millones de

bolivares (10,6 millones de ddlares), un 37,5%
mas que el ano anterior, medido en bolivares.

Por otra parte, debido a que no se dispone de
datos del balance para 2017 no se han podido
analizar los indicadores de rentabilidad para ese
ano. Como se desprende del andlisis de la
Grafica 3.2.2-}, se observa una clara tendencia a
la caida de la rentabilidad de la industria de
seguros en Venezuela iniciada a partir de 2012,
llegando en 2015-2016 a los niveles mas bajos
de la década.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Gréfica 3.2.2-k se ilustran las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador venezolano a lo largo de
2007-2017. El indice de penetracién (primas/PIB)
en 2017 se situd en 1,3%, 2,3 pp por debajo del
indice de 2016. Luego de un periodo de
retraccion entre 2009 y 2011, el indicador
mostraba una tendencia creciente, que coincide
con el periodo del aumento de la inflacion. Asi,
el comportamiento del indice de penetracion
podria estar ligado al proceso de aumento de
precios en la economia (véase la Gréafica 3.2.2-a).
Como se sabe, en la actividad aseguradora el
ciclo de produccion se invierte y la fijacion de las
tarifas de los productos obedece no a un coste
incurrido, sino a la estimacion de un coste en el
que se incurrird en el futuro. Tratandose de los

Grafica 3.2.2-i

Venezuela: evolucion del desempefio técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.2-j
Venezuela: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %]
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)

seguros, el componente mas importante de ese
coste futuro es la siniestralidad, la cual
(particularmente en los seguros de No Vida) se
encuentra fuertemente determinada por el nivel
general de precios de la economia. De esta
forma, al estimar la penetracion se esta
comparando el coste esperado del ano siguiente
contra el flujo de produccién de la economia del
ano actual, lo que, en escenarios de altas tasas
de inflacion, puede distorsionar en diferente
medida el comportamiento de este indicador,
como lo muestra la medicion ajustada del
indicador que se ilustra en la referida Gréfica
3.2.2-k. No obstante, serd necesario seguir
evaluando el comportamiento de la penetracion
en el mercado venezolano en los préximos anos,
a fin de determinar la tendencia cuando los
precios generales de la economia se hayan
estabilizado.

La densidad del seguro en Venezuela (primas
per capita) se ubicé en 122.324,5 bolivares (32,8
délares), 334% mas respecto al valor observado
en 2016 (28.171,8 bolivares), comportamiento
también influenciado por la tendencia del nivel
general de precios en la economia. De esa
forma, como en el caso de la penetracion, la
densidad muestra una tendencia creciente a lo
largo de la ultima década, con un patrdén
exponencial a partir de 2013. Sin embargo, al
medirla en ddlares, la densidad muestra una
tendencia claramente decreciente la cual se
agudiza a partir de 2014, para situarse en
apenas 32,8 dolares en 2017.
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Por lo que toca al nivel de profundizacion
(primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), el indicador en 2017 se situ6 en
apenas 1%, 1,5 pp por debajo del valor
observado en 2007. La tendencia de la
profundizacion del mercado asegurador
venezolano es claramente divergente respecto
del desempeno promedio de los mercados
aseguradores en la regidon de Latinoamérica
ante la virtual desaparicion de este importante
segmento del mercado.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Venezuela entre 2007 y 2017 se
presenta en las Graficas 3.2.2-l y 3.2.2-m. La
brecha de aseguramiento en 2017 se situ6 en
18.269 millardos de bolivares, representando 4,8
veces el mercado asegurador venezolano al
cierre de ese ano. No obstante, por las razones
arriba expuestas, la estimacion de la brecha de
aseguramiento podria hallarse distorsionada en
virtud del comportamiento de los niveles de
penetracion del mercado venezolano, variable
clave en la estimacion de la BPS conforme a la
metodologia empleada para este informe. Por
su parte, la estructura y evolucidn de la brecha
de aseguramiento a lo largo del periodo
analizado muestra el predominio en la
contribuciéon de los seguros de Vida en su
explicacion. Asi, al cierre de 2017, el 66,1% de la
BPS correspondié a los seguros de Vida, al
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Grafica 3.2.2-k

Venezuela: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per capita, bolivares y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
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Grafica 3.2.2-1
Venezuela: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de bolivares)
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subestimarse la BPS del segmento de los
seguros de No Vida (33,9). Asi, con las
salvedades senaladas anteriormente, el
mercado potencial de seguros en Venezuela al
cierre de 2017 [(estimado como la suma del
mercado real de seguros en el pais y la BPS), se
ubicaria en 22.099,39 millardos de bolivares, lo
que representa 4,8 veces el mercado asegurador
total en ese ano.

Por otra parte, la Grafica 3.2.2-n presenta la
estimacion de la BPS como multiplo del
mercado real de seguros en Venezuela. De dicho
analisis se desprende que la brecha de

aseguramiento como multiplo del mercado
(concentrada en el segmento de los seguros de
Vida) presenta una tendencia decreciente desde
2007 hasta 2009, pasando de 62,2 a 49,6 veces el
mercado relativo, luego aumenta y se mantiene
en un multiplo cercano a 60 veces el mercado de
Vida, y crece considerablemente en 2016 y 2017,
hasta representar 303,6 veces el mercado.
Nuevamente, esta métrica simplemente pone en
evidencia la desaparicion del segmento de los
seguros de Vida.

La Grafica 3.2.2-0 ilustra la sintesis de la
evaluacion respecto a la capacidad del mercado

Grafica 3.2.2-m
Venezuela: Brecha de Proteccion del Seguro (ajustada) y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de bolivares)
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Grafica 3.2.2-n
Venezuela: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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asegurador venezolano para cerrar la BPS. Para
ello se ha empleado un analisis comparativo
entre las tasas de crecimiento observadas a lo
largo de los ultimos diez afos en el mercado
venezolano y las tasas de crecimiento que se
requeririan para cerrar la brecha determinada
en 2017 a lo largo de la siguiente década. En
este sentido, el mercado de seguros en
Venezuela creci6 a una tasa nominal anual
promedio nominal de 73,6%, compuesto por una
tasa anual de crecimiento del 59,1% en el
segmento de los seguros de Vida y de 73,9%
para el caso de los seguros de No Vida. De

mantenerse la misma dindmica de crecimiento
observada en la pasada década a lo largo de los
siguientes diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado asegurador de Venezuela seria
insuficiente en 18,1 pp para conseguir ese
objetivo en el caso del segmento de los seguros
de Vida, que es en donde se concentra la brecha
de aseguramiento en el mercado asegurador
venezolano. No obstante, nuevamente es
importante destacar que esta métrica se halla
distorsionada por el efecto de la hiperinflacion
que enfrenta la economia de ese pais.

Grafica 3.2.2-0
Venezuela: capacidad para cerrar la BPS (ajustada), 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM) para el sector asegurador en
Venezuela se muestra en la Gréfica 3.2.2-p.
Como se ha establecido a lo largo de este
informe, el IEM tiene como propdsito sintetizar
la tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros.

En el caso del sector asegurador venezolano, el
indicador muestra una tendencia positiva en el
periodo 2005-2009. Sin embargo, a partir de ese
ano su tendencia comienza a divergir de la
mostrada por el desempeno promedio del
conjunto de paises de la regidon hasta mostrar un
significativo descenso en 2016y 2017.

Lo anterior resulta aln mas claro al efectuar el
ajuste para eliminar la sobrestimacion en la
velocidad de cierre de la BPS de Vida por
provenir de una base relativamente pequena,
tras lo cual se confirma que el desempeno del
mercado asegurador venezolano se sitia muy
por debajo del promedio de la region.

Andlisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Por ultimo, en la Grafica 3.2.2-q se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador de Venezuela en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.2.2-q
Venezuela: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,
2017
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* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

de los distintos indicadores estructurales

analizados.

Se observa que, en todas sus dimensiones, el
mercado de seguros de Venezuela se encuentra
sustancialmente por debajo de la media de los
mercados de la region.

) Grafica 3.2.2-p
Venezuela: Indice de Evolucion del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Ranking del mercado asegurador indice Herfindahl es 727, inferior al umbral de
concentracién moderada (de 1.500], y el CR5 se
Ranking total situ6 en 2017 en el 52,4%, dominado por las

entidades aseguradoras No Vida.

En el ano 2017 operaban en Venezuela 45
companias aseguradoras, tres menos que en
2016. La concentracion del mercado es bajay se
ha mantenido estable a lo largo de los Ultimos
anos como puede verse en la Grafica 3.2.2-r. El

En lo que respecta al ranking de grupos
aseguradores, este sigue liderado por Liberty,
con una cuota de mercado del 16,6%, seguido
de Universitas (12%) que adelanta a Mercantil

Grafica 3.2.2-r
Venezuela: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)

Grafica 3.2.2-s
Venezuela: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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(8,5%). MAPFRE se mantiene en el séptimo
lugar por detras de Previsora (que pierde dos
posiciones), Piramide y Horizonte. Le siguen
Occidental, Qualitas y Altamira ocupando los
tres uUltimos lugares de la clasificacion. Debido
a que no se dispone de informacion detallada
por ramos no se ha podido completar la
informacion relativa a los rankings de No Vida y
de Vida.

Aspectos regulatorios relevantes

En abril de 2017, mediante Gaceta 41.136, se
aprobaron con caracter general y uniforme las
condiciones generales de los Contratos o
Pélizas de Seguros de Casco de Vehiculos para
el Transporte Terrestre, Patrimonial y
Obligacional o de Responsabilidad con sus
aplicaciones en el sector asegurador.

Asimismo, en mayo de 2017 fue publicada la
Providencia FSAA-9-308 que aprueba con
caracter general y uniforme las Condiciones
Generales y Particulares de la Péliza de Seguro
de Responsabilidad Civil ante Terceros para
Sistemas de Aeronaves Pilotadas RPAS o
Drone.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

3.2.3 Brasil
Entorno macroeconomico

En el afo 2017, la economia brasilena comenzo
a mostrar senales positivas con un crecimiento
estimado de su PIB entono a un 1% (-3,4% en
2016). Este crecimiento tuvo su origen
principalmente en los datos positivos de la
inversion y del consumo. Por lo que se refiere al
sector externo, el gran desempeno en sus
exportaciones (principalmente productos
basicos y productos agricolas) supera con creces
los leves aumentos de importaciones en el pais,
dejando como resultado una reduccidn
sustancial del déficit en la cuenta corriente que
se situd en el 0,5% del PIB al cierre de 2017,
frente al 1,3% de 2016 (véase la Grafica 3.2.3-a).

Por el lado de la oferta, el sector agropecuario
liderd esa expansion acumulando un incremento
del 14,5% en los tres primeros trimestres. Los
demas sectores siguieron mostrando cierta
resistencia a abandonar su contribuciéon negativa
al crecimiento.

El déficit fiscal se situd en el 7,8% del PIB, con
una ligera mejoria respecto al afio anterior, en el
que alcanzé el 9%. Con esto la deuda publica
bruta al cierre de 2017 representaba el 74% del
PIB brasilefio (frente al 70% de 2016}, por lo que
subsiste la necesidad de afrontar reformas

Grafica 3.2.3-a
Brasil: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de reales; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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estructurales que ayuden a equilibrar las
cuentas publicas.

capitales por tensiones politicas, se puede
esperar una mayor tasa de crecimiento

economico en 2018. Finalmente, el FMI estima

La tasa de inflacion promedio en 2017 se situd que un crecimiento 2,3% para este ano.

en el 3,4%, lejos del 8,7% registrado en 2016. En
este contexto, las decisiones de politica
monetaria acompanaron la senda de baja
presion inflacionista, ubicando el tipo de
intervencion en el 7,58% al cierre de ano. Por
otro lado, la tasa de desempleo llegé a su
méaximo en el primer trimestre del afo (13,7%],
reduciéndose paulatinamente en los trimestres
posteriores hasta alcanzar el 11,8% a finales de
2017.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
brasileno tuvo un crecimiento nominal del 3,2%
(-0,2% en términos reales) hasta alcanzar los
212.155 millones de reales (66.446 millones de
délares). El mercado ha mantenido en 2017 unas
tasas de crecimiento inferiores a las registradas
en 2016 tanto en términos nominales como en
términos reales (véase la Tabla 3.2.3-a y la
Grafica 3.2.3-b).

Con todo ello, y a partir de desempeno reciente
de la economia, el Servicio de Estudios de
MAPFRE ha revisado su prondstico de
crecimiento al 1,6% para el ano 2018. La CEPAL,
por su parte, estima que en el caso de que en el
escenario externo los precios de los productos
basicos sigan siendo favorables y no haya
movimientos especulativos en los flujos de

Las primas de Vida ascendieron en 2017 a
135.709 millones de reales (42.504 millones de
délares), con un crecimiento del 3,8% nominal y
0,4% real (frente al 17,7% y 8,3%, respectiva-

Tabla 3.2.3-a
Brasil: volumen de primas' por ramo, 2017

Incremento

Millones Millones
de reales de USD Nominal (%) Real (%)
Total 212.155 66.446 3,2 -0,2
Vida 135.709 42.504 3,8 0,4
Vida individual y colectivo 29.055 9.100 12,8 9.1
VGBL? 106.654 33.404 1,6 -1,8
No Vida 76.446 23.943 2,3 -1,1
Automoviles 39.698 12.433 -1,7 -5,0
Otros ramos 12.848 4.024 8,4 4,8
Accidentes 5.332 1.670 3,3 -0,1
Incendio 5.160 1.616 3,9 0,5
Transportes 3.096 970 3,8 0,3
Crédito y caucién 3.907 1.224 26,5 22,3
Agrarios 3.303 1.034 10,9 7,2
Responsabilidad civil 1.614 506 1,4 -2,0
Transporte cascos 698 219 -14,0 -16,9
Riesgos especiales? 261 82 -43,8 -45,7
Decesos 530 166 12,2 8,5

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

1/ Prémio Emitido (Reg. Capitalizacao) + Prémio Seguros
2/ Vida Gerador de Beneficio Livre
3/ Petréleo, riesgos nucleares y satélites

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2.3-b
Brasil: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de reales; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

mente, de 2016). El crecimiento se debié a un
menor dinamismo (que puede explicarse por el
entorno de bajadas de tipos de interés) de los
seguros VGBL (+1,6%), los cuales acumulan el
78,6% del total de primas de Vida, mientras que

Grafica 3.2.3-c
Brasil: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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los seguros de Vida individual y colectivo aumen-
taron un 12,8% nominal.

El volumen de primas de los seguros No Vida en
2017 fue de 76.446 millones de reales (23.943
millones de ddlares), lo que supone un
incremento nominal del 2,3% y una contraccion
del -1,1% en términos reales (frente al 2,2% y
-6,1%, respectivamente, de 2016). EL ramo de
Automoviles, que acumula el 51,9% de las
primas No Vida, sufrié una nueva caida del -5%
en términos reales, aunque inferior a la del aho
anterior (-9,6% en 2016). En 2017 decrecieron en
términos reales la mayoria de las modalidades
de No Vida, con las excepciones de Crédito y
Caucidn, Incendio, Transportes y Decesos. De
esta forma, el crecimiento de 3,2% del mercado
asegurador brasileno en 2017 queda explicado
por contribuciones positivas de ambos
segmentos: Vida, con una contribucion de 2,4 pp,
en tanto que No Vida con 0,8 pp (véase la Gréfica
3.2.3-¢c).

Por otra parte, si ademas del volumen de primas
de seguros se tienen en cuenta las
contribuciones de Prevision Privada recibidas
por las aseguradoras, las primas de seguros de
Salud (bajo control de la Agencia Nacional de
Saude Suplementar, ANS]J, asi como las primas
de Capitalizacion, los ingresos totales en el afo
2017 ascendieron a 286.394 millones de reales
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Tabla 3.2.3-b
Brasil: primas y contribuciones del seguro privado, 2017

Millones

de reales

Millones Variacion 2016-2017
de USD (%)

Seguros 212.155 66.446

Prevision Privada 13.991 4.382 15,6

Seguro de Salud 39.470 12.362 11,2

Capitalizacion 20.777 6.507 -1,4
Total 286.394 89.698 4,5

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados la y la Agencia Nacional de Saude

Suplementar, ANS)

(89.689 millones de ddlares), con un incremento
nominal del 4,5% respecto del ano anterior
(véase la Tabla 3.2.3-b).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.2.3-d. ilustra la evolucion del
tamano del balance agregado para el conjunto
de las entidades aseguradoras operando en
Brasil en el periodo 2007-2017. Como se
observa, los activos totales se ubicaron en 1.004
millardos de reales (314.755 millones de
délares). Por su parte, el patrimonio neto
alcanz6 los 87.248 millones de reales (27.326
millones de délares), con una aumento de 7,4 pp
respecto del valor que habian tenido en 2016.

Por otra parte, los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador brasileno
medidos sobre los activos totales, presentan
una tendencia decreciente a partir del ano 2008,
pasando de valores relativos en torno al 20% a
representar el 8,7% sobre el total del activo en
el ano 2017.

Inversiones

En las Gréficas 3.2.3-e, 3.2.3-f y 3.2.3-g se
muestra la evolucion y la composicion de la
cartera de inversiones agregada a nivel sectorial
de la industria aseguradora brasilena a lo largo
del periodo 2007-2017. En el ultimo afo del
lapso analizado, las inversiones alcanzaron
946.850 millones de reales brasilefos (296.550

Grafica 3.2.3-d
Brasil: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
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Grafica 3.2.3-e

Brasil: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017
[millardos de reales)

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Tabla 3.2.3-c
Brasil: evolucion de la estructura de las inversiones
por activos subyacentes, 2007-2017
(composicidon, %)
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Superintendencia de Seguros Privados)

2014
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la

2017

Renta Otras
1.000 variable inversiones
2007 85,5 % 11,8 % 0,4 % 22%
800 2008 88,5 % 9,1% 0.4 % 2,0 %
2009 86,3 % 12,3 % 0,6 % 0,8 %
600
2010 86,9 % 11,6 % 0,5% 1,0 %
2011 89,2 % 9.4 % 0,4 % 1,0 %
400
2012 89,4 % 9.4 % 0,4 % 0,9 %
2013 91,3 % 71 % 0,4 % 1.1 %
200
2014 93,3 % 55 % 0,4 % 0,9 %
2015 94,7 % 4,0 % 0,3% 1.0 %
0 S 8 & 2 - ¥ e I 2 2=
L & §F 8 8 {f 8 8§ | | | 2016 95,1 % 4,3% 0,2% 0,4 %
2017 94,4 % 5,0 % 0,3 % 0,4 %
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE datos de |,
uente: servicio de Estudios de 1 [con datos de la Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros Privados) ) . )
Superintendencia de Seguros Privados)
Grafica 3.2.3-f Grafica 3.2.3-g
Brasil: estructura de las Brasil: estructura
inversiones, 2007-2017 de las inversiones, 2017
(%) (%)
[0 Fondos inversion I Deuda _
I Renta variable Inmuebles ® Deuda ® Renta vgrlable
) : ) . , Inmuebles @ Tesoreria
Otras inversiones financieras M Tesoreria ) .,
Otras @ Fondos inversién

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros Privados)
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millones de délares), concentrandose en fondos

de inversion (84,1%) y, en una proporcion Brasil Grafica 3.2.3-h del

significativamente menor en instrumentos de rasil: provisiones tecnicas de
. mercado asegurador, 2007-2017

deuda (7,6%), renta variable (3,2%], y el resto en (millardos de reales)

tesoreria y otras inversiones financieras (5,1%].

S 900
Del analisis de la cartera agregada cabe

destacar el alto porcentaje de inversiones
gestionadas a través de fondos de inversion, que
aumenta tanto en valores absolutos como en
valores relativos respecto al resto de inversiones 600
a lo largo del periodo de andlisis, con las Unicas
excepciones del ano 2012y del ano 2017.

Por otra parte, en la Tabla 3.2.3-c se muestra la
evolucién de la estructura de las inversiones,
pero considerando en este caso los activos
subyacentes gestionados a través de fondos de
inversidon, los cuales se concentran también
basicamente en instrumentos de renta fija, que
suponen el 94,4% de las inversiones. Se aprecia
una ligera caida respecto al afo anterior en

™ ~ [T ~0
8 RERR
favor de la renta variable que supone el 5% de

las inversiones totales (4,3% en 2016). Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE [con datos de la
Superintendencia de Seguros Privados)
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Provisiones técnicas

La evolucién y composicion relativa de las

provisiones técnicas del sector asegurador Grafica 3.2.3-i
brasilero a lo largo de 2007-2017 se ilustra en Brasil: estructura de las
las Graficas 3.2.3-h, 3.2.3-i y 3.2.3-j. Como se provisiones técnicas, 2007-2017

(%)

desprende de esta informacion, en 2017 las
provisiones técnicas se situaron en 874.484

millones de reales brasilenos (273.885 millones B Previsiones técnicas de prevision
I Provisiones de seguros

de ddlares). En ese afo, el negocio de Vida se
sitlia en torno al 89% de las provisiones totales,

si se considera en el célculo del porcentaje las 100 %
provisiones del denominado negocio de
prevision.

80 %

A lo largo del periodo 2007-2017, si bien crecen
en términos absolutos, se aprecia una pérdida 60 %
relativa en el peso de las provisiones técnicas de
prevision respecto del total de provisiones de
seguros, pasando de representar el 43,1% en 40 %
2007 al 20,7% en 2017.

Desempeno técnico 20 %

Como se observa en la Grafica 3.2.3-k, el ratio
combinado total del sector asegurador brasileno
mejord 1,5 pp en 2017 respecto al ano previo
(93,7% frente a 95,3% en 2016). Lo anterior, se

debe a la caida de los gastos de siniestralidad en Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros Privados)
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Grafica 3.2.3-j
Brasil: estructura

de las provisiones técnicas, 2017
(%)

@ Provisiones técnicas de seguros
Provisiones técnicas de prevision

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros Privados)

2,6 pp y a un aumento de los gastos de
explotacion de 1,04 pp. De manera especifica, en
2017 el ratio de siniestralidad se situé en el
44,3%.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Resultados y rentabilidad

El resultado neto de las aseguradoras
brasilenas en 2017 fue de 17.305 millones de
reales (5.420 millones de délares), lo que supone
un descenso del -3% respecto al ano anterior. A
pesar del buen desempefio técnico, el descenso
del resultado de las inversion tuvo mayor peso
en el resultado neto (véase la Grafica 3.2.3-1.

La rentabilidad del sector asegurador brasileno
decayo ligeramente en 2017. Por una parte, el
retorno sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé
en 19,8% en 2017, disminuyendo en -2,1 pp con
relacion a 2016. Y por otro lado, el retorno sobre
activos (ROA) alcanzé el 1,7% en 2017, lo que
significd un descenso de 0,3 pp respecto al valor
registrado en 2016.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador brasileno
durante el periodo 2007-2017, se presentan en
la Gréfica 3.2.3-m. El indice de penetracion
(primas/PIB) en 2017 se situd en 3,2%, superior
en 1,1 pp a la registrada en 2007, pero con una
ligera caida (-0,1 pp) respecto a 2016. El indice
de penetracion en el mercado brasilefio [que
considera exclusivamente las primas derivadas
de la actividad aseguradora) estuvo marcado por
una clara tendencia creciente desde 2007, y en
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Grafica 3.2.3-k
Brasil: evolucion del desempenio técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)

Cambio anual en el ratio combinado
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
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I Resultado técnico Resultado financiero
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Grafica 3.2.3-1

Brasil: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

linea con la tendencia promedio registrada por
el mercado asegurador latinoamericano en su
conjunto aunque con el leve retroceso antes
senalado en 2017.

El nivel de densidad del sequro (primas per
cépita) se ubicé en 1.004,6 reales (314,7 délares),
2,4% superior al valor observado en el ano
previo (980,9 reales). Como en el caso de la
penetracion, la densidad, medida en moneda
local muestra una tendencia creciente a lo largo
de 2007-2017.

En lo que se refiere al nivel de profundizacion
(primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), el indicador en 2017 se situé en
64%, 14,3 pp por encima del valor observado en
2007. La tendencia de la profundizacion del
mercado asegurador en Brasil es creciente a lo
largo del periodo analizado, situandose por
arriba de los valores promedio observados en la
region de Ameérica Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Brasil a lo largo del periodo
2007-2017 se ilustra en la Grafica 3.2.3-n. La
BPS en 2017 se situé en 281,8 millardos de
reales (88.260 millones de délares), monto
equivalente a 1,3 veces el mercado asegurador
real en Brasil al cierre de 2017. Por otra parte, la

evolucion de la BPS en la ultima década ha
avanzado hacia un balance entre los seguros de
Vida y los de No Vida. En 2017, el 47,9% de la
BPS correspondié a los seguros de Vida (135
millardos de reales), en tanto que el restante
52,1% correspondié a la brecha en el segmento
de los seguros de No Vida (147 millardos de
reales). Conviene destacar que a lo largo del
periodo 2007-2017, la participacion de los
seguros de Vida en la BPS se redujo en casi 15
pp. Asi, el mercado potencial de seguros en
Brasil en 2017 (la suma del mercado real y la
BPS), se estimd en 494 millardos de reales
(154.706 millones de ddlares); esto es, 2,3 veces
el mercado asegurador total en Brasil en ese
ano.

Por su parte, la Grafica 2.2.3-0 muestra la
estimacion de la BPS como mdultiplo del
mercado real. Para el caso del mercado
asegurador brasilefo, la brecha como multiplo
presenta una tendencia decreciente a lo largo
del periodo analizado, especialmente en el
segmento de los seguros de Vida. De esta forma,
en ese lapso la brecha total pasd de 2,8 a 1,3
veces el mercado real, en tanto que el multiplo
para el mercado de Vida se redujode 3,5a 1, y el
correspondiente a los seguros de No Vida lo hizo
de 2,1a1,9 veces.

Complementariamente, la Grafica 3.2.3-p
sintetiza la evolucion de la BPS como multiplo
del mercado real de los segmentos de negocio
de Vida, de No Vida y el total del mercado

Fundacion MAPFRE REX]
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Grafica 3.2.3-m
Brasil: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacién, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per capita, reales y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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Grafica 3.2.3-n
Brasil: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de reales)
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asegurador brasilefo en la Ultima década. Se
aprecia una sustancial mejoria en el negocio de
Vida, no asi en el de No Vida que retrocede solo
ligeramente en términos de brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado real.

Finalmente, en la Grafica 3.2.3-q se sintetiza la
evaluacion realizada respecto a la capacidad
mostrada por el mercado asegurador brasileno
para cerrar la brecha de aseguramiento. Para
ello, se ha empleado un andlisis comparativo
entre las tasas de crecimiento observadas a lo
largo de los Ultimos diez afos respecto a las
tasas de crecimiento que serian necesarias

para cerrar la brecha determinada en 2017 a lo
largo de los siguientes diez anos. Durante el
periodo 2007-2017, el mercado de seguros de
Brasil se amplié a una tasa de crecimiento
anual promedio de 13,8%, 16,7% en el caso del
segmento de los seguros de Vida, y 10% en el
caso de los seguros de No Vida.

Conforme al analisis sintetizado en la referida
Grafica 3.2.3-q, de mantener la misma
dindmica de crecimiento en los préximos diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador brasilefio seria suficiente para
cerrar la brecha de aseguramiento en el

Grafica 3.2.3-0
Brasil: la BPS como mdltiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.3-p
Brasil: evoluciéon de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Vida No Vida

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

segmento de los seguros de Vida, no asi en
el segmento de los seguros de No Vida para
los cuales dicho ritmo de crecimiento seria
insuficiente en 1,3 pp para conseguir ese
objetivo.
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del Indice de Evolucién del
Mercado (IEM) para el sector asegurador en
Brasil se muestra en la Grafica 3.2.3-r. El IEM
se emplea como indicador de la tendencia
general observada en la evolucion y madurez
de los mercados de seguros.

Para el caso del sector asegurador brasileno, el
indicador muestra una tendencia claramente
positiva a lo largo del periodo 2007-2017, la
cual se ubica por encima de la registrada en
promedio por el conjunto de industrias
aseguradoras de la region en ese mismo lapso,
con crecimientos anuales positivos a lo largo de
cada uno de los anos del periodo y siendo en
2017 el valor mas elevado de la serie.

Andlisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Por dltimo, en la Grafica 3.2.3-s se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador de Brasil en comparacién con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales
analizados. En este sentido, se observa que en
todas sus dimensiones el mercado brasileno se
encuentra por encima de la media de la region,
especialmente en lo que a profundizacion e
indice de evolucion del mercado se refiere.
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Grafica 3.2.3-q
Brasil: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Grafica 3.2.3-r

Brasil: indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.3-s

Brasil: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
promedio de AL w2017
Penetracion Densidad
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

El sector asegurador brasilefo, en 2017, estuvo
formado por 118 entidades aseguradoras (2

menos que en 2016). Cabe sefalar que a lo largo
de esta Ultima década se ha observado una
tendencia ascendente en los niveles de
concentracion del mercado que parece revertir
en 2017. El indice Herfindahl, si bien se situé por
debajo del umbral tedrico que indica un nivel
moderado de concentracion, se mostrd a la alza
durante el periodo analizado aunque corrigiendo
a la baja en 2017. Lo mismo ocurre al analizar el
indice CR5, el cual evidencid una tendencia
analoga, que se repitio para el segmento del
mercado de los seguros de Vida, aunque no asi
en el caso de los seguros de No Vida (véase la
Gréfica 3.2.3-t).

En lo que se refiere al ranking total de grupos
del mercado brasileno, en 2017 pasa a estar
liderado por Bradesco, con el 19,5% de las
primas del mercado, y Brasilprev pasa de la
primera a la segunda posicidon, con una cuota
del 18%, seguido de Itad (11,3%), Caixa desplaza
a MAPFRE al quinto lugar, con el 8,3% y 7,5%,
respectivamente. El resto de posiciones las
ocupan Zurich, Itad, Tokio, SulAmericana y
Talanx (véase la Gréfica 3.2.3-u).

Rankings No Vida y Vida

Respecto al ranking de grupos No Vida, Porto-
[tal ocupa la primera posicion con el 15,1% de
las primas del mercado, seqguida por MAPFRE
con el 13,5% y Bradesco con el 8,8%. Zurich y
Tokio mantienen posiciones, cuarto y quinto
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Grafica 3.2.3-t
Brasil: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

puesto. En el resto del ranking, Caixa asciende una cuota de mercado en 2017 del 28,2%. Le

dos posiciones hasta el sexto lugar desplazando
a SulAmerica, y aparecen en el octavo y noveno
puesto Talanx y Liberty. La ultima posicion queda
para Allianz que desciende una posicién (véase
la Gréfica 3.2.3-v].

Por su parte, en el ranking de grupos de Vida,
Brasilprev continta en la primera posicién con

siguen en el ranking Bradesco, con el 25,5%, e
[tal con una cuota del 16,4%. Es importante
destacar que estos tres grupos acumulan el
70,1% de las primas. Por lo demas, las
siguientes posiciones de la clasificacion
permanecen sin cambios respecto a lo
observado en 2016.

Grafica 3.2.3-u
Brasil: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
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Grafica 3.2.3-v

Brasil: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
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Aspectos regulatorios relevantes

Durante 2017, la Superintendencia de Seguros
Privados (SUSEP) efectu¢ diversas adecuaciones
a la normativa que regula la operacion del
mercado brasileno de seguros. Las mas
importantes se destacan a continuacion:

e En mayo de 2017, mediante Circular SUSEP
n® 553 se establecieron, entre otras, las
directrices generales aplicables a los
seguros de responsabilidad civil de
directores e administradores de personas
juridicas.

e En junio de 2017, a través de la Circular 554
se modificd el articulo 11 de la Circular
SUSEP n° 535/2016, estableciendo las
coberturas que se pueden ofrecer de forma
agregada en el seguro automovil.

e A finales de ano, se aprobaron modifica-
ciones a la Orientacion SUSEP sobre el
Registro de Operaciones de Reaseguro, que
se fundamenta legalmente en la Circular
SUSEP N° 517, de 30 de julio de 2015.

e En diciembre de 2017, la Circular SUSEP n°
561 modifico la Circular SUSEP N° 517, de
30 de julio de 2015, estableciendo una nueva

redaccion a esta Circular que regula diversos
aspectos de provisiones, ponderacién de
riesgos, calculo de solvencia y normas
contables.

e Por ultimo en 2017, mediante Circular
SUSEP n® 563 se modifican y consolidan las
reglas y criterios complementarios de
funcionamiento y de operacion de la
cobertura por supervivencia ofrecida en
planes de previdencia complementaria.

En cuanto a la novedades de 2018, cabe
destacar que en el mes de abril, la SUSEP hizo
publico el plan anual de regulacion. Del Plan de
2018 se destacan las siguientes regulaciones
que se prevén elaborar:

e La Camara de Diputados tiene constituida
una comision especial para debatir sobre el
Proyecto de Ley 8338/17 que pretende crear
el Seguro Obligatorio de Accidentes de
Trafico (SOAT) para sustituir al DPVAT
(Seguro de Dafos Personales causados por
vehiculos automotores de via terrestre).
Segun la propuesta, los propietarios de
vehiculos podran elegir a la aseguradora de
su preferencia para contratar el seguro,
siempre y cuando la compahia esté
autorizada a actuar. Las primas y valores del
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seguro seran establecidos por el mercado,
de acuerdo con las directrices del Consejo
Nacional de Seguros Privados (CNSP],
vinculado al Ministerio de Hacienda.

e Proyecto de Resolucion CNSP para simpli-
ficar las reglas del seguro y abarcar todas
las rutas de transporte de pasajeros, pro-
moviendo la alteracion en la Resolucion
CNSP n° 223/10. Actualmente, la Resolucidn
CNSP 223/2010 se aplica exclusivamente al
transporte de pasajeros inter-estatal e in-
ternacional.

e Tablas de muerte e invalidez. Circular de la
SUSEP relativa a la adopcion de tabla
biométrica especifica en la estructuracion
de planes de seguros de personas y
previdencia complementaria, con cobertura
por muerte e invalidez.

e Resolucion de la CNSP para el establecimien-
to de las directrices generales relativas a la
aceptacion de riesgos del exterior por las
reaseguradoras locales.

e Resolucion de la CNSP para mejorar la
comercializacion del seguro de extension de
garantia, promoviendo la modificacion de la
Resolucion CNSP n° 306/14.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

3.2.4 Ecuador
Entorno macroeconomico

La economia ecuatoriana experimentd un
crecimiento del 2,7% en 2017, en términos
reales, que contrasta con la contraccion sufrida
en 2016 del -1,6%. El aumento de los precios del
petroleo y la reactivacion de la demanda interna,
especialmente del consumo de los hogares, han
contribuido a esta mejoria. La expansion del
crédito tanto publico como privado también
fueron claves en este crecimiento. El déficit
fiscal se situd en el 5,3% del PIB (7,4% en 2016) y
la deuda publica representaba el 44,7% del PIB a
finales de 2017 (42,9% en 2016).

Los sectores mas dindmicos fueron el de la
electricidad y agua, los servicios financieros, la
acuicultura del camardén y el comercio. La
construccion, por el contrario, siguid
contrayéndose y la formacién bruta de capital
mostré un débil desemperio.

Por otro lado, se incrementaron significativa-
mente las exportaciones pero también, en mayor
medida, lo hicieron las importaciones lo que mo-
tivd, junto con el aumento del déficit de rentas,
que el superavit de la cuenta corriente de 2016
(1,5% del PIB] terminase con un ligero déficit al
cierre de 2017 del 0,2 del PIB.

M PIBnominal(izg) = Variacién real % (der)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)

Grafica 3.2.4-a
Ecuador: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacidn, %)
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La tasa de inflacion media continué con su
tendencia decreciente hasta situarse en el 0,4%
(1,7% en 2016) mientras que el desempleo se
redujo hasta el 4,6% frente al 5,2% del ano
anterior (véase la Grafica 3.2.4-a).

Con relacion a las previsiones de crecimiento
para 2018, la CEPAL estima que la economia
ecuatoriana continuard presentando tasas de
crecimiento positivas, con un impulso fiscal
probablemente menor que el registrado en
2017. El programa de créditos del Banco Central
de Ecuador a inmobiliarias y el plan de vivienda
Casa para Todos podrian compensar parcial-
mente la pérdida de espacio fiscal. Consideran-
do la liquidez aun presente en los mercados, el
crédito interno deberia sequir impulsando el
consumo de los hogares lo que les lleva a
proyectar un crecimiento en torno al 1,3% para
este ano. El FMI sin embargo estima un
crecimiento para 2018 del 2,5%.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
ecuatoriano mostrd un ligero incremento en
2017 del 0,8% en términos nominales y del 0,4%

en términos reales, hasta situarse en 1.631
millones de délares, modificando de esta forma
la tendencia decreciente de los dos anos
anteriores. Las primas del segmento No Vida,
que acumulan una cuota del 77% del mercado,
tuvieron una caida del 0,8%, mientras que el
seguro de Vida tuvo un incremento del 6,6%.
Ambas modalidades, individual y colectivo,
tuvieron subidas, aunque la aportacion al
crecimiento del seguro colectivo es mayor al
acumular el 92% del negocio de Vida (véanse la
Tabla 3.2.4 y |a Gréfica 3.2.4-b).

En lo que se refiere a las lineas de negocio de
No Vida, el crecimiento de Incendio, robo vy
lineas aliadas (0,3%), Accidentes personales
(5,8%), Salud (17,7%) y Responsabilidad civil
(6,9%) no compensd el descenso de las otras
lineas, principalmente del seguro de
Automoviles (-1,2%) y Transportes (-11%).

De esta forma, en el crecimiento de 0,8%
registrado en 2017, el segmento de los seguros
de Vida tuvo una contribucion positiva de 1,4
puntos porcentuales, que compensé la
contribucion negativa del segmento de los
seguros de No Vida de -0,6 puntos porcentuales
(véase la Grafica 3.2.4-c).

Tabla 3.2.4
Ecuador: volumen de primas' por ramo, 2017

Incremento

Millones
de USD Nominal (%) Real (%)

Total 1.631 0,8 0,4
Vida 370 6,6 6,2
Vida individual 30 8,2 7,7
Vida colectivo 340 6,5 6,1
No Vida 1.261 -0,8 -1,2
Automoviles 379 -1,2 -1,6
Otros dafos 232 -0,2 -0,7
Incendio, robo y lineas aliadas 197 03 -0,1
Transportes 123 -11,0 11,4
Accidentes personales 93 58 5,4
Caucién y crédito 94 -10,7 -11,0
Salud 76 17,7 17,2
Responsabilidad civil 66 6,9 6,5

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)
1/ Prima neta emitida (corresponde a la prima emitida del directo y tomado, menos liquidaciones y rescates, y primas de coaseguro cedido)
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Grafica 3.2.4-b
Ecuador: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)

Grafica 3.2.4-c
Ecuador: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)

Balance y fondos propios

Respecto al balance agregado del sector, los
activos totales alcanzaron los 2.247 millones de
délares en 2017, en tanto que el patrimonio neto

Fundaciéon MAPFRE

se situo en 600 millones de ddlares, que supone
un decremento del 2,8 pp respecto al nivel
registrado el ano previo.

Destacan los niveles de capitalizacion agregados
del sector asegurador de Ecuador (medidos
sobre los activos totales) que se sitdan por
encima del 30% en el periodo 2007 a 2011. A
partir de entonces caen por debajo de dicho
porcentaje con un minimo del 25,6% en 2013,
recuperandose parcialmente con posterioridad
representando en 2017 el 26,7%.

Inversiones

En la Grafica 3.2.4-e se ilustra la evolucion de la
cartera de inversiones agregada a nivel sectorial
en Ecuador durante 2007-2017. De igual forma,
en las Graficas 3.2.4-f y 3.2.4-g, se ilustra la
evolucion de la composicion relativa de la
cartera.

En 2017 las inversiones alcanzaron la cifra de
1.059 millones de délares, pudiéndose apreciar
una reduccion de la inversion en instrumentos
de renta fija (54,4% contra 58,4% de 2016) en
favor de instrumentos de renta variable (26,5%
de las inversiones totales frente a 20,9% de
2016).
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Grafica 3.2.4-d

Ecuador: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)

Cambio anual en el patrimonio neto
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Desde 2012 el peso de la renta fija soberana
sobre el total de las inversiones se ha ido
incrementando paulatinamente hasta el 24,4%
en 2017 (+2,7 p.p. respecto a 2016).

Provisiones técnicas

Por otra parte, la evolucién y composicion
relativa a las provisiones técnicas del sector
asegurador ecuatoriano a lo largo del periodo
2007-2017 se ilustra en las Graficas 3.2.4-h,
3.2.4-iy 3.2.4-].

En 2017 las provisiones técnicas decrecieron
levemente, alcanzando los 831,3 millones de
délares. Se aprecia un crecimiento importante
en las provisiones de los seguros de Vida
respecto al ejercicio anterior, del 4,9% al 14,7%.
El 24,5% correspondid a la provision de las
primas no consumidas y riesgos en curso de los
seguros de No Vida, el 57,4% lo hizo a la
provisién para prestaciones, el 0,3% a la
provisién para riesgos catastroficos, y el 3,1%
restante a otras provisiones técnicas.

Es conviene destacar que el cambio que se
aprecia en 2012 obedece basicamente a un
efecto contable, ya que la resolucion No.
SBS-2012-0068 de 7 de febrero de 2012 modifica
la forma de presentacion de la provision de
prestaciones que hasta el ano 2011 se
consideraba neta del reaseguro cedido para
pasar a presentarse por su importe bruto,

incorporando el crédito por la parte
correspondiente al reasegurador en el activo.
El otro cambio importante que se observa de
2015 a 2016, se debe a un incremento del peso
relativo de la provision de prestaciones a
consecuencia del terremoto que sufrié el pais
en abril de 2016.

Grafica 3.2.4-e
Ecuador: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017
(millones de USD)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)
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Grafica 3.2.4-f Grafica 3.2.4-g
Ecuador: estructura de las Ecuador: estructura
inversiones, 2007-2017 de las inversiones, 2017
(%) (%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros) Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)
Desempeio técnico
Gréfica 3.2.4-h La Grafica 3.2.4-k ilustra la evolucion del
Ecuador: provisiones técnicas del desempeno técnico del sector asegurador en
mercado asegurador, 2007-2017 Ecuador a lo largo de 2007-2017. En 2017 se
(millones de USD) . , : .
registré un ligero descenso en el ratio
combinado de -0,1 puntos porcentuales, hasta
900 situarse en el 74,8%. El ratio de siniestralidad
sigue la misma tendencia decreciente de los
Ultimos diez anos, a pesar del pago de las
indemnizaciones asociadas al terremoto sufrido
en el mes de abril.
600
Es importante destacar el papel que ha jugado
el reaseguro en la contencion de la
siniestralidad para el sector asegurador
300 ecuatoriano. Mientras que en 2016, con la
ocurrencia del terremoto las recuperaciones
del reaseguro cedido se incrementaron un
75%, en el ejercicio 2017 han decrecido un
I I 48%. Los gastos se incrementaron 2,1 p.p. y se
0 ~N ©® o8 O — N ™ =% W o I~ situaron en 32,00/0.
SSS S 88888 ¢8°%8
El ratio combinado de No Vida (Gréfica 3.2.4-1)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la también ha disminuido “geramente hasta el
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros) 77,6%, que supone dos pUﬂtOS porcentuales
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Grafica 3.2.4-i

Ecuador: estructura de las

provisiones técnicas, 2007-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)

Grafica 3.2.4-j
Ecuador: estructura

de las provisiones técnicas, 2017
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menos que en 2016. La mejora de tres puntos
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contrarrestada, sin embargo, por un aumento de

los gastos de 2,8 p.p.

Es importante aclarar que el resultado técnico
antes descrito no incluye otros ingresos y gastos
considerados no operacionales y que estan
relacionados, por un lado, con otros negocios
realizados por las companias aseguradoras en
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Ecuador: evolucion del desempefio técnico del mercado, 2007-2017
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Grafica 3.2.4-1
Ecuador: evolucion del desempeiio técnico del mercado No Vida, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)

Ecuador y, por otro, con algunos gastos
administrativos que en ese pais no se computan
como tales para efectos del ratio de gastos.

Resultados y rentabilidad

El resultado técnico agregado del sector fue
positivo en 2017 y alcanzd los 254 millones de
délares, un 1,8% superior al del ejercicio
anterior, con un resultado financiero también
superior al de 2016 (10,6%) que ascendid a 44
millones de ddlares. El resultado neto del sector

asegurador mostréd un incremento del 10,3%
hasta los 70 millones de délares (véase la
Gréfica 3.2.4-m).

Con respecto a la rentabilidad de la industria
aseguradora ecuatoriana, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) mejora 1,4 puntos
porcentuales en 2017, ubicandose en el 11,7%,
en tanto que la rentabilidad de los activos (ROA)
se sitda en 3,1%, lo que supone un aumento de
cuatro décimas respecto a 2016.
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Grafica 3.2.4-m
Ecuador: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)
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Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las tendencias estructurales mas relevantes en
el desarrollo del sector asegurador ecuatoriano
durante 2007-2017 se presentan en la Grafica
3.2.4-n.

El indice de penetracién (primas/PIB]) de
Ecuador en 2017 se situd en el 1,6% (0,4% en
Vida y 1,2% en No Vida). En el mercado de Vida
se encuentra notablemente por debajo de la
media de América Latina, tanto en nivel como en
tendencia. El negocio de No Vida tiene una
penetracion mas cercana a la media de América
Latina aunque en el afo 2014 cambid la
tendencia y desde entonces viene decreciendo,
alejandose del promedio de los paises
latinoamericanos.

Una situacion analoga sucede al analizar la
densidad del seguro en Ecuador. El indicador
(primas per capita) se situé en 98,1 délares en
2017, lo que representa una ligera caida del
0,7% con respecto al nivel alcanzado en 2016
(98,8 dolares). La densidad en Ecuador muestra
una tendencia creciente hasta 2014, seguida por
un descenso en los Ultimos anos como reflejo de
la caida de primas a consecuencia de la
situacion econdmica general del pais.

En lo que se refiere al grado de profundizacion
en el mercado ecuatoriano (medida como la
relacién de las primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indicador
muestra una ligera tendencia creciente a lo
largo de los ultimos 10 anos, aunque muy por
debajo de los valores absolutos del indicador
para el promedio de los paises de la region.
Gracias al crecimiento del seguro de Vida en
2017, el indice se ubico en 22,7%, que supone 1,2
puntos porcentuales mas que en 2016. Desde
2007 el grado de profundizacién ha aumentado
siete puntos porcentuales.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de se-
guros de Ecuador entre 2007 y 2017 se presenta
en la Gréfica 3.2.4-0. Conforme a ese analisis, la
brecha de aseguramiento en 2017 se situd en
6.075 millones de délares, representando 3,7
veces el mercado asegurador real en Ecuador al
cierre de ese ano.

La estructura y evolucion de la BPS a lo largo
del periodo 2007-2017 muestra, como ocurre en
buena parte de los mercados latinoamericanos,
un claro predominio en la contribucion de los
seguros de Vida. De esta forma, al cierre de
2017, el 63,4% de la BPS correspondié a los
seguros de Vida (3.853 millones de ddlares), 4,4
puntos porcentuales menos que la participacion
que se observaba en 2007. Por su parte, el
36,6% restante de la brecha esta explicada por
la contribucidon del segmento de los seguros de
No Vida (2.221 millones de délares).

De esta forma, el mercado potencial de seguros
al cierre de 2017 (medido como el mercado real
mas la brecha de aseguramiento), se estimé en
7.706 millones de délares, lo que representa 4,7
veces el mercado asegurador total en Ecuador
en ese ano.

Por otra parte, la Grafica 3.2.4-p ilustra la
estimacion de la BPS como mdultiplo del
mercado real de seguros en Ecuador a lo largo
del periodo 2007-2017. La brecha para el
segmento de los seguros de Vida presenta una
tendencia decreciente sostenida a lo largo del
lapso analizado (pasando de 22,4 a 10,4 veces),
en tanto que para el caso del segmento de los
seguros de No Vida se observa una tendencia
decreciente hasta 2011, ano a partir del cual el
indice se estabiliza para finalmente volver a
crecer a partir de 2015 y situarse en 1,8 en 2017.

La Grafica 3.2.4-q sintetiza la evolucion de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador ecuatoriano en la
ultima década, comparando la situacion de 2017
frente a la de 2007. Se aprecia solo una mejoria
en el negocio de Vida, no asi en el de No Vida
que apenas varia en términos de brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado real.

Por ultimo, la Grafica 3.2.4-r sintetiza la
evaluacion respecto a la capacidad del mercado
asegurador ecuatoriano para cerrar la BPS,
empleando para ese proposito un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los dltimos diez anos y
las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2017 a lo largo
de la siguiente década. El mercado de seguros
ecuatoriano crecid a una tasa anual promedio de
9,2%. El segmento de los seguros de Vida lo hizo
a una tasa anual promedio del 13,3%, en tanto
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Gréfica 3.2.4-0
Ecuador: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millones de USD)
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que el segmento de los seguros de No Vida lo

hizo al 8,2% anualmente.

De mantenerse la dindmica de crecimiento
observada en la pasada década a lo largo de los
proximos diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado asegurador ecuatoriano seria
insuficiente en -7,6 pp para cubrir la BPS en
ese lapso.

En el caso de la brecha en el segmento de Vida,
la insuficiencia de la tasa de crecimiento seria
de -14,3 pp, mientras que en los seguros de No
Vida la tasa observada resultaria insuficiente en

-2,5 pp. Es de senalarse el deterioro de la
insuficiencia en el caso de los seguros de No
Vida respecto a la medicion del afio previo.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM) para el sector asegurador en
Ecuador se muestra en la Grafica 3.2.4-s.

Este indicador muestra, hasta 2013, una
tendencia positiva que se encuentra en linea con
el desempeno promedio de los mercados
latinoamericanos. Sin embargo, a partir de ese

Grafica 3.2.4-p
Ecuador: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.4-q
Ecuador: evolucién de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

ano, la tendencia se revierte como resultado de
la retraccion del crecimiento de las primas en
ese mercado (véase la Tabla 3.2.4), la cual se
explica a su vez por el desfavorable entorno de
la economia ecuatoriana [(véase la Grafica
3.2.4-a).
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Andlisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En la Grafica 3.2.4-t se ilustra de forma sintética
la situacidn del mercado asegurador de Ecuador
en 2017 en comparacién con la media de
América Latina, desde la perspectiva de los
distintos indicadores analizados. Se observa que
su situacion en términos de penetracion,
profundizacién y densidad se encuentra
claramente por debajo de la media de la region.
En cuanto al indice de evolucion del mercado la
situacion ha mejorado, encontrandose mas
cerca de la media regional, tras la recuperacion
de la caida significativa sufrida en el afo 2014.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2017, el sector asegurador de Ecuador estuvo
formado por 32 entidades aseguradoras. Las
cinco primeras instituciones (CR5) suponen el
49,2% del total de primas, registrando un ligero
incremento de concentracién con respecto a
2016.

Cabe senalar que la ultima década ha estado
caracterizada por una tendencia ascendente en
los niveles de concentracion del mercado
ecuatoriano, especialmente a partir de 2011,
como se puede apreciar en la Grafica 3.2.4-u
que muestra la evolucion de los indices de

Grafica 3.2.4-r
Ecuador: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.2.4-s
Ecuador: Indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Grafica 3.2.4-t
Ecuador: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
promedio de AL 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

Herfindhal y CR5. No obstante, el indice
Herfindahl se sitla todavia por debajo del
umbral que define una concentracidn
moderada.

El ranking total de grupos aseguradores en el
mercado ecuatoriano en 2017 estad liderado

por Sucre, que aumenta 1,8 pp su cuota de
mercado hasta el 16,8%, tras la adquisicion de
Rocafuerte (octavo grupo del ranking de 2016).
Le siguen en la clasificacion Equinoccial
(9,1%) y Chubb Seguros (8,7%). Pichincha, por
su parte, sube una posicion en el ranking y
desplaza a QBE Colonial al quinto lugar. AlG y
Equivida repiten en sexto y séptimo puesto,
Liberty sube un lugar y MAPFRE se incorpora
al ranking en novena posicion. Finalmente,
Ecuatoriano Suiza se mantiene en décimo
lugar.

Rankings No Vida y Vida

El ranking No Vida en 2017 sigue liderado por
Sucre con una cuota del 17,7%, tres puntos
mas que en 2016 gracias a la adquisicion de
Rocafuerte. Chubb y QBE intercambian sus
posiciones respecto a la clasificacion de 2016.
MAPFRE Atlas, que ocupaba la décima
posicion en 2016, pasa al séptimo lugar y Pan
American Life se incorpora al ranking en
décima posicion.

Finalmente, el ranking del segmento de Vida
de 2017 esta liderado por Pichincha con una
cuota del 29,2%, destacandose bastante
respecto al siguiente en la clasificacion,
Equivida, que acumula el 17,8% de la primas
de Vida totales.

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2.4-u
Ecuador: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)

Grafica 3.2.4-v
Ecuador: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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VIDA

B 2017
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Grafica 3.2.4-w
Ecuador: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)

Aspectos regulatorios relevantes

En cuanto a las novedades regulatorias
relevantes de 2017, y hasta el momento actual,

cabe citar las siguientes:

e Resolucion N° SCVS.INS.14.004: determi-
nacion de las clausulas obligatorias y pro-
hibidas aplicables para cada uno de los
planes, programas y modalidades de
prestacion de los servicios de atencidn inte-
gral de salud pre-pagada y de cobertura de

los seguros de asistencia médica.

e Resolucion N° SCVS.INS.2017.0037:
cuacion de la estructura de calculo para las
contribuciones habilitando la reduccion del
ahorro, valor efectivo, fondo de acumulacion
o cualquier otro monto no incluido en la pri-
ma o tarifa de prima que pueda generarse a
partir de la comercializacion de productos de
seguros de vida individual o universal.

e Resolucion N° SCVS.INS.17.002: publicacién
de actualizacién del reglamento de reclamos

y recursos en materia de seguros.

e Resolucion N° SCVS.INS.17.007: agregacion
de articulo Unico a las normas de estruc-

turacion de las notas técnicas que respaldan
las tarifas de cuotas y primas.

e Resolucion No.SCVS-INS-2018-0007 de 12 de
abril de 2018: norma para la determinacion
de Clausulas Obligatorias y Prohibidas del
Contrato de Seguro.

3.2.5 Peru
Entorno macroeconomico

La economia peruana crecié un 2,5% en 2017 en
términos reales, frente al 4,1% del afio anterior.
Esta desaceleracion en su crecimiento estuvo
motivada por el debilitamiento de la demanda
interna al que contribuyé el fendmeno climatico
conocido como “el Nifo Costero” que provocé
uno de los mayores desastres naturales que ha
sufrido Per( en las Ultimas décadas (véase la
Grafica 3.2.5-a).

Como respuesta, en el segundo semestre el
gobierno peruano puso en marcha un plan de
reconstruccion y estimulo fiscal, sobre la base
de la inversién publica. Asimismo, se adoptd una
politica monetaria moderadamente expansiva
por parte del banco central, en un entorno de
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Grafica 3.2.5-a
Pera: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de soles; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacidn, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)
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inflacion controlada y crecimiento por debajo del
potencial. La tasa de crecimiento del crédito al
sector privado, que se habia desacelerado
durante el primer semestre, comenzé a mostrar
signos de recuperacion al final del tercer
trimestre.

Por sectores, la desaceleracion de la actividad
provino basicamente de los sectores no
primarios, hidrocarburos, construccién y el
comercio. Los sectores primarios relacionados
con las exportaciones, como la mineria metalica
y la pesca, experimentaron crecimientos.

La tasa de inflacion media en 2017 se redujo
hasta el 2,8% (3,6% en 2016). También se
incrementd dos décimas el desempleo hasta
situarse en el 6,9%.

El déficit de la balanza por cuenta corriente se
redujo 1,4 puntos porcentuales en 2017 hasta
alcanzar el 1,3% del PIB. Esta mejora vino por
el lado de las exportaciones, fruto de la
evolucion favorable de los precios de los
productos basicos y un mayor volumen por la
ampliacion realizada en anos recientes en los
yacimientos mineros.

La CEPAL estima un crecimiento del 3,5% para
la economia de PerU en 2018, con una mejor
combinacién entre el sector externo y la
demanda interna, que se vera impulsada por la

Fundacion MAPFRE

inversion publica y por la privada, estimulada
por el sector de la mineria metalica. Por su
parte el FMI prevé una estimacion de
crecimiento para 2018 del 3,7%.

Mercado asegurador
Crecimiento

Como se observa en la Gréafica 3.2.5-b, la
contraccion de 4,2 pp nominales del mercado
asegurador en un ano antes, 2017 cerré el afno
con un crecimiento del 0,6% hasta alcanzar los
11.327 millones de soles (3.474 millones de
dolares). El principal impulsor de recuperacion
de la senda de crecimiento fueron los seguros
de Vida individual con un crecimiento nominal en
2017 de 57,8 puntos hasta llevar el segmento de
Vida a los 4.811 millones de soles (+4,8%),
acompanado de los seguros de Vida colectivo
(+9,2%) y a pesar del nuevo descenso de los
seguros del pensiones (-17,2%).

En dicho comportamiento ha podido influir
nuevamente la entrada en vigor, en abril de
2016, de la Ley 30.425 que modifica la Ley del
Sistema Privado de Pensiones, la cual
establece, entre otros aspectos, que los
afiliados a partir de los 65 anos de edad podran
elegir entre percibir la pension que les
corresponda en cualquier modalidad de retiro,
o solicitar a la Administradora de Fondos de
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Grafica 3.2.5-b
Peru: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millones de soles; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

Pensiones (AFP] la entrega de hasta el 95,5%
del total del fondo disponible en su Cuenta
Individual de Capitalizacion.

Por su parte, los ramos de No Vida registraron
un descenso en sus primas de -2,2% hasta
alcanzar los 6.517 millones de soles (1.999
millones de délares). A pesar del crecimiento
nominal en ramos como Salud (+8,2%), decesos
(+4,6%), crédito y caucién (+15,5%) o accidentes
de trabajo (+4,7), el resto de ramos registraron
tasas de crecimiento nominales negativas (véase
Tabla 3.2.5-a).

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.2.5-d se ilustra la evolucién del
balance sectorial agregado de la industria
aseguradora peruana. En 2017, los activos
totales del sector alcanzaron la cifra de 45.169
millones de soles (13.854 millones de ddlares), y
el patrimonio neto se descendid hasta los 7.084
millones de soles (2.173 millones de délares),
que supone -0,7 pp por debajo de la cifra del
ejercicio anterior.

Los niveles de capitalizacion agregados del
sector asegurador peruano (medidos sobre los
activos totales) mejoraron durante el periodo
2006-2010, representando el 18,6% en 2006, con
un incremento progresivo durante dicho periodo

Grafica 3.2.5-c
Peru: contribucion al

crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
[puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

hasta alcanzar el 21,7% a finales de 2010. A
partir de entonces el nivel de capitalizacién se
reduce gradualmente hasta el 15,1% a finales de
2015, creciendo de nuevo en 2016 y decreciendo
ligeramente en 2017 hasta representar el 15,7%
de los activos totales.
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Tabla 3.2.5-a
Perd: volumen de primas' por ramo, 2017

illones vitones | ncremento]
de soles de USD Nominal (%) Real (%)

Total 11.327 3.474 0,6 -2,1
Vida 4.811 1.475 4,8 1,9
Vida individual 1.361 418 57,8 53,5
Vida colectivo 1.497 459 9,2 6,2
Pensiones 1.952 599 -17,2 -19,5
No Vida 6.517 1.999 -2,2 -4,9
Automoviles 1.376 422 -5,2 -7.8
Incendios y/o lineas aliadas 1.283 394 -4,3 -6,9
Otros dafos 741 227 -6,3 -8,8
Salud 949 291 8,2 53
Accidentes personales 682 209 -0,9 -3,6
Transportes 176 54 -4,4 -7,0
Responsabilidad civil 206 63 -17,4 -19,6
Decesos 145 [A 4,6 1,7
Aviacion 89 27 -26,5 -28,5
Multirriesgos 151 46 0,1 -2,7
Maritimo - Cascos 76 23 -4,7 -7.3
Crédito y/o Caucién 243 74 15,5 12,3
Accidentes de trabajo 400 123 4,7 1,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
1/ Primas de seguros netas

Grafica 3.2.5-d
Peru: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Inversiones
Grafica 3.2.5-e

., . . , Peru: inversiones del
La evolucion de las inversiones, asi como la mercado asegurador, 2007-2017

composicion de la cartera agregada a nivel (millones de soles)
sectorial de la industria aseguradora de Peru se
muestran en las Graficas 3.2.5-e y 3.2.5-f. En
2017, las inversiones alcanzaron 35.146,5
millones de soles (10.779,9 millones de délares),

principalmente dirigidas a valores financieros de
renta variable y renta fija. 30.000
La composicion de las inversiones queda asi
definida: el 88,6% se concentra en deuda y renta

variable, el 4,4% en tesoreria y el 7% restante en 20.000 ‘

40.000

inversiones inmobiliarias, las cuales crecen un
punto porcentual respecto del ano anterior.
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Provisiones técnicas

Por lo que se refiere a las provisiones técnicas, 0
su evolucidon y composicion relativa se ilustra en
las Graficas 3.2.5-h, 3.2.5-iy 3.2.5-j.
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33.247 millones de soles (10.197 millones de
dolares). El 75% del total correspondié a los

Grafica 3.2.5-f Gra’lfica 3.2.5-g
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seguros de Vida, el 17,8% a la provisién para
prestaciones y el 6,9% restante a la provision
para primas no consumidas y riesgos en curso
de los seguros de No Vida.

En el periodo 2007-2017 se ha producido un
incremento significativo en el volumen de las
provisiones técnicas en valores absolutos, tanto
las correspondientes a los seguros de Vida como
a las de No Vida. Esta tendencia cambia
ligeramente desde 2016 al producirse una
pequeia caida en las provisiones de primas no
consumidas y riesgos en curso, que pasan de
2.377 millones de soles en 2015 a 2.281 millones
en 2017.

En cuanto a la composicion de las provisiones
agregadas, se mantiene relativamente estable
hasta el ano 2013, en el que la proporcidn
correspondiente a los seguros de Vida cae
ligeramente, desde valores en torno al 80% a
valores cercanos al 76%, representando a finales
de 2017 un 75% de las provisiones totales.
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Grafica 3.2.5-h
Peru: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017
(millones de soles)
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Grafica 3.2.5-i
Peru: estructura de las

provisiones técnicas, 2007-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
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Grafica 3.2.5-j
Peru: estructura
de las provisiones técnicas, 2017
(%)

® Vida

@ No Vida
Para prestaciones

@ Riesgos catastréficos
Otras

0,4 %

6,9 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
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Grafica 3.2.5-k
Peru: evolucion del desempeiio técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

Desempeio técnico Como consecuencia, el ratio combinado
empeor6 4,2 puntos porcentuales hasta el
En la Gréfica 3.2.5-k se muestra la evolucion del 120,6%.

desempefo técnico del mercado asegurador
peruano a lo largo del periodo 2007-2017. Se Resultados y rentabilidad
observa que el ratio de gastos subié 1,89 puntos

porcentuales, hasta situarse en el 59,9% El resultado neto del ejercicio 2017 fue de 839,96
después de haber caido en 2015 tres décimas millones de soles (257,4 millones de délares),
con respecto al 2014. Lo mismo se puede decir que supone una caida del 18,1% respecto al aho
de la siniestralidad, que después haber caido 2,2 anterior. Al mal desempeﬁo técnico' se une un
puntos porcentuales en 2015, en 2017 aumenta resultado financiero que desciende un 0,6%, sin
2,3 puntos porcentuales, situdndose en el 60,8%. embargo desde el afio 2010 el resultado

Grafica 3.2.5-1
Peru: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
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financiero se mantiene por encima del 30% de
las primas devengadas netas, situdndose en
2017 en el 35,2%.

En referencia a la rentabilidad, el retorno sobre
el patrimonio neto (ROE] se ubicé en 11,8% en
2017, reduciendo en 1,5 puntos porcentuales el
obtenido un ano antes. Por su parte, el retorno
sobre activos (ROA) alcanzd 1,9% en 2017, lo que
significd una reducciéon de 0,6 pp respecto a
2016.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.2.5-m se ilustran las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador de Perd a lo largo del
periodo 2007-2017. El indice de penetracion
(primas/PIB) en 2017 se situd en 1,6%; esto es,
0,4 puntos porcentuales por encima del nivel
que registro el indicador en 2007. En general, el
indice de penetracion en el mercado peruano
ha mantenido una tendencia creciente a lo
largo del periodo analizado, aunque aun por
debajo de los valores absolutos promedio de los
mercados de la region. Sin embargo, en 2016y
2017 dicha cifra se contrajo en 0,2 y 0,1 puntos
respectivamente como consecuencia del
comportamiento contractivo del sector
asegurador en 2016 y su escasa contribucion
positiva en 2017.

Por otra parte, la densidad del seguro en Peru
(primas per cépita) se situé en 352,1 soles (108
délares), 0,6% por debajo del nivel alcanzado en
2016 (354,2 soles). La densidad del mercado
peruano (medida en moneda local) muestra una
tendencia creciente a lo largo del periodo hasta
2015 aunque reduciéndose en los dos ultimos
anos, lo que supone un aumento acumulado del
168,5% a lo largo de 2007-2017. No obstante, al
analizarlo en ddlares, el indicador muestra una
desaceleracion a partir de 2013 en virtud del
efecto monetario de la relacion entre el sol
peruanoy el délar de los Estados Unidos.

La profundizacion del seguro en el mercado de
Peru (medida como las primas de los seguros de
Vida respecto a las primas totales), se situd en
42,5%, lo que significa 3 puntos porcentuales por
encima del nivel que habia registrado en 2007. El
crecimiento de la profundizacion del mercado
peruano de seguros ha oscilado alrededor de los
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valores promedio de los mercados de la region
durante el periodo analizado.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Peru entre 2007 y 2017 se presenta
en la Grafica 3.2.5-n. Se observa que la brecha
de aseguramiento en 2017 se situd en 41.533
millones de soles (12.739 millones de délares),
representando 3,67 veces el mercado asegu-
rador peruano al cierre de ese ano.

La estructura y evolucion de la BPS a lo largo del
periodo analizado muestra el predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. Al cierre de
2017, el 58,2% de la BPS correspondié a los
seguros de Vida (24.160 millones de soles), 4,5
puntos porcentuales menos que la participacion
que observaba ese segmento en la medicidn
correspondiente a 2007. Por su parte, el 41,8%
restante de la brecha de aseguramiento de 2017
se explica por la contribucion del segmento de
los seguros de No Vida (17.373 millones de
soles).

De esta forma, el mercado potencial de seguros
en Pert al cierre de 2017 (la suma del mercado
real y la BPS), se estimd en 52.860 millones de
soles (16.213 millones de dolares), lo que
representa 4,67 veces el mercado asegurador
total en ese ano.

Por otra parte, en la Grafica 3.2.5-0 se ilustra la
estimacion de la brecha de aseguramiento del
mercado peruano como multiplo del mercado
real de seguros. La BPS como multiplo del
mercado presenta una tendencia decreciente
sostenida a lo largo del periodo 2007-2017
(especialmente a partir de 2007) para cambiar la
tendencia desde el ano 2016, tanto para el caso
del segmento de los seguros de Vida (pasando
de 9,7 a 5 veces), como para el segmento los
seguros de No Vida (de 3,75 a 2,67 veces).

La Grafica 3.2.5-p sintetiza la evolucion de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador peruano en la
Ultima década, comparando la situacion de 2017
frente a la de 2007. La situacion mejora tanto en
el ramo de No Vida como, en mayor medida, en
el de Vida.
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Perd: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
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Gréfica 3.2.5-n
Perd: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millones de soles)
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Por dultimo, la Grafica 3.2.5-q muestra la
sintesis de la evaluacion respecto a la
capacidad del mercado asegurador peruano
para cerrar la BPS, empleando para ello un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
Ultimos diez anos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2017 a lo largo de la siguiente
década.

En este sentido, el mercado de seguros
peruano crecid en 2007-2017 a una tasa anual
promedio de 11,8%, el cual estuvo compuesto

por una tasa anual de crecimiento del 12,6% en
el segmento de los seguros de Vida 'y de 11,2%
para el caso de los seguros de No Vida.

De mantenerse la misma dindmica de
crecimiento observada en la pasada década a
lo largo de los siguientes diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador peruano
seria insuficiente en 7 puntos porcentuales
para cerrar la brecha de aseguramiento del
segmento de Vida estimada para 2017 y en 2,4
puntos para el segmento de No Vida.

Grafica 3.2.5-0
Peru: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.5-p
Peru: evoluciéon de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucion del
Mercado (IEM) para el sector asegurador en
Peru a lo largo del periodo 2005-2017 se ilustra
en la Grafica 3.2.5-r.

En este caso, el IEM (indicador que se emplea en
este informe para analizar la tendencia general
observada en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros) muestra, en términos
generales, una tendencia positiva a lo largo del
periodo 2007-2017.

Tras presentar retracciones en 2006 y 2011, el
indice se recupero para mantenerse en linea con
el desempeno promedio de los mercados
aseguradores de América Latina hasta 2015,
sufriendo en 2016 la variacion negativa mas
acusada de la serie para mantenerse
practicamente estable (-0,2 pp) en 2017.

Andlisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En la Grafica 3.2.5-s se ilustra de forma sintética
la situacion del mercado asegurador de Peru en
comparacion con la media de América Latina,
desde la perspectiva de los distintos indicadores
analizados.

Al respecto, se observa que en todas sus
dimensiones el mercado peruano se encuentra
por debajo de la media de la region a excepcion
del nivel de profundizacion que esta
practicamente en linea con el promedio.

Grafica 3.2.5-q
Peru: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.2.5-r
Peru: Indice de Evolucion del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.5-s
Peru: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la regién.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

A finales de 2017 operaban en Perd 21
companias aseguradoras, las mismas que el
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ano anterior, de las cuales 7 se dedican
exclusivamente a seguros generales, 3 a
seguros de Vida y las 8 restantes a ambos
negocios.

La concentracion del mercado muestra, en
general, una tendencia decreciente a lo largo
de los ultimos anos. El indice Herfindahl cruzé
en 2010 el umbral tedrico que previene una
alta concentracion de la industria, para ubi-
carse en la banda de concentraciéon moderada.
Sin embargo, en 2017 se vuelve a incrementar
alcanzando nuevamente niveles de concen-
tracion altos, que se confirman al analizar el
indice CR5 que replica este comportamiento
para los segmentos de No Vida y de Vida.
(véase la Grafica 3.2.5-t).

El ranking total de grupos del mercado
asegurador peruano en 2017 no es muy
diferente al de 2016. Rimac, Pacifico y MAPFRE
contintan ocupando las tres primeras
posiciones, con cuotas de mercado del 31,4%,
25,9% y 13,7%, respectivamente. Tampoco han
variado apenas las siguientes posiciones aunque
cambian ligeramente las cuotas hasta la
posicion novena en la que vuelve Vida Camara
con un 1,3% y desplazando del ranking a Ohio
National Vida y dejando en el décimo a Protecta
(véase la Grafica 3.2.5-u).
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Rankings No Vida y Vida

En el ranking de grupos No Vida de 2017 son
también Rimac, Pacifico, MAPFRE y La Positiva
las que ocupan las primeras posiciones, con
participaciones de mercado de 35,7%, 24,1%,

Por ultimo, en lo que se refiere al ranking de
Vida de 2017, Pacifico sigue en primera posicion

19,1%y 12,8%, respectivamente. Se incorpora en
la pendltima posicion AVLA Peru y sale del
ranking HDI (véase la Grafica 3.2.5-v).

con una cuota de mercado del 28,4%, seguido de
Rimac (25,5%), Interseguro (11,3%) y La Positiva
(8,5%). Por su parte,Mapfre Vida asciende un
puesto con un 6,4% de cuota superando a Sura.
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Grafica 3.2.5-u
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Tabla 3.2.5-b
Peru: desarrollos normativos recientes en materia de seguros

Normativa Principales aspectos

Circular S-664-2017 El proyecto proporciona a las empresas de seguros los procedimientos de inscripcion de
informacion de inversiones, asi como la metodologia de codificacion de la informacion a remitir
en los anexos senalados en el articulo 43° del Reglamento de las Inversiones de las Empresas
de Seguros, aprobado por Resolucion SBS N° 1041-2016 y sus normas modificatorias.

Reglamento de la reserva
de riesgos en curso

Resolucién SBS N° La modificacion normativa tiene como finalidad mejorar los procedimientos de custodia de

5027-2017 instrumentos de inversion, asi como garantizar que las empresas de seguros seleccionen
intermediarios de instrumentos de inversion y mandatarios de inversién que reGnan requisitos
de experiencia e idoneidad.

Resolucién SBS N° Como medida de regulacién prudencial para limitar la exposicién al riesgo cambiario de las

5026-2017 empresas de seguros, se modifica los limites a las posiciones globales de sobrecompra y
sobreventa en délares de los Estados Unidos de América, teniendo en consideracion los limites
establecidos para el caso de las empresas del sistema financiero, contemplados en el
Reglamento para la administracion del Riesgo Cambiario. Se modifica lo siguiente: (i) se reduce
el limite de posicion global en ddlares americanos de sobreventa desde 50% a 10% del
patrimonio efectivo, y (i) se reduce el limite de posicion global en délares americanos de
sobrecompra desde 80% a 50% del patrimonio efectivo.

Resolucién SBS N° Con este nuevo reglamento se actualizan las disposiciones de las Normas para la Contratacion y
4706-2017 Gestion de Reaseguros, aprobadas por Resolucién SBS N° 2982-2010, con la finalidad de lograr
una adecuada supervision de las operaciones de reaseguros y coaseguros. Las modificaciones
introducidas se basan en el Principio Basico de Seguros (PPBS) N° 13, desarrollado por la IAIS,
asi como en la experiencia adquirida en la practica supervisora. Entre los principales cambios se
encuentran los siguientes:
e Se precisan e incorporan definiciones respecto a riesgo de reaseguros, tipos de reaseguros
(automatico, facultativo, automatico-facultativo, proporcional, no proporcional], reasegurador
lider, corredor de reaseguros y retrocesion.
e Se ajusta la clasificacion minima de riesgo de las reaseguradoras para ser consideradas aptas
para contratar reaseguros. Se incluye un anexo con las equivalencias de las clasificaciones.
e Se incorporan requisitos para contratar, mediante autorizacion especial, con reaseguradores
extranjeros.
e Se regula la excepcidn a la autonomia de los contratos de seguro y reaseguro senalada en el
articulo 322° de la Ley General, en los seguros contratados bajo la modalidad de fronting, previo
consentimiento del asegurado, para el tramite de la cobertura del siniestro directamente con el

reasegurador.
Resolucion SBS N° La norma aclara, via interpretacion, la adecuada concordancia y aplicacion de los articulos 34, 53
3930-2017 y 318 de la Ley General, conforme lo faculta el numeral 6 del articulo 349 de la referida Ley.

Asimismo, tomando en consideracion dicha interpretacion y en linea con los estandares
internacionales sobre adecuacion de capital, se proponen ajustes a la determinacion del
patrimonio efectivo de las empresas de seguros. Estan contenidas las siguientes disposiciones:

i. Las empresas de seguros pueden constituir como subsidiarias a las empresas senaladas en el
numeral 2 del articulo 318 de la Ley General, otras empresas de seguros (siempre que se cubran
riesgos distintos), asi como empresas que presten servicios conexos.

ii. Tomando en cuenta el tipo de subsidiarias que pueden constituir las empresas de seguros y
con la finalidad de evitar problemas de doble o multiple apalancamiento, se establece la
deduccion del patrimonio efectivo de toda inversion en acciones y deuda subordinada emitida por
otras empresas de seguros, asi como la deduccién de la inversién en acciones y deuda
subordinada emitida por empresas de su grupo econémico (incluye holding y subsidiarias).

iii. Se establecen disposiciones de adecuacion con relacién a las subsidiarias constituidas con
anterioridad a la fecha de entrada en vigencia de la norma.

Circular S-665-2017 La Circular establece las bases de datos a fin de cumplir lo senalado en el articulo 30° de la Ley
N©° 27181, Ley General de Transporte y Transito Terrestre, referido a establecer una Central de
Riesgos de siniestralidad derivada de los Accidentes de Transito. Las bases de datos contendran
informacion detallada sobre las pélizas (emitidas, renovadas, anuladas), los vehiculos cubiertos,
los contratantes y/o asegurados, tipos de cobertura contratada, estado de la cobranza de
primas, siniestros (fecha, lugar de ocurrencia, indemnizaciones por tipo de cobertura,
conductores involucrados, etc.) y recuperos.ii. Se reduce el limite de posicion global en
ddlares americanos de sobrecompra desde 80% a 50% del patrimonio efectivo.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
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Grafica 3.2.5-v

Peru: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

Aspectos regulatorios relevantes

En la Tabla 3.2.5-b se muestran las novedades
normativas mas relevantes relacionadas con el
sector asegurador peruano.

3.2.6 Bolivia
Entorno macroeconomico

La economia boliviana crecid un 4,3% en 2017
en términos reales, frente al 4,2% del ano
anterior y sigue manteniéndose como una de
las economias mas dindmicas de la region. La
demanda interna es su principal motor de
crecimiento como consecuencia de una politica
fiscal que ha impulsado la inversion publica y
de una politica monetaria expansiva.

La tasa de inflacion media de 2017 se situd en
el 2,8%, frente al 3,6% registrado el ano
anterior (véase la Gréafica 3.2.6-a). El mayor
dinamismo de la demanda interna se tradujo en
crecimientos tanto de la formacion bruta de
capital fijo, en mayor medida la publica, como
del consumo de hogares y del consumo publico.

Sin embargo, por lo que se refiere al sector
externo, los menores precios de los principales
productos de exportacion, en especial del gas
natural, incidieron en el valor de las ventas al
exterior, siendo una importante fuente de
ingresos fiscales, lo que se ha traducido en
altos déficits tanto en el balance del sector
fiscal como en la cuenta corriente, que a finales
de 2017 llegaron a niveles en torno al 6% y al
5,4% del PIB, respectivamente, segun el ultimo
informe provisional de la CEPAL.

Por lo que se refiere a las previsiones de
crecimiento, la CEPAL estima que la economia
boliviana en 2018 crecerd en torno a una tasa
del 4% debido a los mejores precios de
exportacion como a un mayor dinamismo de los
socios comerciales.

La recuperacion de los precios del petréleo y
los ingresos de la nueva planta petroquimica
de urea atenuaran los desbalances fiscal y del
sector externo. Si bien, las politicas fiscal y
monetaria expansivas podrian estar dando
signos de agotamiento con retrasos en algunos
proyectos de inversion publica y una débil
inversion privada. El crecimiento estimado por
parte del FMI para 2018 es igualmente del 4%.

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2.6-a
Bolivia: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacién, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de bolivianos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)
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Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
boliviano en 2017 ascendid a 3.340 millones de
bolivianos (483 millones de doélares), lo que
significo un crecimiento del 3,5% nominal y del

0,6% real respecto al ano anterior. Cabe
senalar que las primas continuaron creciendo,
aunque a menor ritmo que en lo registrado en
anos anteriores. El 69,5% de dichas primas
corresponden a seguros No Vida, y el 30,5%
restante a seguros de Vida (véanse la Tabla
3.2.6-ay la Grafica 3.2.6-b).
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Grafica 3.2.6-b
Bolivia: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millones de bolivianos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros)
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Tabla 3.2.6-a
Bolivia: volumen de primas® por ramo, 2017

Incremento

Millones Millones

de bolivianos de USD Real (%)

Total 3.340 483 3,5 0,6
Vida 1.020 148 1,5 8,5
Vida colectivo 92 13 11,6 8,5
Vida individual 924 134 1.3 8,2
Rentas vitalicias 4 1 0,00 0,00
No Vida 2.320 336 0,3 -2,5
Automoviles Thb 108 6,5 3,6
Otros ramos 128 18 -7,3 -9.8
Incendios 327 47 -8,0 -10,5
Responsabilidad civil 94 14 2,4 -0,5
Transportes 184 27 -14,6 -16,9
Riesgos técnicos 183 26 0,9 -1,8
Caucién 183 26 7.1 4,2
Salud 381 55 4,6 18
Accidentes personales 97 14 -2,2 -4,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

1/ Primas directas

Las primas de los seguros de Vida mantuvieron
la senda creciente en 2017, con una tasa del
11,5% nominal y 8,5% real [frente al 11,3%
nominal 'y 7,4% real de 2016}, hasta alcanzar los
1.020 millones de bolivianos (148 millones de
dolares). Este crecimiento se produjo tanto en
Vida Colectivo (11,6%) como en Vida Individual
(11,3%), destacando en este Ultimo el
incremento de Desgravamen Hipotecario (15,2%
nominal) que continla siendo la modalidad mas
importante.

Las primas de los seguros No Vida crecieron en
2017 un 0,3% nominal mientras que en términos
reales mostraron una variacion del -2,5% [frente
al 1,4% nominal y -2.1% real de 2016), hasta
alcanzar los 2.320 millones de bolivianos (336
millones de délares).

A diferencia del ano anterior, en el 2017
decrecieron los ramos de Incendios y Accidentes
personales, y por el contrario los ramos que
crecieron fueron Responsabilidad civil y Riesgos
técnicos. La modalidad mas importantes sigue
siendo Automodviles, que incluye el Seguro
Obligatorio de Accidentes de Trafico (SOAT), y

que registrd un crecimiento nominal del 6,5%
(frente al 3,4% de 2016).

Grafica 3.2.6-c
Bolivia: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Autoridad de Fiscalizaciény Control de Pensiones y Seguros)
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Gréfica 3.2.6-d
Bolivia: evolucién del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros)

Conforme a lo anterior, el crecimiento nominal de
3,5% registrado por el mercado de seguros de
Bolivia en 2017, estuvo impulsado primordial-
mente por el segmento de los seguros de Vida,
los cuales tuvieron una contribucion de 3,3 puntos
porcentuales, mientras que el segmento de los
seguros de No Vida tuvo una contribucién de 0,2
puntos porcentuales (véase la Gréfica 3.2.6-c).

Balance y fondos propios

De acuerdo con el balance agregado a nivel
sectorial de la industria aseguradora boliviana
que se ilustra en la Grafica 3.2.6-d, los activos
totales del sector ascendieron en 2017 a 6.978
millones de bolivianos (1.009 millones de
délares), en tanto que el patrimonio neto se
ubico en 1.877 millones de bolivianos (271
millones de délares) con una variacion positiva
de 4,9 pp respecto a 2016.

Conviene destacar los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador boliviano
(medidos sobre los activos totales] que se sitGan
por encima del 20% en el periodo 2008 a 2017,
representando un 26,9% sobre el total del activo
en el ano 2017.

Inversiones

La evolucion de las inversiones en el periodo
2007-2017 se muestra en la Grafica 3.2.6-e. De
acuerdo con esta informacion, en 2017 las

Fundacion MAPFRE

inversiones alcanzaron los 5.302 millones de
bolivianos (767 millones de ddélares). La
evolucion de la composicion de la cartera de
inversiones a nivel sectorial en el mercado de
seguros de Bolivia a lo largo de 2007-2016
(Ultimo ejercicio del cual se dispone de datos
desagregados), se muestra en las Graficas 3.2.6-
fy3.2.6-g.

Grafica 3.2.6-e
Bolivia: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017
[millones de bolivianos)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)
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Grafica 3.2.6-f Grafica 3.2.6-g
Bolivia: estructura de las Bolivia: estructura
inversiones, 2007-2016 de las inversiones, 2016
(%) (%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Autoridad de Fiscalizaciény Control de Pensiones y Seguros) Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)
Al cierre de ese periodo, la cartera se distribuia
en renta fija (68,1%) y, en una proporcién
o g p
significativamente menor (9,0%) en Grafica 3.2.6-h
instrumentos de’ renta v_anablg, inmuebles Bolivia: provisiones técnicas del
(11,9%), y tesoreria y otras inversiones (10,8% y mercado asegurador, 2007-2017
0,3%, respectivamente). Cabe destacar los (millones de bolivianos)
cambios significativos en la estructura de la
cartera en la que el peso de las inversiones en 4,000
renta variable presenta porcentajes por encima
del 24% en los anos 2012 y 2013, pasando a
situarse en 2014y 2015 en torno al 12%, y ya en
2016 en un 9%. Por otro lado, ha ido 3.000
incrementandose ininterrumpidamente el peso
de los activos inmobiliarios desde el 2009 hasta
el 2016, en torno al 4% los tres primeros anos, 2,000
entre el 4,5% y 4,8% en los anos 2012 vy 2013
respectivamente, el 6,1% en 2014 y 8,7% en
2015, y finalmente un porcentaje del 11,9% ya en
2016, ultimo ano disponible. 1.000
Provisiones técnicas
Lo . . OB%%E:SQ:’ES‘:
Las Graficas 3.2.6-h, 3.2.6-iy 3.2.6-] muestran la S £ 38 338538 8288 2 %8
evolucion y composicion relativa a las
provisiones técnicas del sector asegurador
boliviano. En 2017 las provisiones técnicas se Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
: ! Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)
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Grafica 3.2.6-i
Bolivia: estructura de las

provisiones técnicas, 2009-2016
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Autoridad de Fiscalizaciény Control de Pensiones y Seguros)

Grafica 3.2.6-j
Bolivia: estructura
de las provisiones técnicas, 2016
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

situaron en 3.280 millones de bolivianos (475
millones de dodlares). Segln los Gltimos datos
disponibles correspondientes al cierre de 2016,
el 78,3% del total correspondié a los seguros de
Vida, el 11,4% a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida, y el 10,2% a la provision para
prestaciones.

Aunque a lo largo del periodo 2009-2015 se
aprecia una reduccion continuada en el peso de
la provision de los seguros de Vida, pasando de
representar el 88,8% de las provisiones totales
en 2009 al 77,7% en 2015, vya en 2016 se
produce un leve incremento hasta llegar al
78,3%. De igual manera para los valores
absolutos, que se pasa de 2.795,7 millones de
bolivianos (405 millones de délares) en 2009 a
2.470,6 millones de bolivianos (358 millones de
dolares) en 2015, y 2.516,8 millones de
bolivianos para el 2016 (364, millones de
délares). En el mismo periodo la provision para
primas no consumidas y en curso de los seguros
de No Vida se duplican pasando de 173,3
millones de bolivianos (25 millones de délares]
en 2009, a 367 millones de bolivianos (53
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millones de délares) en 2016, respectivamente.
Sin embargo, aunque en la provision de
prestaciones de No Vida durante el periodo 2009
al 2015 también se duplican los importes, al
pasar de 178,6 a 361,2 millones de bolivianos (de
26 a 52 millones de ddlares) respectivamente,
en el 2016 se produce un descenso respecto al
ano anterior, anotandose un importe de 328,9
millones de bolivianos (47,6 millones de
délares).

Desempeno técnico

Desde la perspectiva del desempefio técnico del
mercado asegurador boliviano, el ratio
combinado empeoré minimamente en 0,7 puntos
porcentuales en 2017, hasta alcanzar el 101,3%,
debido fundamentalmente al incremento de los
gastos, ya que el ratio de siniestralidad si se
redujo frente al ano 2016.

La siniestralidad se redujo en 2,9 puntos
porcentuales hasta situarse en el 38,6%
mientras que los gastos crecieron en 3,6 puntos
porcentuales.
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Grafica 3.2.6-k
Bolivia: evolucién del desempenio técnico del mercado No Vida, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Por su parte, el ratio combinado de las
entidades aseguradoras de No Vida se situd en
89,7% en 2017, 0,3 puntos porcentuales mas que
en 2016. Aunque en el caso del segmento de No
Vida, la tendencia decreciente del ratio
combinado que se ha observado desde 2011
hasta el 2016 parece que se ha detenido en 2017
con ese pequeno incremento, se sigue
manteniendo la caida del ratio de siniestralidad
y el aumento significativo del ratio de gastos
(véase la Grafica 3.2.6-K).

Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto del
sector asegurador de Bolivia, el resultado del
ejercicio 2017 fue de 213 millones de bolivianos
(31 millones de délares), un 10% menos que el
ano anterior. Por otra parte, el resultado
financiero disminuyd en 3 puntos porcentuales,
hasta situarse en el 14% (véase la Gréfica
3.2.6-1).

Grafica 3.2.6-1
Bolivia: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros)
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En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en
11,4% en 2017, disminuyendo en 2 puntos por-
centuales con relacidon a 2016. Situacion analo-
ga se presenta con el retorno sobre activos
(ROA], el cual alcanzo 3,1% en 2017, lo que sig-
nifico un descenso de 0,3 puntos porcentuales
respecto a 2016. En general, la rentabilidad de
la actividad aseguradora en Bolivia muestra
una tendencia estable a lo largo del periodo
observado, sustentada principalmente en el
resultado financiero cuya aportacion es mas
consistente que la del resultado técnico.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador boliviano a lo
largo del periodo 2007-2017, se muestran en la
Grafica 3.2.6-n.

En primer término, el indice de penetracion
(primas/PIB) en 2017 se situé en 1,3%. La
penetracion en el mercado boliviano estuvo
marcada por una tendencia decreciente desde
2006, que solo logro revertirse a partir de 2012, y
que en 2017 ha vuelto reducirse en 0,1 puntos
porcentuales respecto al 2016.

Por su parte, en lo que se refiere al nivel de
densidad del seguro (primas per capital, el
indicador se ubicé en 302 bolivianos (43,6
délares), 132,2% superior al valor observado en
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2007 (129,9 bolivianos). La densidad muestra
una ruta de estancamiento entre 2006 y 2009, la
cual se revierte solo a partir de 2010.

Por lo que toca a la profundizacién (primas de
los seguros de Vida respecto a las primas
totales), el indicador en 2017 se situd en 30,5%,
11,9 puntos porcentuales por encima del valor
observado en 2007. En este caso, la tendencia de
la profundizacién del mercado asegurador
boliviano es creciente a lo largo del periodo
analizado y si bien se sitla por debajo de los
valores promedio observados en la region de
América Latina, mantiene una pendiente muy
similar.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Bolivia para el periodo 2007-2017 se
muestra en la Grafica 3.2.6-m. De acuerdo con
esa informacion, la brecha de aseguramiento en
2016 se situd en 15.840 millones de bolivianos
(2.291millones de ddlares], monto equivalente a
casi 5 veces el mercado asegurador real en ese
pais al cierre de ese ano.

Como ocurre en otros mercados aseguradores
de la region, la estructura y evolucion de la BPS
en la ultima década muestra el predominio de
los seguros de Vida. En 2007, el 66,3% de la BPS
correspondid a los seguros de Vida, lo que
signific6 un monto de 4.811 millones de
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Grafica 3.2.6-m
Bolivia: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millones de bolivianos)
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Grafica 3.2.6-n

Bolivia: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per cépita, bolivianos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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Grafica 3.2.6-0

Bolivia: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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bolivianos. Para 2017, ese porcentaje se habia
reducido al 59,9% (9.492 millones de bolivianos).

De esta forma, el mercado potencial de seguros
en Bolivia en 2016 (la suma del mercado realy la
BPS), se estimd en 19.070 millones de bolivianos
(2.775 millones de délares); esto es, casi 6 veces
el mercado asegurador total en ese pais en ese
ano.

En la Grafica 3.2.6-0 se ilustra la estimacidon de
la BPS como multiplo del mercado real en cada
ano. En el caso del mercado asegurador de
Bolivia, la BPS, medida como multiplo del
mercado real, la brecha real crecié de 2007 a
2011 (que paso6 de 5,9 a 6,4 veces), mientras
que se haido reduciendo desde el 2012 hasta el
2017 (que paso de 6,0 a 4,7 veces). En lo que
respecta al segmento de los seguros de No
Vida (pasando de 2,5 a 2,7 veces) y en segmento
de los seguros de Vida, la BPS como mdultiplo
del mercado real se redujo entre 2007 y 2017, al
pasar de 21,1 a 9,3 veces en ese lapso.

La Grafica 3.2.6-p sintetiza la evolucidn de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador boliviano en la
ultima década, comparando la situacion de 2017
frente a la de 2007. La situacion mejora
Unicamente en el ramo de Vida.

Por dltimo, en la Grafica 3.2.6-q se sintetiza la
evaluacion realizada respecto a la capacidad

Fundacion MAPFRE

mostrada por el mercado asegurador boliviano
para cerrar la BPS, empleando para ello un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los ultimos
diez anos en ese mercado respecto a las tasas
de crecimiento que serian necesarias para
cerrar la BPS determinada.

Grafica 3.2.6-p
Bolivia: evolucién de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Grafica 3.2.6-q
Bolivia: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Durante 2007-2017, el mercado de seguros de
Bolivia crecié a una tasa de crecimiento anual
promedio de 10,6%, la cual estuvo compuesta
por una tasa promedio del 16,2% para el caso
del segmento de Vida, y del 8,8% en el caso del
segmento de los seguros de No Vida. Conforme
al analisis realizado, de mantenerse la misma
dindmica de crecimiento en los proximos diez
anos, la tasa de crecimiento del boliviano en su
conjunto resultaria insuficiente (en 8,5 puntos
porcentuales) para cubrir la BPS determinada

en 2017. Lo mismo ocurriria con la correspon-
diente a los segmentos de los seguros de Vida
(insuficiente en 10,1 puntos porcentuales) y de No
Vida (en 5,3 puntos porcentuales). Lo anterior sig-
nifica que para cerrar la BPS estimada para 2017,
el mercado asegurador boliviano requeriria de
tasas anuales de crecimiento sustancialmente
superiores a las observadas en la década previa:
19,1% para el mercado total, y 26,3%y 14,1% para
los segmentos de Vida y No Vida, respectiva-
mente.

Grafica 3.2.6-r

Bolivia: indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.6-s
Bolivia: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
promedio de AL 2017
Penetracion Densidad
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM) para el sector asegurador en
Bolivia se muestra en la Grafica 3.2.6-r. Como se
ha comentado en este informe, el |IEM tiene
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como propodsito sintetizar la tendencia en la
evolucion y madurez de los mercados de
seguros. En el caso del sector asegurador de
Bolivia, el indicador muestra una tendencia
esencialmente positiva a lo largo del periodo
2007-2017, que se hace mas dinamica a partir
de 2012, aunque manteniéndose por debajo de
la tendencia promedio observada por los
mercados latinoamericanos en su conjunto.

Andlisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En la Grafica 3.2.6-s se ilustra la situacion del
mercado asegurador boliviano en comparacién
con la media de América Latina, desde la
perspectiva de los coeficientes estructurales
analizados. Como se observa, en todas sus
dimensiones, estos se encuentra por debajo de
la media de la regidn.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En diciembre de 2017, operaban en el mercado
asegurador boliviano 16 companias de seguros,
de las cuales ocho lo hacian exclusivamente en
el ramo de Vida, mientras que las ocho restantes
lo hacian en ambos ramos.
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Grafica 3.2.6-t
Bolivia: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros)
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Grafica 3.2.6-u

Bolivia: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

A lo largo de la ultima década, los niveles de
concentracion del mercado boliviano de seguros
han seguido una tendencia decreciente. No
obstante, el indice Herfindahl se ubica todavia
ligeramente por encima del umbral que indica
un nivel de concentracion moderado. Por su
parte, las cinco primeras entidades asegurado-

ras (en términos de compafias individuales)
acumularon conjuntamente el 63,4% del total de
primas, 4,8 puntos porcentuales menos que el
ano anterior. La tendencia de concentracion es
mas alta medida en términos de grupo y a su vez
es mayor en el segmento de Vida, que en el de
los seguros de No Vida (véase la Grafica 3.2.6-).

Grafica 3.2.6-v
Bolivia: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros)
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Bolivia: desarrollos normativos recientes en materia de seguros
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Tabla 3.2.6-b

Normativa Fecha Titulo / Referencia Aplicable a:
Aprueba texto Unico y uniforme de la Péliza de Garantia de
RA 549
12/05/2017 Funcionamiento de Maquinaria y/o equipo para Entidades Publicas. Aseguradoras
Autoriza a las Aseguradoras que administran Seguros Previsionales
RA 638 31/05/2017 sindicarse con Entidades de Intermediacién Financiera para otorgar Aseguradoras SSO
préstamos para la adquisicion de viviendas.
Modifica Articulo 2 del Reglamento de Absorcion de Pérdidas de las A q
RA 1234 04/10/2017 Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras, aprobado con RA N° segura o(;‘as Y
769/2002 (modificado con RA N° 1012/2007). reaseguradoras
RA 1488 30/11/2017 Aprueba Reglamento de Conciliacién ante la APS. Mercado de seguros
Aprueba Reglamento de Revaldo Técnico de Bienes Inmuebles que
RA 1547 13/12/2017 forman parte de las Inversiones Admisibles de Entidades Aseguradoras
Aseguradoras y Reaseguradoras.
Procedimiento y tratamiento contable de lineas de crédito
CC 90
14/06/2017 adquiridas por Entidades de Seguros y Reaseguros.
Auxiliares de Seguros - Alcance Minimo para la realizacién de
ceis2 06/11/2017 Auditorias Exterrnas - Gestion 2017
Corredores de Seguros y Reaseguros - Alcance Minimo para la
cc1ss 06/11/2017 realizacion de Auditorias Exterrnas - Gestion 2018
Aseguradoras y Reaseguradoras - Alcance Minimo para la
CC 154
06/11/2017 realizacion de Auditorfas Exterrnas - Gestion 2017
CcC 159 07/11/2017 - Acreditacién de firmas de Estados Financieros

- Deja sin efecto Circulares 11/2011, 05/2012 y 13/2013

Fuente: Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros

En lo que se refiere al ranking total al cierre
de 2017, un ano mas estuvo liderado por
Alianza Seguros con una cuota de mercado del
23,2%. La siguen Nacional Seguros con el
19,3% y BISA Seguros con un 16,8%,
quedando en cuarto lugar La Boliviana Ciacruz
cuya cuota de mercado fue del 16,51% (véase
la Grafica 3.2.6-u).

Rankings No Vida y Vida

En lo que toca al Ranking No Vida, Alianza
Seguros encabeza el ranking con una cuota
del 24,3%, seguido por La Boliviana Ciacruz
con un 18,6% y en tercer puesto es para BISA
Seguros con un 16,6% (véase la Grafica 3.2.6-
v).

Finalmente, el ranking de Vida en 2017 esta
encabezado por Nacional Seguros con el
38,7% de las primas del mercado, seguida por
Alianza Seguros con el 20,6%, y BISA con una
cuota de mercado del 17,2% (véase la Grafica
3.2.6-v).
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Aspectos regulatorios relevantes

Por ultimo, en la Tabla 3.2.6-b se muestran las
novedades normativas mas relevantes
relacionadas con el sector asegurador boliviano.

3.2.7 Chile
Entorno macroeconomico

La economia chilena crecié en 2017 un 1,5% en
términos reales, frente al 1,3% de 2016 (véase la
Grafica 3.2.7-a). Esto supuso una aceleracion en
su crecimiento que, no obstante, continla siendo
relativamente inferior a crecimientos de anos
anteriores, debido a la debilidad de la demanda
interna. En este contexto, los ingresos
tributarios no permiten financiar el gasto
publico corriente, que se ha expandido,
manteniéndose el déficit publico en el 2,7% del
PIB, misma cifra que en 2016. La deuda publica
respecto al PIB se situd en el 23,6%, frente al
21% del ano anterior.
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Grafica 3.2.7-a
Chile: evolucidn del crecimiento econdmico y la inflacién, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Por sectores productivos, en 2017 crecieron los
servicios personales, con aumento en los gastos
de salud y educacion, el comercio y las comuni-
caciones. El sector minero tuvo un mejor com-
portamiento en el segundo semestre del ano. La
construcciéon tuvo un comportamiento positivo
aunque se desacelerd por la caida de la edifi-
cacion residencial. El sector agrario sufrié una
nueva contraccion, aunque menor que el ano
anterior, por el descenso de la produccion bovina
y de cultivos. Las exportaciones, por su parte, se
mantuvieron estables, mientras que aumentaron
significativamente las importaciones. El déficit
de la cuenta corriente del sector externo tam-
bién aumenté ligeramente, situdndose en el
1,5% en 2017, frente al 1,4% de 2016.

La tasa de inflacion promedio cayo 1,6 pp hasta
situarse en el 2,2% (3,8% en 2016), por debajo
del objetivo del banco central del 3%, mientras
que el desempleo aumentd dos décimas hasta
el 6,7%. Ante el contexto de debilidad de la de-
manda interna y bajas presiones inflacionistas,
el banco central adoptdé una politica monetaria
expansiva con bajadas de tipos que no termi-
naron de reflejarse plenamente en el coste del
crédito ni en el tipo de cambio, que sufrié una
ligera apreciacion.

Con relacion a las previsiones de crecimiento
para 2018, la CEPAL estima que la economia de
Chile seguira beneficidndose de condiciones
externas favorables y del aumento en el precio

del cobre. En este marco, estima que la
economia chilena podria elevar su crecimiento a
niveles cercanos al 2,8%, si se recupera el
dinamismo de la inversion interna y se mantiene
una politica monetaria contra-ciclica. Por su
parte, el FMI estima un crecimiento para Chile
en 2018 del 3,4%.

Mercado asegurador
Crecimiento

Después de siete ahos de crecimiento
ininterrumpido, en 2017 el mercado asegurador
chileno tuvo un ligero decrecimiento del -0,4%
(-2,5% real), alcanzando un volumen de primas
de 8.268.352 millones de pesos en primas
(12.744 millones de ddlares) como puede verse
en la Tabla 3.2.7-ay en la Grafica 3.2.7-b.

Los seguros de Vida, que en anos anteriores
habian crecido a tasas de dos digitos, tuvieron
una caida nominal del -3,4% (-5,5% real) que no
pudo ser compensada por el incremento de los
ramos de No Vida del 4,8%. El retroceso de los
seguros Previsionales, que representan el 67%
del ramo de Vida, es la principal explicaciéon de
este descenso, y dentro de estos, las rentas
vitalicias, que acumulan un volumen de primas
de 2.456.649 millones de pesos (3.786 millones
de délares), tuvieron un decrecimiento del
-11,0%.
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Tabla 3.2.7-a
Chile: volumen de primas’ por ramo, 2017

Millones Millones
de pesos de USD Nominal (%) Real (%)

Total 8.268.352 12.744 -0,4 -2,5
Vida 5.081.617 7.832 -3,4 -5,5
Vida individual 857.112 1.321 -1,5 -3,6
Vida colectivo 827.718 1.276 55 3,2
Previsionales 3.396.788 5.235 -5,8 -7,8
No Vida 3.186.734 4.912 4,8 2,6
Incendios y/o lineas aliadas 781.466 1.204 -4,1 -6,2
Automoviles 752.575 1.160 8,5 6,2
Otros dafos 503.919 777 3,1 0,9
Salud 527.831 814 10,9 8,5
Accidentes personales? 280.827 433 15,4 13,0
Transportes 106.066 163 -2,0 -4,1
Responsabilidad civil 105.908 163 2,3 0,2
Crédito y/o Caucién 128.142 198 14,1 11,6

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)
1/ Primas directas
2/ Incluye el Seguro Obligatorio de Accidentes Personales (SOAP)

Grafica 3.2.7-b

Chile: evolucidn del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)

PRIMAS CRECIMIENTO
B No Vida B Vvida B Total — Vida — No Vida
9.000 30 %
20 %
6.000
10 %
3.000
I I I 0%
0 II I _100/0
5832 - oo 2eoen 58 g2 o2 2e 2o
R & R & 8 8 R R R & K R & & R 8 8 8 R R R

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)
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Por su parte, los seguros No Vida ingresaron
3.186.734 millones de pesos en primas (4.912
millones de délares). Casi todas las modali-
dades registraron crecimientos, a excepcion de
Incendios y lineas aliadas y Transportes, que
sufrieron una contraccion del -4,1% y -2,0%,
respectivamente. Este comportamiento negativo
del ramo mas grande del segmento No Vida fue
compensado por un crecimiento del 8,5% en el
seguro de Automoviles.

Como puede verse en la Grafica 3.2.7-c, al
decrecimiento del -0,4% registrado por el sector
asegurador de Chile en 2017, los seguros de
Vida aportaron -2,2 pp y los seguros de No Vida
contribuyeron con 1,8 pp.

Balance y fondos propios

Por otra parte, en la Grafica 3.2.7-d se muestra
el balance agregado a nivel sectorial de la
industria aseguradora de Chile a lo largo del
periodo 2007-2017.

De acuerdo con esta informacion, los activos
totales del sector a finales de 2017 alcanzaron
los 43.853.552 millones de pesos (67.590
millones de ddlares], mientras que el
patrimonio neto se ubicé en 4.332.147 millones
de pesos (6.677millones de ddlares), lo que
supone un crecimiento del 6,9 pp por encima
del valor de 2016.

Grafica 3.2.7-c
Chile: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Asociacion de Aseguradores de Chile)

El nivel de capitalizacion del sector asegurador
chileno ha venido aumentando de manera
sostenida en valores absolutos a lo largo de la
serie. Sin embargo, en términos relativos, el
ratio de capitalizacion (capital sobre total de
activos) disminuye a partir del afo 2010, desde
valores por encima del 12% hasta el 9,9% de
2017.

Grafica 3.2.7-d
Chile: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién para el Mercado Financiero)
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Inversiones

La evolucidon y composicion de la cartera de
inversiones agregada a nivel sectorial del sec-
tor asegurador en Chile para el periodo
2007-2017 se ilustra en las Gréaficas 3.2.7-e,
3.2.7-f y 3.2.7-g. De acuerdo con esta informa-
cion, en 2017 las inversiones alcanzaron
39.657.528 millones de pesos (61.123 millones
de délares], concentrandose en renta fija
(59,6%) y, en una proporcién significativa-
mente menor (7,7%) en instrumentos de
renta variable.

Es importante destacar que a lo largo del
periodo analizado los productos de renta fija
han perdido peso relativo en el total de las
inversiones, pasando de representar el 74,7%
en 2007 hasta llegar al 59,6% en 2017. Por el
contrario, el peso de las inversiones inmobil-
iarias y otros tipos de inversion financieras
(especialmente depdsitos bancarios) ha au-
mentado, pasando de representar en cada
caso alrededor del 10% de la cartera en 2007,
aun 15,0% vy 17,0%, respectivamente, en 2017.
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Grafica 3.2.7-e
Chile: inversiones del

mercado asegurador, 2007-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comisién para el Mercado Financiero)
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Grafica 3.2.7-f
Chile: estructura de las
inversiones, 2007-2017

(%)

M Renta variable
Otras inversiones financieras

M Renta fija
Inmuebles
W Tesoreria

100 %

’\—/\

80 %

60 %

40 %

20 %

0%

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision para el Mercado Financiero)

Grafica 3.2.7-g
Chile: estructura
de las inversiones, 2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision para el Mercado Financiero)
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Provisiones técnicas

En las Graficas 3.2.7-h, 3.2.7-i y 3.2.7-j se
presenta la evoluciéon y composicion relativa de
las provisiones técnicas del sector asegurador
chileno a lo largo del periodo 2007-2017.

En el dltimo afo del lapso analizado, las
provisiones técnicas se situaron en 37.292.101
millones de pesos (57.477 millones de dolares).
El 90,8% del total correspondid a los seguros
de Vida, el 4,5% a la provisidon para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida, el 3,4% a la provision para
prestaciones, el 0,03% a la provision de riesgos
catastroficos y el 1,3% restante a otras
provisiones técnicas.

Debe senalarse que lo largo del periodo
analizado se observa un incremento en el peso
relativo de las provisiones de los seguros de No
Vida, que practicamente se duplica, pero que
continla siendo bajo comparado con el
importante peso de las provisiones técnicas
ligadas a los seguros de Vida y, especialmente,
a las rentas vitalicias.

Grafica 3.2.7-h
Chile: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017
(millardos de pesos)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision para el Mercado Financiero)

Grafica 3.2.7-i
Chile: estructura de las

provisiones técnicas, 2007-2017
(%)

Otras provisiones técnicas
M Provisiones riesgos catastroficos
Provisiones para prestaciones
[ Primas no consumidas y riesgos en curso
I Provisiones de seqguros de vida

100 %

80 %

60 %

40 %

20 %

0%

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comisién para el Mercado Financiero)

Grafica 3.2.7-j
Chile: estructura
de las provisiones técnicas, 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Comision para el Mercado Financiero)
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Grafica 3.2.7-k

Chile: evolucion del desempenio técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)

Desempeio técnico

El resultado técnico consolidado del sector
asegurador chileno continué siendo negativo
en 2017, con un ratio combinado del 122,8%, lo
que supone un aumento de 3,8 pp respecto al
registrado el ejercicio anterior.

Este comportamiento es el resultado de un
empeoramiento del ratio de siniestralidad y de
gastos en 0,6 y 3,2 pp, respectivamente (véase
la Grafica 3.2.7-k].

Por lo que se refiere al desempeno técnico del
segmento de No Vida, en la Grafica 3.2.7- se
observa que el ratio combinado ha empeorado
respecto al afo previo, situdndose en 2017 en el
102%, lo que supone un aumento de 1,1 pp.

Es importante destacar que a pesar de que el
ratio de siniestralidad de este segmento mejoré
en 1,1 pp, dicha mejora fue contrarrestada por
un incremento de los gastos en 2,2 pp.

Grafica 3.2.7-1

Chile: evolucion del desempeno técnico del mercado No Vida, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Resultados y rentabilidad

A pesar del resultado técnico negativo en 2017,
el resultado neto de la industria aseguradora de
Chile fue positivo, con un significativo
incremento del 25,3%, hasta los 622.676
millones de pesos (960 millones de délares).
Como se constata en la Gréfica 3.2.7-m, el
resultado neto positivo que ha obtenido el sector
a lo largo de practicamente todo el periodo
analizado, es fruto de unos resultados
financieros que han compensado los resultados
técnicos negativos.

En lo que se refiere a la rentabilidad de la
industria aseguradora en Chile, el retorno sobre
el patrimonio neto (ROE) se ubicé en el 14,4% en
2017, con un aumento de 2,1 pp en relacién al
ano anterior. De manera analoga, el retorno
sobre activos (ROA] presentd un ligero aumento
de 0,2 pp respecto a 2016, hasta situarse en el
1,4%.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Para el caso de Chile, las principales tendencias
estructurales en el desarrollo del sector
asegurador a lo largo del periodo 2007-2017, se
presentan en la Grafica 3.2.7-n. Después de
Puerto Rico, el indice de penetracion (primas/
PIB] de Chile es el mas alto de América Latina.
Debido al decrecimiento de primas registrado en

2017, el indice bajé 0,3 pp respecto al ano
anterior, hasta el 4,6%, que supone 1,2 pp mas
que en 2007. Como se observa en la referida
grafica, el indice de penetracion en el mercado
chileno ha mantenido una tendencia creciente
desde 2007, en linea con la tendencia promedio
registrada por el mercado asegurador
latinoamericano en su conjunto y por encima de
los valores absolutos del promedio de la regidn.

El descenso de primas también ha influido en un
menor indice de densidad del seguro en Chile
(primas per cépita] que en 2017 se situé en
454.090 pesos (708 ddlares), un 1,2% por debajo
del valor registrado en 2016 (459.535 pesos). De
manera analoga a la penetracion, la densidad
(medida en moneda locall muestra una
tendencia creciente a lo largo del periodo
2007-2017. Es importante destacar que el alto
nivel de densidad del mercado chileno se
encuentra determinado de manera muy
importante por la madurez de la participacion
del sector asegurador privado en el sistema
previsional a través del ofrecimiento de rentas
vitalicias.

En lo tocante a la profundizacion (primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
el indice se situé en 61,5% en 2017, que
representa una bajada de 1,9 pp, nuevamente
como consecuencia de la caida de primas en el
segmento de de Vida.

Grafica 3.2.7-m
Chile: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién para el Mercado Financiero)
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Grafica 3.2.7-n
Chile: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per cépita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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Fundaciéon MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Gréafica 3.2.7-0 ilustra la estimacion de la
BPS para el mercado de seguros de Chile entre
2007 y 2017. De dicho anélisis se desprende
que la brecha de aseguramiento en 2017 se
situé en 5.271 millardos de pesos (8.124
millones de délares), monto que representa 0,6
veces el mercado asegurador real en Chile al
cierre de ese ano.

La estructura y evolucion de la BPS en el
periodo que se analiza muestra un balance
relativo entre la contribuciéon de los seguros de
Vida y de No Vida. De esta forma, al cierre de
2017, el 44,4% de la BPS correspondidé a los
seguros de Vida (2.339 millardos de pesos),
esto es, 1,3 pp por encima del nivel observado
en 2007. El restante 55,6% correspondio a la
brecha en el segmento de los seguros de No
Vida (2.932 millardos de pesos). Cabe destacar
que en 2016 se intercambia la contribucion de
los seguros de Vida y No Vida, pasando a ser el
segundo el mas representativo de la brecha de
aseguramiento.

De esta forma, el mercado potencial de
seguros en Chile al cierre de 2017 (medido
como la suma del mercado real y la BPS), se
estimo6 en 13.539 millardos de pesos (20.868
millones de délares), lo que representa 1,6
veces el mercado asegurador total en Chile en
ese ano.

Por otra parte, las Graficas 3.2.7-p y 3.2.7-q
ilustran la estimacion de la BPS como multiplo
del mercado real de seguros en Chile.
Conforme a ese ejercicio, la brecha presenta
una clara tendencia decreciente a lo largo del
periodo de analisis. En ese lapso, la brecha de
aseguramiento total, como mdultiplo, paso de
1,4 a 0,6 veces el mercado real. Lo mismo

Grafica 3.2.7-p
Chile: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 3.2.7-0
Chile: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.7-q
Chile: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
ocurrié con el multiplo para el mercado de Vida No Vida como especialmente en el ramo de

que se redujo de 1,4 a 0,5, y con el
correspondiente a los seguros de No Vida que
lo hizo de 1,6 2 0,9.

Complementariamente, la Grafica 3.2.7-p
sintetiza la evolucion de la BPS como multiplo
del mercado real de los segmentos de negocio
de Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador chileno en la dltima década,
comparando la situacion de 2017 frente a la de
2007. La situacion mejora tanto en el ramo de

Vida.

Por ultimo, en la Gréfica 3.2.7-r se resume la
evaluacion realizada respecto a la capacidad
mostrada por el mercado asegurador chileno
para cerrar la brecha de aseguramiento,
empleando para ello un analisis comparativo
entre las tasas de crecimiento observadas a lo
largo de los ultimos diez afos respecto a las
tasas de crecimiento que serian necesarias
para cerrar la brecha determinada en 2017 a lo
largo de la prdoxima década. El ejercicio

Grafica 3.2.7-r
Chile: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Grafica 3.2.7-s

Chile: indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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muestra que a lo largo del periodo 2007-2017,
el mercado de seguros de Chile crecid a una
tasa de crecimiento anual promedio de 10,5%.
Los segmentos de Vida y de No Vida subieron
también a una tasa del 10,5% durante esos anos.

De este analisis se desprende que, de
mantenerse la misma dindmica de crecimiento
en los proximos diez afos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador chileno
seria suficiente para cerrar la brecha de
aseguramiento tanto del segmento de los
seguros de Vida como de los seguros de No Vida.

indice de Evoluciéon del Mercado (IEM)

La Grafica 3.2.7-s muestra la estimacion del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador chileno. El IEM, que se
emplea como indicador de la tendencia general
observada en la evolucién y madurez de los
mercados de seguros, muestra una tendencia
positiva hasta 2016, con una caida en el ultimo
ejercicio.

Es destacable que aunque el indicador oscila
en torno al promedio para el conjunto de los
mercados de seguros de América Latina a lo
largo del periodo que se analiza, converge mas
intensamente hacia dicho promedio regional en
el ano 2015 para finalmente superarlo en 2016,
a pesar del retroceso de 2017.

Anadlisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por ultimo, la la Grafica 3.2.7-t se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador chileno en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva

Grafica 3.2.7-t
Chile: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.2.7-u
Chile: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)

de los distintos coeficientes estructurales Rankings del mercado asegurador
analizados. Se observa que la situacion del

mercado chileno queda por encima del promedio Ranking total

de América Latina para todos ellos vy
especialmente en lo que a la densidad vy
penetracion se refiere, lo que indica un mayor
nivel de desarrollo comparado con el conjunto
de mercados de la region.

A finales de 2017 operaban en el mercado
asegurador chileno 32 companias de seguros
generales y 36 companias de seguros de vida.
La Grafica 3.2.7-u muestra los indicadores de

Grafica 3.2.7-v

Chile: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)
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Grafica 3.2.7-w

Chile: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)

concentracion del sector asegurador chileno a
lo largo del periodo 2007-2017. ELl indice
Herfindahl indica que se trata de una industria
poco concentrada, ubicdndose por debajo del
umbral tedrico que indica la concentracién
moderada. Por su parte, el CR5 (la partici-
pacion de mercado de las 5 mayores entidades
aseguradoras) presenta una tendencia estable
a lo largo de todo el periodo y, como se puede
apreciar de la grafica, el negocio de No Vida va
perdiendo concentracion hasta situarse por
debajo del ramo de Vida en 2013.

Con respecto al ranking total de grupos
aseguradores, en 2017 se produjeron varios
movimientos, siendo el mas destacable el
ascenso de MetLife al primer lugar de la
clasificacion con una cuota del 9,7%, debido al
incremento del 9,9% en su volumen de primas
en un ejercicio en el que el sector asegurador en
su conjunto mostré una caida del -0,4%. Por el
contrario, Consorcio Nacional pierde 1,7 pp de
cuota y pasa de la primera a la cuarta posicion
(véase la Gréfica 3.2.7-v).

Rankings No Vida y Vida

Respecto al ranking de grupos de No Vida, se
producen varios cambios en las posiciones pero
los grupos que lo componen siguen siendo los

mismos que en 2016, a excepcion de Consorcio
que pasa a formar parte de esta clasificacion en
lugar de AIG. Cabe senalar que este ultimo
grupo vendié su filial en el pais al holding
canadiense Fairfax Financial y pasé a llamarse
Southbridge, ocupando el undécimo lugar en
2017 (véase la Grafica 3.2.7-w).

Los grupos que componen el ranking de Vida
siguen siendo los mismos que en 2016, aunque
han variado sus posiciones relativas. MetLife
pasa a liderar el ranking de 2017, tras un
incremento de primas del 7,7%, que contrasta
con un decrecimiento del sector del -3,4%.
Penta, Zurich y Security también mostraron
aumento de primas en 2017, lo que hace que
mejoren sus respectivas posiciones.

Aspectos regulatorios relevantes

La recién conformada Comision para el Mercado
Financiero, CMF (antes Superintendencia de
Valores y Seguros, SVS), se encuentra en un
proceso de convergencia progresiva hacia las
mejores practicas internacionales en materia
regulatoria en el ambito de la industria de
seguros. En los ultimos anos se han emitido una
serie de normativas en este sentido, las cuales
se resenan en la Tabla 3.2.7-b. También se ha
avanzado en el desarrollo e implementacion de
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Recuadro 3.2.7
Chile: creacion de la Comision para el Mercado Financiero

La Ley 21.000, vigente a partir de enero de 2018,
ha creado un nuevo marco institucional para el
regulador de valores y seguros de Chile,
transformando la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) en la Comisién para el Mercado
Financiero (CMF), la cual mantiene el papel de
organismo regulador y supervisor del sector de
valores y seguros en ese pais, con un amplio
mandato para promover el desarrollo del
mercado y supervisar la estabilidad financiera.

En una etapa posterior, a través de una amplia
reforma a la Ley General de Bancos [cuyo
proyecto sigue actualmente en tramitacion
parlamentaria), la supervision y regulacion de
los bancos y otras instituciones financieras
también se incorporarian bajo la 6rbita de la
CMF. Este nuevo sistema permitird sentar las
bases de una politica de supervision
consolidada, con especial atencion a los
conglomerados financieros.

Hasta antes de la entrada en vigor de la referida
reforma, el marco de regulacion y supervision
financiera en Chile estaba basado en un modelo
de entidades especializadas enfocadas a sec-
tores especificos del sistema financiero, el cual
se desarrolld esencialmente en la década de los
anos ochenta. Este modelo presentaba varias
debilidades, teniendo en cuenta el actual nivel de
desarrollo, dinamismo, complejidad e inte-
graciéon de los mercados financieros. En este
sentido, organismos internacionales como el
Banco Mundial, el Fondo Monetario Interna-
cional y la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos han subrayado la impor-
tancia de mejorar y fortalecer la independencia 'y
poderes legales de los supervisores financieros.

En virtud de lo anterior, se ha considerado nece-
sario contar con un marco juridico sélido y con
facultades amplias y flexibles para poder adop-
tar una reglamentacion y supervisién que den
respuesta a los desafios presentes y futuros del
sistema financiero chileno. En este marco, la
CMF se crea como un servicio publico descen-
tralizado, de caracter técnico, dotado de person-
alidad juridica y patrimonio propio. Su objetivo es
velar por el correcto funcionamiento, desarrollo
y estabilidad del mercado financiero, facilitando

la participacion de los agentes de mercado y
promoviendo el cuidado de la fe publica. Para
ello, la CMF deberad mantener una visidn general
y sistémica del mercado, considerando los in-
tereses de los inversionistas y asegurados.

El nuevo marco normativo introduce también
mejoras en la gobernanza, con una CMF dirigida
por un dérgano colegiado que reemplaza la figura
del Superintendente, que era nombrado a volun-
tad del Presidente de la Republica. La direccion
superior de la CMF estd a cargo de un Consejo
integrado por cinco miembros, denominados
comisionados, que son elegidos entre candidatos
con formacion profesional o académica en el
sector financiero, bajo mandatos de plazo fijo y
que solo pueden ser destituidos por causa legal.
El presidente del Consejo y los cuatro comi-
sionados seran designados por el Presidente de
la Republica, previa ratificacion del Senado por
los 4/7 de sus miembros en ejercicio. El cargo de
comisionado exigird dedicacion exclusiva y sera
incompatible con todo cargo que se preste en el
sector privado o publico, estableciéndose
ademas inhabilidades y normas relativas a con-
flictos de interés.

La nueva regulacion mejora la transparencia
normativa, estableciendo mejores estandares
para las regulaciones emitidas por la CMF,
introduciendo el requisito de llevar a cabo
evaluaciones de impacto regulatorio y procesos
de consulta publica. Ademas, se establece que
los diferentes drganos de la Administracion del
Estado deberan coordinarse antes de emitir un
acto administrativo de caracter general que
tenga claros efectos en los ambitos de
competencia de otro érgano. También mejoran
aspectos relativos a la rendicion de cuentas, ya
que la CMF debe elaborar un informe anual que
explique las actividades llevadas a cabo durante
el ano anterior y la ejecucion del presupuesto
concedido, entre otros aspectos. Su Junta
Directiva debe comparecer ante el Senado
anualmente para presentar el informe anual y
responder a las preguntas relativas a las
actividades del afo anterior, y proporcionar una
evaluacion general del mercado financiero.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacién de la Comision para el Mercado Financiero
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Tabla 3.2.7-b

Chile: desarrollos normativos recientes en materia de seguros

Normativa Principales aspectos

Norma de Caracter
General N°425:
25/06/2018

Norma modificatoria a la Norma de Caracter General (NCG) N° 152, que busca flexibilizar el
régimen de inversiones que rige para las companias de seguros. Aumenta el limite por emision
desde un 20% a un 30% para la inversion que las aseguradoras mantengan en cuotas de fondos
mutuos y de inversion nacionales o extranjeros y flexibiliza los requisitos que tienen las
aseguradoras para participar en el negocio de créditos sindicados.

Circular N°2236:
06/03/2018

Circular que establece instrucciones a las compafias de seguros que venden pdlizas
automotrices para que entreguen a este Servicio, informacion sobre los tiempos de demora en la
reparacion de los vehiculos que son llevados a un taller mecanico.

Norma de Caracter
General N°421:
01/12/2017

Norma que establece los principios basicos y buenas practicas en materia de reaseguro, asi
como la informacion de los programas de reaseguro que tendran que reportar las compafias a
la CMF.

Norma de Caracter
General N°420: 16/10/17

Norma que establece la autoevaluacién de los principios basicos y buenas practicas en materia
de Conducta de Mercado (CdM) de la industria aseguradora. Desarrollando cuatro temas
principales: (i) el trato justo entregado a los clientes; [ii) la gestion de conflictos de interés; (iii) la
proteccién de la informacién de los clientes, y (iv) la promocién del desarrollo del mercado a
través de la transparencia.

Norma de Caracter
General N°415: 27/03/17

Norma que modifica la NCG N°152, ampliando el limite de inversién en el exterior para las
aseguradoras a un 25% a contar del 1 de marzo y a un 30% a contar del 1 de septiembre.
También posibilita la inversién de las compafias en acciones de sociedades concesionarias de
obras de infraestructura de uso publico, al exceptuarlas de las condiciones senaladas en el
articulo 22 del DFL 251, posibilitando de esta forma la inversion de las aseguradoras en este tipo

de instrumentos, asociada a los limites que se establecen en la Ley N°20.956.

Fuente: Comision para el Mercado Financiero

nuevas metodologias de supervision (solvencia y
conducta de mercado). Por otra parte, la Ley
N°21.000 que modifico el gobierno corporativo
de la SVS y que cred a la actual CMF, fue
aprobada y publicada en el Diario Oficial el 23 de
febrero de 2017 (véase el Recuadro 3.2.7).

En esta linea, el Proyecto de Ley de que
establece un modelo de Supervisién Basada en
Riesgos (SBR] para la industria aseguradora en
Chile ingres6 a primer tramite legislativo a la
Comision de Hacienda de la Céamara de
Diputados en septiembre de 2011. Desde el 6 de
noviembre de 2012 se encuentra en Segundo
Tramite Constitucional en el Senado en la
Comision de Hacienda. A la fecha, el Proyecto de
Ley ha retomado su discusion en el Congreso,
luego del cambio en el Gobierno Corporativo del
regulador de seguros.

En paralelo, la CMF ha seguido trabajando en el
desarrollo e implementacion del Pilar 1
(regulatorio) y Pilar 2 (supervision) del nuevo
modelo de SBR. Es asi como se han realizado
importantes avances tanto en el desarrollo de
una metodologia de Capital Basado en Riesgos
(CBRJ, como en la aplicacion de una Matriz de

Riesgos que se ha traducido en el cumplimiento
de uno de los objetivos del nuevo modelo de
supervision que es incentivar a las aseguradoras
a desarrollar y fortalecer procesos de gestion de
riesgos.

Es importante destacar los 5 documentos
metodoldgicos de Capital Basado en Riesgos
(CBR) que la CMF ha publicado a la fecha,
realizandose ya 5 estudios de impacto en la
industria (QIS), y un sexto en curso cuyos re-
sultados las aseguradoras deben reportar a
fines de julio de 2018. Lo anterior, conjunta-
mente con la aplicacion de las auditorias de
Matriz de Riesgo que a la fecha se han realiza-
do a la mayoria de las aseguradoras, lo que ha
permitido que la CMF haya adquirido mayor
experiencia en la implementacion del modelo
ajustando sus metodologias y el alcance del
trabajo.

De igual forma, durante el segundo semestre de
2017 se emitié la Norma de Caracter General N°
420, que establece la autoevaluacion de los
principios basicos y buenas practicas en materia
de conducta de mercado de la industria
aseguradora, introduciendo la exigencia a las
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companias y corredores de seguros de realizar
cada dos anos una autoevaluacion del grado de
cumplimiento de sus conductas de mercado
respecto de los principios establecidos en la
norma, y comunicar a la CMF sus resultados y el
plan de accion que hayan definido, para cerrar
las brechas que en relacion a estos principios
hayan detectado.

Por otra parte, se emitié la Norma de Caracter
General N° 421, que establece los principios
basicos y buenas practicas en materia de
reaseguro, asi como la informacion que tendran
que reportar las companias a la CMF. Lo
anterior, implica que las que las entidades
deberan mantener a disposicion de la Comision
la informacion relativa a sus politicas de gestion
del reaseguro, aprobadas por el directorio de la
compania, con el objetivo de evaluar el
cumplimiento de los principios senalados en la
nueva norma.

Finalmente, se realizaron algunos cambios
normativos que tuvieron un impacto positivo en
términos de favorecer mayor dinamismo
econdmico, manteniendo los necesarios
resguardos de la solvencia de la industria. Con
fecha 25 de junio de 2018, se emitio la NCG
N°425, que flexibiliza el régimen de inversiones
de las aseguradoras, aumentando el limite por
emision desde un 20% a un 30% para la
inversion que estas mantengan en cuotas de
fondos mutuos y de inversion nacionales o
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extranjeros. Asimismo, flexibiliza los requisitos
que tienen las aseguradoras para participar en
el negocio de créditos sindicados, permitiendo
reducir la participacion en el préstamo a partir
del octavo afo del banco o institucion financiera
participante (fiscalizada por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras, SBIF),
desde un 5% a un 2% del capital otorgado, al
igual que la del agente o lider del crédito.

3.2.8 Paraguay
Entorno macroeconomico

La cifra de crecimiento provisional de la
economia paraguaya se estima en torno al
4,3% en 2017 en términos reales, un valor
superior al registrado en el ano anterior del
4%, y superior al promedio de la regién (véase
la Grafica 3.2.8-a). El afio 2017 se caracteriz
por la continuidad en la politica fiscal de
control del déficit con una contencién del
gasto publico corriente en favor de un mayor
gasto de capital, acompanada de una politica
monetaria principalmente expansiva.

Por sectores de actividad, el mayor dinamismo
lo tuvieron el sector agricola, por las buenas
campanas en la produccion de soja y otros
cultivos como el arroz, tabaco y poroto, el sector

Grafica 3.2.8-a
Paraguay: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de guaranies; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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servicios, por la actividad comercial asociada al
crecimiento de las importaciones, y el sector
industrial. La construccion, el ganado bovino y el
sector energético mostraron un menor
dinamismo en este Ultimo caso por la menor
generacion de energia eléctrica de la empresa
binacional de la presa de Itaipi (compartida con
Brasil] que en 2016 presentd un récord histérico.

La cifra final de la balanza por cuenta corriente
en 2017 se espera se sitle en torno al de 0,2%
del PIB, a diferencia del déficit final del 1,5% del
ano anterior, como consecuencia de un
considerable incremento de las importaciones
frente a un moderado crecimiento de las
exportaciones.

Por otro lado, la tasa de inflacion media 2017 fue
del 3,6% frente al 4,1% registrado un ano antes,
y la CEPAL en su informe provisional estima que
la tasa de desempleo se situaria en torno al
8,9%.

En lo que se refiere a las previsiones de
crecimiento, la CEPAL estima que la economia
paraguaya crecera en torno al 4% en 2018,
levemente inferior al de 2017). El FMI, por su
parte, estima un crecimiento del 4,5% en 2018.

Mercado asegurador

Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
paraguayo (anualizadas a diciembre de 2017)
alcanzé los 2.338.258 millones de guaranies (416
millones de délares), con un incremento
nominal del 7,8% y real del 4,1% [véanse la
Gréfica 3.2.8-b y la Tabla 3.2.8-a).

Las primas de los seguros de Vida, que
representan el 14,2% del total del mercado,
crecieron nominalmente un 9,8% hasta los
331.425 millones de guaranies (59 millones de
délares), mientras que las de los seguros de No
Vida, que representan el 85,8% restante,
crecieron un 7,5% nominal hasta situarse en
2.006.833 millones de guaranies (357 millones
de dolares). Todas las modalidades crecieron en
términos nominales y en términos reales a
excepcion de Otros danos que registraron una
contraccion del -3,6% nominal (-7% real). En
términos reales, los ramos que obtuvieron
mayores crecimientos fueron Riesgos varios
(+19,7%), Accidentes personales (+11,1%)],
Caucion (+10,6%) y Robo (+6%).

Tabla 3.2.8-a
Paraguay: volumen de primas" por ramo, 2017

Incremento

Millones Millones
de guaranies de USD Nominal (%) Real (%)
Total 2.338.258 416 7,8 4,1
Vida 331.425 59 9,8 6,0
No Vida 2.006.833 357 7,5 3,7
Automoviles 1.101.926 196 6,6 2,9
Otros dafos 158.027 28 -3,6 -7,0
Incendios 187.588 33 6,1 2,4
Riesgos varios 166.539 30 24,1 19,7
Transportes 89.081 16 4,4 0,7
Robo 69.869 12 9,8 6,0
Caucién 88.672 16 14,6 10,6
Responsabilidad civil 75.994 14 5,1 1,5
Accidentes personales 69.138 12 15,1 1M1

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

1/ Primas directas netas de anulaciones mas recargos administrativos
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Gréafica 3.2.8-b
Paraguay: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de guaranies; tasas de crecimiento nominal anual, %)

PRIMAS
B No Vida B Vida
2.500
2.000 . .
1.500 -
m
1.000 -
| |
| ]
- iIII
0 o~ (o) o~ o — o~ ™ ~ [Te) ~0 o~
S S8 83888888 ¢

CRECIMIENTO

B Total

. A2
/\/ \

20 %

= Vida = No Vida

40 %

N\

10 %

0%

> ®©® o0 O — N ™ N 1 0 >~
O O O = = = = = = = <
SO © © O O O o O O O o
N N J Jd d § § N N NN

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

Grafica 3.2.8-c
Paraguay: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

De esta forma, como se ilustra en la Gréfica
3.2.8-c, al crecimiento nominal de 7,8%
registrado por el mercado paraguayo de seguros
en 2017, contribuyeron positivamente tanto el

Fundaciéon MAPFRE

segmento de los seguros de Vida (con 1,4 pp.)
como el de los seguros de no Vida (6,4 pp).

Balance y fondos propios

La evolucion del balance agregado del sector
asegurador paraguayo a lo largo del periodo
2010-2017 se ilustra en la Gréfica 3.2.8-d. Los
activos totales del sector en 2017 fueron de
3.386.526 millones de guaranies (602 millones
de dolares), mientras el patrimonio neto se
ubicd en 1.270.395 millones de guaranies (226
millones de doélares), casi 9 pp por encima del
nivel del 2016.

Por otra parte, con respecto a los niveles de
capitalizacion agregados del sector asegurador
paraguayo, cabe comentar que presentan altos
niveles a lo largo de toda la serie. En el afio 2010
se registré un valor de 32,6% del patrimonio
neto sobre activos totales, cifra que crece
gradualmente hasta alcanzar el 37,5% en 2017.

Inversiones
y provisiones técnicas

Las Graficas 3.2.8-e y 3.2.8-f muestran la
evolucidon de las inversiones y provisiones
técnicas del sector asegurador paraguayo entre
2010 y 2017. Por una parte, las inversiones,
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Grafica 3.2.8-d
Paraguay: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

alcanzaron en 2017 los 1.290.608 millones de aumento del 9,9% con relacion al ano previo.

guaranies (230 millones de délares), un 14,2%
superior al dato registrado en 2016.

Por la otra, las provisiones técnicas en 2017
alcanzaron 1.394.368 millones de guaranies

Tanto en el caso de las inversiones como en de
las provisiones técnicas, con la informacion
disponible no ha sido posible llevar a cabo un
analisis adicional desagregado de su
composicion.

(248 millones de doélares), lo que supuso un

Grafica 3.2.8-e
Paraguay: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017
(millardos de guaranies)

Grafica 3.2.8-f
Paraguay: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017
(millardos de guaranies)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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Grafica 3.2.8-g
Paraguay: evolucion del desempeiio técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

Desempeio técnico

Como se ilustra en la Grafica 3.2.8-g, el
resultado técnico del sector asegurador
paraguayo (con datos anualizados a diciembre
de 2017) continué siendo positivo.

El ratio combinado registrado fue del 97,3%
frente al 95,6% de 2016 con un incremento de
1,7 pp, debido principalmente al aumento en los
gastos de explotacion de 3,3 pp, mientras que
las siniestralidad mejord su eficiencia en 1,5 pp.

Los datos de los ultimos anos indican una leve
tendencia al alza en el ratio de gastos y una
cierta estabilidad en el de siniestralidad.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador
paraguayo a diciembre de 2017 fue de 169.856
millones de guaranies, registrando una
incremento del 6,5% respecto al ejercicio
anterior. A pesar del mal desempeno técnico
respecto a 2016, como se vio en el apartado

Grafica 3.2.8-h
Paraguay: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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anterior, el resultado del ejercicio se vio
compensado por el resultado de las inversiones,
llevando al resultado del ejercicio a crecer un
6,5% en 2017 (véase la Grafica 3.2.8-h).

En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicd en
13,4% en 2017, reduciéndose 0,3 pp con
relacion a 2016. Esta contraccion se explica
principalmente por la dilucion del mismo
debido al incremento del balance agregado del
sector. Una situacion analoga se presenta con
el retorno sobre activos (ROAJ, el cual alcanzé
5% en 2017, lo que significd una disminucién de
-0,2 pp respecto al valor del ano previo. Como
en el caso anterior, el aumento de las masas
patrimoniales no se ha visto acompanada de
una rentabilidad en las mismas.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.2.8-] se muestran las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador paraguayo a lo largo de
2007-2017. Elindice de penetracién (primas/PIB)
en 2017 se situd en 1,4%, igual al de 2016. Como
se observa, el indice de penetracion en el
mercado paraguayo ha mantenido una tendencia
creciente a lo largo del periodo analizado,
aunque por debajo de los valores absolutos
promedio de los mercados de la region.

Por otra parte, la densidad del seguro en
Paraguay (primas per capita) se situ en 343.592
guaranies (61 délares), un 6,5% por encima del
nivel alcanzado en 2016 (322.610 guaranies).
Como la penetracion, la densidad (medida en
moneda local] muestra una tendencia creciente
a lo largo del periodo analizado, con un aumento
acumulado del 267,7% a lo largo de 2007-2017.

La profundizacion del seguro en el mercado
paraguayo (primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), se situd en 14,2%,
5,7 pp por encima del nivel alcanzado en 2007. El
crecimiento de la profundizacion del mercado
paraguayo de seguros estd en linea con la
tendencia del conjunto de los mercados de
América Latina, aunque con niveles absolutos
aun muy por debajo del promedio regional.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Paraguay entre 2007 y 2017 se
presenta en la Grafica 3.2.8-i. La brecha de
aseguramiento en 2017 se situ6 en 10.197
millardos de guaranies (1.814 millones de
délares), representando 4,4 veces el mercado
asegurador paraguayo al cierre de ese ano. Por
su parte, la estructura y evolucion de la BPS a lo
largo del periodo analizado muestra el
predominio en la contribucion de los seguros de
Vida. De hecho, al cierre de 2017, el 64,1% de la
BPS correspondié a los seguros de Vida (6.539
millardos de guaranies), casi 1 pp menos que la

Grafica 3.2.8-i
Paraguay: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de guaranies)
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Grafica 3.2.8-j
Paraguay: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per capita, guaranies y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
PENETRACION {NDICE (2007=100)
= Paraguay = = Promedio AL = Paraguay =+ Promedio AL
4% 200
180
3% CEEE
P aemmTTmanT 160
2% 140
120
1%
100
0%‘88%‘3:2‘2322‘: 80‘5889:§Q§££t
S &8 & & 8 8 8 R 88 & 8 & 8 8 R R R R R R R ¥®
DENSIDAD iNDICE (2007=100)
— Moneda local (izq) == USD (der) — Moneda local -=- USD
400 80 400
2 300 60
= 300
<<
)
© 200 40
a
@ 200
S 100 20
SESSRRRRRERRER S E8 88 RS E:CE S8
PROFUNDIZACION iNDICE (2007=100)
— Paraguay =+ Promedio AL — Paraguay == Promedio AL
50 % 180
40 % caamen B DIET - 160
30 % 140
20% 120
0% 5 x S =] - o @ 3 o © = 80 o~ © o~ o — o~ ™ ~ Lo ~ o~
S S RRRRRRERE R SR ERIRIRREERER
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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Grafica 3.2.8-k
Paraguay: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)

— Mercado total

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

80

60

40

20

— Vida (eje izquierda] = No Vida (eje derecha)

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

participacion que se observaba de ese segmento
en 2007. Por su parte, el 35,9% restante de la
brecha de aseguramiento se explica por la
contribucion del segmento de los seguros de No
Vida (3.658 millardos de guaranies).

De esta forma, el mercado potencial de seguros
en Paraguay al cierre de 2017 (calculado como la
suma del mercado real y la BPS), se estimé en

12.535 millardos de guaranies (2.229 millones de
délares), lo que representa 5,4 veces el mercado
asegurador total en ese ano.

En la Grafica 3.2.8-k, por su parte, se ilustra la
estimacion de la BPS como mdultiplo del
mercado real de seguros en Paraguay. La brecha
de aseguramiento como multiplo del mercado
presenta una tendencia decreciente sostenida a

Grafica 3.2.8-1
Paraguay: evolucion de la BPS como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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M Total M Vvida M No-Vida

I 1.1 %
I 23.4 %
I 15,3 %

2006-2016

I, 5. %
I, 21,6 %
I, 1.7 %

0% 5% 10 % 15% 20 % 25%

2007-2017
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Grafica 3.2.8-m
Paraguay: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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lo largo de 2007-2017, tanto para el caso del
segmento de los seguros de Vida (pasando de
71,3 a 19,7 veces) como para los seguros de No
Vida (que pasan de 3,5 a 1,8 veces). Para
complementar este analisis, la Grafica 3.2.8-1
sintetiza la evolucidon de la BPS como multiplo
del mercado real de los segmentos de negocio
de Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador paraguayo en la ultima década,
comparando la situacion de 2017 frente a la de
2007. Destaca de este analisis la mejoria
sustancial en el ramo de Vida en ese lapso, asi
como el hecho de la gran importancia relativa
que sigue teniendo la BPS generada en el
segmento de los seguros de Vida.

Finalmente, la Grafica 3.2.8-m muestra la
sintesis de la evaluacién respecto a la capacidad
del mercado asegurador paraguayo para cerrar
la brecha de aseguramiento, empleando para
ello un analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los Ultimos
diez anos y las tasas de crecimiento que se
requeririan para cerrar la brecha determinada
en 2017 a lo largo de la siguiente década. En
este sentido, el mercado de seguros paraguayo
creci6 a una tasa anual promedio de 15,4%,
compuesto por una tasa anual de crecimiento
del 21,6% en el segmento de los seguros de Vida
y de 14,7% para el caso de los seguros de No
Vida. De mantenerse la misma dinamica de
crecimiento observada en la pasada década a lo
largo de los siguientes diez anos, la tasa de

Fundacion MAPFRE

crecimiento del mercado asegurador paraguayo
seria suficiente para conseguir el objetivo solo
en el caso del segmento de los seguros de No
Vida. Sin embargo, para el caso del segmento de
los seguros de Vida, la tasa observada seria
insuficiente en -13,8 pp; insuficiencia que
aumenta respecto a la medicion efectuada en
2016.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM) para el sector asegurador en
Paraguay se muestra en la Grafica 3.2.8-n. Para
este caso, el IEM (indicador que se emplea para
analizar la tendencia general observada en la
evolucion y madurez de los mercados de
seguros) muestra una tendencia positiva a lo
largo del periodo 2007-2017. La tendencia se
sitla, en términos generales, por encima a la
registrada por el promedio de los mercados
aseguradores de Latinoamérica.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Gréfica 3.2.8-0 se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador de Paraguay en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales
analizados en este informe. Al respecto, se
observa que en todas sus dimensiones se
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Grafica 3.2.8-n

Paraguay: indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.8-0
Paraguay: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

encuentra muy por debajo de la media de la
region, a excepcion del IEM el cual supera el
promedio de los mercados latinoamericanos en
ese ano.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

A finales de 2017, operaban en Paraguay 37
empresas aseguradoras. El sector no presenta
niveles de concentracion elevados y, en concreto,
el indice Herfindahl en 2017 registrd otro
decrecimiento situdndose en 711 puntos contra
los 737 de 2016, es decir por debajo del umbral
de concentracion moderada. Con respecto al
indice CR5 (participaciéon de mercado de las 5
mayores entidades), la tendencia al aumento de
la concentracion que se registra a lo largo de la
muestra parece frenarse en 2015; de este forma,
en 2017 las 5 primeras empresas suponian el
48% de las cuotas totales (véase la Grafica 3.2.8-

pl.

En lo que se refiere al ranking total de grupos
aseguradores en Paraguay en 2017. El ranking
sigue liderado por MAPFRE, con una cuota de
mercado del 17,7%, seguido a cierta distancia
por Aseguradora del Este (11,0%) y por
Consolidada (9,5%). Tras las tres primeras
posiciones Tajy Propiedad Cooperativa adelanta
a Aseguradora Yacyreta (4,9% de cuota para
ambas). A su vez, Sancor y Seguridad
sobrepasan a Patria y aparece en el ranking
Cenit, relegando a Grupo General Seguros a la
ultima posicion (véase la Grafica 3.2.8-q).
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Grafica 3.2.8-p
Paraguay: concentracion del sector asegurador, 2011-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

Rankings No Vida y Vida Los cambios se producen en los siguientes

puestos: Tajy y Seguridad ganan una posicion
El ranking de No Vida de 2017 muestra pocos cada una, situandose en quinto y sexto lugar,
cambios respecto al afio pasado. Sigue liderado respectivamente. En el séptimo puesto esta
por MAPFRE, con el 20% de las primas, seguido Sancor, que pierde dos posiciones respecto a
a distancia por La Consolidada (9,9%], 2016. Patria supera a Aseguradora Paraguaya y
Aseguradora del Este (8,8%) y Yacyreta (5,3%). El Comercio se mantiene en décimo lugar (véase

la Grafica 3.2.8-r).

Grafica 3.2.8-q
Paraguay: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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Grafica 3.2.8-r
Paraguay: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

Respecto al ranking de Vida, solo se mantienen
invariable la primeras posicion con
Aseguradora del Este acumulando el 24,1% de
las primas, seguida a gran distancia por Cenit
(13,3%) que adelanta a Patria (9%) y a La
Consolidada (7%). A su vez, Grupo General se
hace con la posicion de Panal, y las empresas
Seguridad y SEGESA entran en el ranking
relegando a MAPFRE a la novena posicién y
dejando la décima a Rumbos que entra por
primera vez en el ranking.

Aspectos regulatorios relevantes

En cuanto al marco normativo dictado por la
Superintendencia de Seguros, se observaron
ciertos cambios en el mismo durante el ano
2017, abarcando una amplia variedad de
cuestiones, necesarias para el mejor
ordenamiento de las operaciones de seguros
en el pais, las cuales se sintetizan en la Tabla
3.2.8-b.

En ese contexto, se resalta:

e La ampliacion de las opciones de inversion
para las compahias de seguros, por medio
de una revision de los Llimites por
calificacion de riesgo del emisor.

e En el area de reaseguros, la exigencia de
una politica de cesion y retrocesién de
riesgos, la renovacién del contrato de
reaseguro antes del vencimiento del
contrato anterior para garantizar la
continuidad de la coberturas y el
establecimiento de condiciones minimas
para los contratos de reaseguros no
proporcionales debido a las mdultiples
limitaciones que generalmente se observan
en los mismos.

e Asimismo, se actualizd la norma relaciona-
da al registro de planes de seguros, incor-
porandose la obligatoriedad de la pre-
sentacion de las bases técnicas correspon-
dientes a los planes de seguros patrimo-
niales, las cuales deben ser disenadas y
firmadas por profesionales en ciencias ac-
tuariales o profesionales afines, dado que un
entendimiento acabado de las bases técni-
cas del negocio asegurador requiere de es-
tudios altamente especializados.
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Tabla 3.2.8-b
Paraguay: desarrollos normativos recientes en materia de seguros

Normativa Principales aspectos

30/06/2017
Resolucion SS.SG.
N°130/2017

Modificacion del Articulo 11° de la Resolucion SS.SG N° 132/2015 "Régimen de cobertura de las
Reservas Técnicas, inversion de los fondos invertibles y gobierno corporativo”, sobre limite global para
inversion en instrumentos con calificacion inferior a las que se exponen en la misma.

12/09/2017
Resolucion SS.SG.
N° 158/17

Modificacion del régimen de provision de datos para la Central de Informacion de la Superintendencia
de Seguros. Ajusta y modifica parcialmente las Resoluciones SS.5G. N° 115/06, N° 165/06, N° 173/06,
N° 196/06 y N° 170/07. Estas modificaciones apuntaron a mejorar la calidad de informacion disponible a
los efectos de la supervision extra situ.

18/09/2017

Resolucion SS.SG.

N°161/2017

Modificacion de formularios anexos a la Resolucion SS.SG.N°133/15 y aclaratoria de provision de datos
para la representacion del Fondo de Garantia Resolucion SS.5G.N°252/16.

27/10/2017
Resolucion SS.SG.
N° 178/17

Modificacion del Régimen de Provision de Datos para el Mdédulo Contable de la Superintendencia de
Seguros. Modifica parcialmente las Resoluciones SS.SG N° 166/06. Estas modificaciones apuntaron a
mejorar la calidad de informacién disponible a los efectos de la supervision extra situ.

30/10/2017
Resolucion SS.SG.
N° 179/17

Se dictaron nuevas normas de gestion de reaseguros para las companias de seguros. Esta Resolucion
contiene numerosas innovaciones entre las que se destacan: limitacion en su caracter probatorio de los slips
de confirmacién suscritos por los corredores, la obligacién de tener una “politica de reaseguros” como
nuevo elemento de gobierno corporativo, renovacion de los contratos de reaseguros previos a su
vencimiento, se exige mejor calificacién para aquellas reaseguradoras que operan en “fronting” con las
empresas locales, se introduce el concepto de “practica insegura”, informacién minima a ser mantenida en
las aseguradoras, se introducen nuevos mecanismos de control interno, nuevos sistemas de informacion
automatizados necesarios para el control de gestion de los riesgos, cimulos y excesos de retencion, sobre lo
que se entendera por contratos de reaseguros proporcionales, sobre nuevas exigencias para los seguros no
proporcionales (registro de eventos) y la imposibilidad de utilizarlas para los seguros de caucién.

15/11/2017
Resolucion SS.SG
N° 135/17

Ampliacion parcial del Plan y Manual de Cuentas aprobado. Estas modificaciones apuntaron a mejorar
la calidad de informacion disponible a los efectos de la supervision extra situ.

26/12/2017
Resolucion SS.SG
N° 209/17

Modificacién del Régimen de Provisiéon de Datos para la Central de Informacién de la SIS. Estas
modificaciones apuntaron a mejorar la calidad de informacién disponible a los efectos de la supervision
extra situ.

28/12/2017
Resolucion SS.SG
N° 213/2017

Normas para la Inscripcidn, Revocacion y Mantenimiento de Empresas Reaseguradoras en el Registro de la
Superintendencia de Seguros. Esta norma introduce numerosas innovaciones sobre el registro de las
reaseguradoras: i ] Se norma respecto a las inscripciones de firmas reaseguradoras por si o por apoderados
en caso de pool, grupos, sindicatos o corporaciones, la que podra ser solicitada por una de las integrantes
(para el caso de los Sindicatos del Lloyds); i) Se incluyen nuevos requerimientos de documentaciones a ser
presentadas al momento de su inscripcidn; iii) Cuando una reaseguradora se encuentre calificada por mas de
una firmas clasificadoras de riesgo, primara la de menor calificacion. A partir de esta disposicion las empresas
reaseguradoras, para su inscripcion y/o renovacion, deben presentar documento que acredite contar como
minimo con una de las siguientes calificaciones internacionales: “BBB” de la Standard & Poor’s; o, “B+" de la
AM Best; o, “Baa” de la Moody's Investors Service; o, BBB de la Fitch Ratings. Para los sindicatos de LLoyds de
Londres, se tomara la calificacion del grupo. Se elimina la posibilidad de inscribir a una reaseguradora no
ranqueada internacionalmente como permitia la normativa anterior; iv] Se incorpora causales de cancelacion
de la habilitacion, como ser, cuando su calificacion se sitte por debajo del minimo requerido, no dar respuesta
a los requerimientos de informaciones solicitadas por la Superintendencia de Seguros, por incumplimiento
comprobado de obligaciones previstas en los contratos suscriptos, por sanciones del regulador no reflejados
aln en su calificacién internacional; v) Se exige a las aseguradoras mantener un estricto control del estado
general y calificacion de las reaseguradoras con las que operan, directamente o a través de intermediarios
autorizados, de modo tal que al presentarse cualquier desviacion que ubique a éstas fuera de los rangos
minimos exigidos sean tomadas las medidas correctivas pertinentes; vi] Se incluye la atencién a las
formalidades requeridas legalmente para documentaciones provenientes del exterior.

28/12/2017
Resolucion SS.SG
N° 214/2017

Se introdujo nuevas normas para las Corredoras de Reaseguros: requisitos para la inscripcion, vigencia
del registro, obligaciones de los intermediarios de reaseguros, quienes no podran actuar como
intermediarios de reaseguros, informacion minima a ser mantenida por las Corredoras y Corredores de
reaseguros, informacion a ser remitida a la Superintendencia, prohibiciones, cancelacion de matricula.

28/12/2017
Resolucion SS.SG
N° 215/2017

Establece nuevas normas para el registro de Planes de Seguros y emision de Instrumentos de Cobertura.
La norma establece con claridad que la responsabilidad de que los modelos de pdliza inscritos cumplan
con todas las normas y prescripciones legales vigentes es de la compania, se precisa el concepto de las
polizas con clausula especifica, se precisa que parte de la documentacion presentada es publica y que
parte es de uso exclusivo de la Superintendencia, se introduce una Tabla de Mortalidad y se establece con
mucho mayor detalle qué deben contener los planes de seguro presentados y los modelos de pélizas.

Fuente: Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay
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3.2.9 Argentina
Entorno macroeconomico

La economia argentina mostré un avance del
PIB en 2017 del 2,8% frente al decrecimiento del
-1,7% del ano anterior. Esta recuperacion vino
impulsada tanto por factores internos, con
aumentos del consumo y de la inversidon, como
por factores externos ligados principalmente a
la recuperacién de las exportaciones (véase la
Gréfica 3.2.9-a).

El déficit de la cuenta corriente se profundizé en
2017 hasta situarse en el 4,8% del PIB, (2,7% en
2016). El elevado nivel de endeudamiento
externo y las presiones sobre la moneda en
términos reales sigue socavando el desequilibrio
en forma de déficit. La tasa de inflacion
(calculada por la Ciudad de Buenos Aires y
publicada por el Instituto Nacional de Estadistica
y Censos como IPC Alternativo) se situd en el
25,7%. El mercado laboral, por su parte, mostré
avances con un descenso del desempleo hasta
situarse en el 7,2%. En materia fiscal, la politica
tuvo un sesgo expansivo en 2017, a partir del
incremento real del gasto publico. El déficit
fiscal se situd en el 5,8% del PIB (5,7% en 2016)
y la deuda publica bruta representaba al cierre
de 2017 el 53,3% del PIB (51,9% en 2016). Como
en anos anteriores, la via para cubrir ambos
déficits fue nuevamente la del financiamiento

externo, dejando a la economia vulnerable ante
modificaciones de las condiciones financieras
internacionales en un entorno de normalizacion
monetaria.

Considerando este contexto, el Servicio de
Estudios de MAPFRE ha previsto un crecimiento
en 2018 para la economia argentina del 1,3%. El
FMI, por su parte, prevé que el crecimiento se
sitte entre el 1,9%y el 2%.

Mercado asegurador

Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
argentino (anualizadas a diciembre de 2017), fue
de 302.312 millones de pesos (18.253 millones
de ddlares), lo que supone un incremento
nominal del 24,1% mientras que el real arroja
una contraccion del -1,3% respecto al mismo
periodo del afio previo (véanse la Tabla 3.2.9 y la
Grafica 3.2.9-b).

Las primas de los seguros de Vida, que suponen
el 14,1% sobre el total del mercado, crecieron un
12,1% nominal y decrecieron un -10,8% en
términos reales hasta alcanzar los 42.577
millones de pesos (2,571 millones de ddlares).
Todas las modalidades tuvieron incrementos
nominales, lideradas por el seguro de Retiro,

Grafica 3.2.9-a
Argentina: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Tabla 3.2.9
Argentina: volumen de primas' por ramo, 2017

Millones Millones
de pesos de USD Nominal (%) Real (%)

Total 302.312 18.253 24,1 -1,3
Vida 42.577 2.571 12,1 -10,8
Vida colectivo 29.503 1.781 6,3 -15,4
Vida individual 7.840 473 24,4 -1,0
Retiro 5.235 316 33,1 59
No Vida 259.734 15.683 26,3 0,5
Automoviles 112.175 6.773 26,9 0,9
Otros dafos 14.955 903 33,6 6,3
Incendios 9.103 550 58 -15,8
Combinado familiar 12.940 781 32,6 55
Seguro agrario 3.831 231 3,5 -17,6
Accidentes personales 7.012 423 33,4 6,2
Responsabilidad civil 4.272 258 27,3 1,3
Transportes 3.623 219 12,4 -10,6
Crédito y Caucion 3.807 230 18,6 -5,6
Salud 666 40 31,4 4,5
Accidentes de trabajo 87.352 5.274 27,7 1,6

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion)
1/ Primas y recargos emitidos

Grafica 3.2.9-b
Argentina: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion)

Fundaciéon MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

que fue la Unica que obtuvo un aumento real de
las primas del 5,9%.

Las primas de los seguros No Vida, que suponen
el 85,9% del mercado, crecieron un 26,3%
nominal (0,5% en términos reales) hasta
alcanzar los 259.734 millones de pesos (15.683
millones de délares). Todos los ramos
registraron crecimientos positivos a lo largo de
2017; sin embargo, en términos reales,
decrecieron los ramos de Seguros Agrarios
(-17,6%), Incendios (-15,8%), Transportes
(-10,6%) y Crédito y Caucion (-5,6%).

De esta forma, el crecimiento nominal del 24,1%
registrado por el mercado asegurador argentino
en 2017, se explica por una contribucion positiva
del segmento de Vida de 1,9 pp, y especialmente
por la realizada por el segmento de los seguros
No Vida que aportaron 22,2 pp (véase la Grafica
3.2.9-c).

Balance y fondos propios

La evolucion de 2007 a 2017 del balance
agregado del sector asegurador de Argentina se
ilustra en la Grafica 3.2.9-d. De acuerdo con esa
informacion, los activos alcanzaron 502.009
millones de pesos (30.311 millones de ddlares), y
el patrimonio neto se ubico en 111.392 millones
de pesos (6.726 millones de ddlares), 37,6 pp por
encima del ano previo.

Grafica 3.2.9-c
Argentina: contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacidn)

Con respecto a los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador argentino
(medidos sobre los activos totales), se situaron
en valores cercanos al 20% en el periodo 2007 a
2017, representando el valor mas alto de la serie
en 2017 con un 22,2% sobre el total del activo.

Grafica 3.2.9-d
Argentina: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion)
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Inversiones

En las Gréficas 3.2.9-e, 3.2.9-f y 3.2.9-g se
muestra la evolucidon, estructura y la
composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial de la industria
aseguradora argentina durante 2007-2017. En el
ultimo ano del periodo analizado, las inversiones
alcanzaron 390.929 millones de pesos (23.604
millones de doélares), concentrandose en renta
fija (65,2%), fondos de inversion (24%) y, en una
proporcion significativamente menor (6,9%) en
instrumentos de renta variable.

Del analisis de la cartera agregada de
inversiones a lo largo del periodo cabe destacar
el incremento gradual de las cifras gestionadas
a través de fondos de inversion, que aumentan
en valores relativos a partir del ano 2008,
pasando de representar el 10% de las
inversiones totales en ese ano, al 26,2% a finales
de 2015. Sin embargo, en 2016 y 2017 el
porcentaje de inversiones en fondos de inversion
descendié en 2,2 pp, principalmente en
detrimento de la renta fija.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacidn)

Grafica 3.2.9-e
Argentina: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017
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Grafica 3.2.9-f
Argentina: estructura de las
inversiones, 2007-2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacidn)

Grafica 3.2.9-g
Argentina: estructura
de las inversiones, 2017
(%)
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Provisiones técnicas

La evolucién y composicion relativa a las
provisiones técnicas del sector asegurador
argentino se ilustra en las Gréficas 3.2.9-h,
3.2.9-i y 3.2.9-j. En 2017, las provisiones
técnicas se situaron en 321.404 millones de
pesos (19.406 millones de dolares). El 27,6%
del total correspondié a las provisiones
técnicas ligadas a los seguros de Vida, el 12,7%
a la provision para primas no consumidas y
riesgos en curso de los seguros de No Vida, y el
59,7% a la provision para prestaciones.

Como se observa en la Grafica 3.2.9-i, a lo largo
del periodo 2008-2017, se aprecia una
reduccion significativa en el peso de la
provision de los seguros de Vida, pasando de
representar el 51,3% de las provisiones totales
en 2008 al 27,6% en 2017.

Desempeno técnico

Un afio mas, el resultado técnico del negocio
asegurador en Argentina fue negativo. En 2017,
el ratio combinado tomd el valor de 109,7%, lo

Grafica 3.2.9-h
Argentina: provisiones técnicas del
mercado asegurador, 2007-2017
(millardos de pesos)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacién)

Grafica 3.2.9-i
Argentina: estructura de las
provisiones técnicas, 2008-2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacién)

Grafica 3.2.9-j
Argentina: estructura
de las provisiones técnicas, 2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacidn)
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Grafica 3.2.9-k
Argentina: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacién)

que supuso 8,2 pp menos que el ano anterior. El fue de 27.556 millones de pesos (1.664 millones
descenso de los gastos de explotacion en -1,6 de ddlares], con un crecimiento nominal del
pp, Y en mayor medida la contencion de la 41,4% respecto al ejercicio anterior, debido al
siniestralidad en -6,7 pp, contribuyeron efecto positivo del resultado financiero y al
positivamente al desempeno técnico del sector mejor desempeno técnico comentado en el
que continla mostrando niveles superiores al apartado anterior.

100% (véase la Grafica 3.2.9-k].
En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno

Resultados y rentabilidad sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicd en

24,7% en 2017, aumentando en 0,7 pp con
El resultado neto del negocio asegurador en relacion a 2016. Situacion anéloga se presenta
Argentina (con datos anualizados a diciembre) con el retorno sobre activos (ROA], el cual

Grafica 3.2.9-1
Argentina: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacién)
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alcanzé un valor de 55% en 2017, lo que
significd un alza de 0,4 pp respecto a 2016 (véase
la Gréfica 3.2.9-1).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Gréfica 3.2.9-m se ilustran las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador argentino a lo largo del
periodo 2007-2017. ELl indice de penetracion
(primas/PIB) en 2017 se situé en el 2,9%. El
indicador muestra desde 2008 una tendencia
creciente, en linea con la tendencia general
observada en la regidon latinoamericana, para
luego retraerse a partir de 2016.

Conviene indicar, como antes se apunto, que en
la industria del seguro el ciclo de produccion se
invierte y la fijacion de las tarifas de los
productos obedece no a un coste incurrido, sino
a la estimacion de un coste por incurrir en el
futuro. En este caso, el componente mas
importante de ese coste futuro es la
siniestralidad, la cual (especialmente en los
seguros de No Vida) se encuentra fuertemente
determinada por el nivel general de precios de
la economia. De esta forma, al estimar la
penetracion se estd comparando el coste
esperado del ano siguiente contra el flujo de
produccion de la economia del ano actual, lo
que, en escenarios de alta inflacion, puede
derivar en una sobrestimacion del indicador. Por
ello, serd conveniente seguir evaluando el
comportamiento de la penetracion en el
mercado argentino en los proximos anos, a fin
de determinar si la tendencia que se ha venido
observando se mantiene cuando los precios
generales de la economia se hayan estabilizado,
o bien para confirmar que el aumento de la
penetracion en parte del periodo analizado
constituye un efecto determinado por el
aumento de las tarifas en un ano ante la
expectativa de crecimiento de los precios del ano
siguiente.

Por lo que toca al nivel de densidad del seguro
(primas per cépital, el indicador se ubicd en
6.852 pesos (414 ddlares), 22,9% mas respecto
al valor observado en 2016 (5.573 pesos).
Como en el caso de la penetracion, la
densidad muestra una tendencia creciente a lo
largo de la Ultima década y en su medicién en
moneda local se encuentra influenciada por el
comportamiento general de los precios,

aunque no presenta signos de agotamiento en
los ultimos anos,

En lo que se refiere al nivel de profundizacion
(primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), el indicador en 2017 se situd en
un 14,1%, lo que supone 14,4 pp por debajo del
valor observado en 2007. En este caso, la
tendencia de la profundizaciéon del mercado
asegurador argentino diverge de manera
sustancial con la tendencia promedio observada
en la region de América Latina, haciendo
patente el deterioro del segmento del mercado
de los seguros de Vida.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Argentina a lo largo del periodo
2007-2017 se ilustra en la Grafica 3.2.9-n. La
brecha en 2017 se situd en 492.949 millones de
pesos (29.674 millones de dédlares), monto
equivalente a 1,6 veces del mercado asegurador
real al cierre de ese ano. La estructura vy
evolucion de la BPS a lo largo de 2007-2017
muestra el predominio de los seguros de Vida en
la explicacion de la misma. En 2007, el 72,1% de
la BPS correspondié a los seguros de Vida, lo
que significdo un monto de 37.735 millones de
pesos. Sin embargo, para 2017, ese porcentaje
se habia elevado al 79,8% (393.272 millones de
pesos). En contraposicion, los seguros de No
Vida redujeron su participacion en la BPS de
27,9% a 20,2% en ese lapso (pasando de 14.592
a 99.676 millones de pesos en ese lapso). Asi, el
mercado potencial de seguros en Argentina en
2017 (la suma del mercado real y la BPS), se
ubicd en 795.260 millones de pesos (48.017
millones de ddlares); es decir, 2,6 veces el
mercado en ese pais en ese ano.

La Grafica 3.2.9-0 ilustra la estimacion de la BPS
como multiplo del mercado real en cada ano.
Como se ha dicho, esta comparacion permite
determinar el comportamiento tendencia de la
brecha. En el caso del mercado asegurador
argentino, la BPS como multiplo presenta, en
general, una tendencia decreciente a lo largo de
la pasada década, tanto al analizar el mercado
total (de 2,4 a 1,6 veces) como en el segmento de
No Vida (0,9 a 0,4 veces). Sin embargo, la
tendencia se revierte en el segmento de los
seguros de Vida, en el que la brecha se eleva de
6,2a 9,2 veces entre 2007 y 2017.
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PENETRACION

Grafica 3.2.9-m
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Grafica 3.2.9-n
Argentina: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de pesos)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Mercado real BPS

800

600

400

200

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Complementariamente, la Grafica 3.2.9-p
sintetiza la evolucion de la BPS como multiplo
del mercado real de los segmentos de negocio
de Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador argentino, comparando la situacion
de 2017 frente a la de 2007. Se observa que la
situacion en ese lapso mejora Unicamente en el
ramo de No Vida, mientras que en el de Vida la
brecha como multiplo del mercado real ha
crecido en la pasada década.

Finalmente, la Grafica 3.2.9-q resume la
evaluacion realizada respecto a la capacidad
mostrada por el mercado asegurador argentino

para cerrar la BPS, mediante un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los ultimos diez afios en
ese mercado respecto a las tasas de crecimiento
que serian necesarias para cerrar la BPS
determinada en 2017 a lo largo de la préxima
década.

Durante 2007-2017, el mercado de seguros de
Argentina registré una tasa de crecimiento anual
promedio de 30,3%. Esta dinamica estuvo
determinada por una tasa promedio del 21,4%
para el caso del segmento de Vida, y del 32,7%
en el caso del segmento de los seguros de No

Grafica 3.2.9-0
Argentina: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.9-p
Argentina: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Vida. De mantenerse la misma dinamica de
crecimiento en los proximos diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto
resultaria suficiente para cubrir la BPS
determinada en 2017 en lo que toca a los
seguros de No Vida. Sin embargo, el mercado
asegurador en Argentina requeriria de una tasa
anual de crecimiento del 26,2% (superior en 4,8
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pp a la observada la pasada décadal a lo largo de
los proximos diez anos para cerrar la BPS
estimada en 2017 en el segmento de los seguros
de Vida. Sin embargo, es importante reiterar que
las tasas anuales de crecimiento se han visto
fuertemente influenciadas por las tasas de
inflacion observadas en la economia en ese
lapso, por lo que, en cualquier caso, el esfuerzo
para cerrar las brechas de aseguramiento se
encuentran subestimadas.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacion del indice de Evolucién del
Mercado (IEM) para el sector asegurador en
Argentina se muestra en la Graficas 3.2.9-r. El
IEM tiene como propdsito sintetizar la tendencia
en la evolucion y madurez de los mercados de
seqguros.

En el caso del sector asegurador argentino, el
indicador muestra una tendencia que diverge
de manera sustancial de la tendencia que
presenta la region latinoamericana en su
conjunto. EL IEM cae a partir de 2007 y alcanza
nuevamente ese valor de referencia en los
Ultimos anos para volver a caer en 2017,
comportamiento que se encuentra fuertemente
determinado por las tendencias senaladas
antes respecto al desempeno del segmento de
los seguros de Vida.
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Grafica 3.2.9-q
Argentina: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.2.9-r
Argentina: Indice de Evolucion del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En la Gréfica 3.2.9-s se sintetiza la situacion del
mercado asegurador de Argentina en
comparacion con la media de América Latina,
desde la perspectiva de los distintos coeficientes
estructurales analizados. En dicha gréfica se
observa que el IEM y la profundizacion se
encuentran muy por debajo de la media de la
region; sin embargo, se alinea en penetracion y
supera la media en términos de densidad.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el ano 2017, operaban en Argentina 183
entidades aseguradoras. Los indices Herfindahl
y CR5 (participacion de las 5 mayores entidades
aseguradoras en el mercado) muestran un bajo
grado de concentracién, aunque ha mostrado
una ligera tendencia al alza a partir de 2007 v,
mas claramente, desde 2013 (véase la Grafica
3.2.9-1).

Respecto al ranking de los mayores grupos
aseguradores en Argentina en 2017, las 5
primeras compafnias mantiene sus posiciones
respecto al afo con Sancor (10,2%), Provincia
(8,2%) y Federacién Patronal (7,3%) liderando la
clasificacion (véase la Grafica 3.2.9-p). Les

Grafica 3.2.9-s
Argentina: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
promedio de AL = 2017
Penetracion Densidad
2,0 1.5 1.0
Profundizacion IEM

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

siguen Caja Seguros y San Cristébal con el 5,9%
y 5,4%, respectivamente. El resto de posiciones
se mantienen similares a las observadas en
2016. En la mitad baja, Segunda adelanta a
Galeno y Werthein, y Nacion entra en el ranking
en el lugar de Allianz.
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Grafica 3.2.9-t
Argentina: concentracion del sector asegurador, 2007-2017
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacién)

Rankings No Vida y Vida sus posiciones respecto al ranking de 2016. El
resto de grupos permanecen en el mismo lugar

Dada la importancia de los seguros No Vida en de la clasificacion, a excepcion de Rivadavia que

Argentina, las companias que forman el ranking adelanta a Allianz al final del ranking.

No Vida en 2017 son casi las mismas que las del

ranking total (véase la Grafica 3.2.9-v). Sancor Finalmente, en lo que se refiere al ranking de

lidera la clasificacion con el 11,3% de las primas Vida, el primer grupo es Zurich, con el 8,7% de

del mercado. Le siguen Provincia (8,4%) vy las primas, seguido de Werthein y Nacidon con

Federacion Patronal (8,3%), que intercambian 8,1% y 7,3%, respectivamente. Caja Seguros se

Grafica 3.2.9-u
Argentina: ranking total, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)

W 2017 2016
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la SuperintendenciaSuperintendencia de Seguros de la Nacién)
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Recuadro 3.2.9
Argentina: modificaciones a la Ley sobre Riesgos del Trabajo

Modificaciones a la
Ley sobre Riesgos del Trabajo
y litigiosidad en accidentes laborales

Desde que en 1915 se promulgé la primera
legislacion en Argentina sobre accidentes de
trabajo y enfermedades profesionales (Ley 9.688)
hasta la fecha, se han producido numerosas
modificaciones a un sistema cuya existencia ha
estado marcada por periodos de una alta
litigiosidad. Dicha Ley estuvo vigente hasta que
en septiembre de 1995 se sanciond la Ley 24.557
sobre Riesgos del Trabajo, que entrd en vigor el
1 de julio de 1996, fecha en la que comenzé a
regir un sistema de riesgos del trabajo
enmarcado en la Seguridad Social, en linea con
el criterio de la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT) y de caracteristicas similares a la
de otros paises (Estados Unidos, Espafa,
Francia, Chile y Colombia, entre otros).

La ley establece la obligatoriedad (a todos los
empleadores que contraten a trabajadores
incluidos en el &mbito de aplicacién de la misma)
de contar con un seguro de riesgos del trabajo,
pudiendo auto asegurarse siempre y cuando
acrediten solvencia econdmico-financiera para
afrontar las prestaciones establecidas. Con la
salvedad de los supuestos del régimen del auto
seguro, la gestion de las prestaciones y demas
acciones previstas en la Ley estan a cargo de
entidades de derecho privado, previamente
autorizadas por la Superintendencia de Riesgos
del Trabajo y por la Superintendencia de Seguros
de la Nacién, denominadas Aseguradoras de
Riesgo del Trabajo (ART). Estas entidades son
también las encargadas de disenar los planes y
estrategias de prevencion de accidentes de
trabajo que se implementaran en las empresas.

Aunque desde la entrada en vigor de la nueva
regulacion se han conseguido importantes
beneficios para el trabajador y el empleador
(tales como la mejora de la situacién de
cobertura ante las contingencias ocurridas por
causa del trabajo, una mayor previsibilidad de
los costos laborales que deben asumir los
empleadores, o la reduccion de la siniestralidad
laboral), en lo que respecta a las reclamaciones
judiciales, después de unos afos de disminucion
de las mismas, varias sentencias de la Corte
Suprema de Justicia han introducido cambios en
el funcionamiento del sistema que han abierto
de nuevo los mecanismos para litigar,

posibilitando la reclamacion por la via civil de la
reparacion de danos sufridos en el desarrollo de
la actividad laboral o habilitando la posibilidad
de que los trabajadores puedan reclamar ante
las ART y también ante la Justicia en caso de
accidente de trabajo.

Desde su promulgacién en 1995, la Ley ha tenido
varias modificaciones cuyo principal objetivo ha
sido mejorar el sistema para atajar el problema
de las numerosas reclamaciones formuladas
ante los tribunales de justicia. La primera de
ellas fue el Decreto N° 1278/2000, el cual intro-
dujo, entre otros aspectos, mejoras en las
prestaciones otorgadas a los trabajadores
damnificados, dado que este era uno de los as-
pectos de la Ley especialmente cuestionado.

Dicha modificacién, sin embargo, no fue sufi-
ciente y después de que la Corte Suprema emi-
tiera varios fallos de inconstitucionalidad sobre
algunos preceptos de la Ley, el ejecutivo modifi-
ca por via reglamentaria la Ley de Riesgos del
Trabajo mediante la promulgacion del Decreto
1694/2009, con el que quiere superar las dificul-
tades del sistema basandose en las directrices
que emanan de las sentencias mencionadas, en
las opiniones de los autores especializados y en
la revision de las necesidades de los actores del
sistema de relaciones del trabajo, buscando, en
general, un amplio consenso. Para ello, se in-
crementan los montos de las prestaciones
dinerarias en concepto de incapacidad laboral
permanente y muerte, actualizando las compen-
saciones dinerarias adicionales de pago Unico,
eliminando los topes indemnizatorios para todos
los casos y estableciendo pisos por debajo de los
cuales no se reconocera validamente el monto
indemnizatorio, y crea el Registro de Presta-
dores Médico Asistenciales.

Posteriormente, en octubre de 2012 se aprobé la
Ley 26.773, denominada “Régimen de orde-
namiento de la reparacion de los dafos deriva-
dos de los accidentes de trabajo y enfermedades
profesionales”. El articulo primero enumera las
disposiciones que regulan la reparacion de los
accidentes de trabajo y enfermedades profe-
sionales: “se entiende por régimen de
reparacion al conjunto integrado por esta ley, por
la Ley de Riesgos del Trabajo 24.557 y sus modi-
ficatorias, por el Decreto 1694/09, sus normas
complementarias y reglamentarias, y por las que
en el futuro las modifiquen o sustituyan”.
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Recuadro 3.2.9 (conclusién)
Argentina: modificaciones a la Ley sobre Riesgos del Trabajo

La nueva regulacién establece que el acciden-
tado tendra que elegir entre cobrar de las ase-
guradoras (ART) o bien reclamar judicialmente.
A tal fin, los damnificados podran optar, una vez
que se defina el monto indemnizatorio o se de-
termine el porcentaje de incapacidad, por cobrar
la indemnizacién que propone la ART o iniciar
una reclamacion por la via judicial civil. Otra
novedad importante es que se establece el prin-
cipio general indemnizatorio de pago Unico, que
sustituye al sistema de renta periédica, y un
pago de un 20% adicional a las indemnizaciones
dinerarias previstas en el régimen de Riesgos
del Trabajo, en compensacion por cualquier otro
dano no reparado por las formulas previstas.

Mas recientemente, en febrero de 2017, el Con-
greso Nacional aprobd una nueva reforma, la Ley
N° 27.348 complementaria de la Ley de Riesgos
del Trabajo. Como en anteriores ocasiones, la
nueva reforma incide especialmente en el régi-
men procesal para llevar a cabo las reclama-
ciones por parte del trabajador afectado.

En su articulo primero dispone que la actuacion
de las comisiones médicas jurisdiccionales consti-
tuirdn la instancia administrativa previa, de
caracter obligatorio y excluyente de toda otra
intervencion, para que el trabajador afectado
solicite la determinacion del caracter profesional
de su enfermedad o contingencia, la determi-
nacion de su incapacidad y las correspondientes
prestaciones dinerarias previstas en la Ley de
Riesgos del Trabajo. Una vez agotada esta instan-
cia, las partes podran solicitar la revision de la
resolucion ante la Comisiéon Médica Central. El
trabajador tendrd opcion de interponer recurso
contra lo dispuesto por la comision médica juris-
diccional ante la justicia ordinaria del fuero labo-
ral de la jurisdiccion provincial o de la Ciudad

ubica en la cuarta plaza adelantando a Provincia,
y aparecen en el ranking Sancor y HSBC
ocupando los puestos octavo y noveno.

Aspectos regulatorios relevantes

De acuerdo con la informacién de la
Superintendencia de Seguros de Nacidn
Argentina (SSN), pueden destacarse los
siguientes cambios normativos relevantes
en 2017:

Fundacion MAPFRE

Auténoma de Buenos Aires, segln corresponda
al domicilio de la comisiéon médica que intervino.

La vigencia de la Ley estd sujeta a la adhesion de
las Provincias y de la Ciudad Autonoma de
Buenos Aires para no vulnerar el régimen
federal, al invadir facultades no delegadas
(articulo 4°). La Ley entré en vigor en marzo de
2017 y hasta la fecha se han adherido la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires y las provincias de
Cdérdoba, Mendoza, Rio Negro, Entre Rios, San
Juan, Provincia de Buenos Aires, Tierra del
Fuego, Jujuy, Corrientes, Formosa, Salta y
Chaco. Las estadisticas de la Superintendencia
de Riesgos del Trabajo muestran que, en 2017,
se ha producido un descenso del 1,2% en la
litigiosidad por accidentes laborales respecto a
2016, primer retroceso interanual desde 2010 en
que se cred el Registro de Actuaciones
Judiciales.

Por otra parte, la nueva norma establece que la
Superintendencia de Riesgos de Trabajo debera
remitir al Consejo Tripartito Consultivo (integra-
do por representantes del gobierno, los traba-
jadores y las aseguradoras), un anteproyecto de
Ley de Proteccion y Prevencion Laboral. “El
proyecto busca garantizar el derecho de todo
trabajador a contar con condiciones y medioam-
bientes de trabajo seguro y saludable, acordes
con las mejores practicas y los principios
generales de la normativa nacional e interna-
cional de la materia, ajustdndose en forma es-
pecifica a cada actividad a través de los conve-
nios colectivos de trabajo. Propone, ademas, un
marco legal que significa un avance respecto de
la regulacién sobre prevencion de riesgos labo-
rales, incorporando los lineamientos y principios
fijados por la Organizacion Internacional del Tra-
bajo (0IT]12",

e Resolucion de la SSN 40.422 de mayo de 2017
que determina los aumentos en los capitales
minimos que deberadn acreditas las
companias reaseguradoras.

e Resoluciones de la SSN relativas a las
normas, limites y ponderaciones en cuanto a
la determinacion del capital computable de
ciertas inversiones por parte de las
companias aseguradoras, entre las que cabe
citar la resolucion 41.057 y la 41.208 dictadas


http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/270000-274999/274320/norma.htm
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/270000-274999/274320/norma.htm
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Grafica 3.2.9-v
Argentina: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion)

los meses de noviembre y diciembre de 2017,
respectivamente.

e Resolucion de la SSN 41.155 de diciembre de
2017 que introduce cambios relativos a la
clasificacion calculo de las reservas por
siniestros pendientes.

e Resolucion de la SSN 40.512 de mayo de
2017 con criterios de valuacion para juicios
con demanda determinada del ramo
Responsabilidad Civil.

e Resolucion de la SSN 40.273 de enero de
2017 relativa a la reserva especial a
constituir por las entidades que operan en la
cobertura de Caucion Ambiental de
Incidencia Colectiva, con el objeto de hacer
frente a resultados adversos que se
produzcan especificamente por la operacion
de este tipo de los seguros.

3.2.10 Uruguay
Entorno macroeconomico

La economia de Uruguay crecié un 3,1% en
2017, en términos reales, frente al 1,5% del afo
anterior (véase la Grafica 3.2.10-a). Esta
aceleracion en su crecimiento estuvo motivada
por la expansion de la demanda externa neta y
por la recuperacion del consumo, que
compensaron el deterioro de la formacién bruta
de capital. Los ingresos del turismo se
constituyeron por primera vez en el principal
componente del sector exportador de la
economia.

El déficit fiscal continGa alto, en torno al 3,6%,
motivado por el incremento de las prestaciones
de la Seguridad Social y por la finalizacion del
cronograma para la universalizacion del acceso
al Fondo Nacional de Salud. ELl importe de la
deuda publica respecto al PIB cerrd el ano con
un porcentaje por encima del 50%. El gobierno
esta haciendo esfuerzos por reducir ese déficit.

Por sectores, el sector de las telecomunica-
ciones es el que mas ha contribuido al
crecimiento. También contribuyeron el

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2.10-a
Uruguay: evolucion del crecimiento econdémico y la inflacion, 2007-2017
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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comercio, restaurante, hoteles y el sector
primario. La industria manufacturera, la en-
ergia y la construccion tuvieron desempenos
negativos.

La inflacion media en 2017 se situd en el 6,2%,
(9,6% en 2016), dentro del rango objetivo de la
politica monetaria (del 3% al 7%). La tasa de
desempleo se situd en el entorno del 8%, similar
a la del ano anterior. El banco central, por su
parte, mantuvo una politica monetaria
expansiva.

En cuanto a la prevision de crecimiento para
2018, la CEPAL estima se sitle en torno al 3%
por la persistencia de las condiciones que
impulsaron el crecimiento en 2017, asi como de
la recuperacion de la inversion publica en
infraestructura. EL FMI estima, por su parte, un
crecimiento econdémico para Uruguay del 3,4%
en 2018.

Mercado asegurador
Crecimiento

El mercado asegurador uruguayo sigue
creciendo con fuerza, dejando atras la
desaceleracion de 2015 y 2016. El volumen de
primas en 2017 fue de 45.207 millones de pesos
(1.578 millones de délares), lo que representa un
incremento nominal del 17,3% y real del 10,5%
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respecto al afo anterior (véanse la Gréfica
3.2.10-b y la Tabla 3.2.10). En 2017, los ramos de
Vida, que representan el 42,2% del total,
crecieron fuertemente tanto en términos
nominales como reales, por otro lado, los ramos
de No Vida, que acumulan el 57,8% restante
crecieron en términos tanto nominales como
reales pero en menor cuantia.

Los ramos de Vida crecieron con fuerza en 2017,
un 29,7% nominal y 22,1% real, hasta alcanzar
los 19.075 millones de pesos (666 millones de
délares). Destacd especialmente el buen
comportamiento de los seguros previsionales,
cuyas primas se incrementaron un 34,7% en
términos reales. Las primas de los ramos No
Vida, por su parte, alcanzaron los 26.132
millones de pesos (912 millones de délares), con
un incremento nominal del 9,7% respecto al ano
anterior, y del 3,3% en términos reales. En el
segmento de No Vida crecieron practicamente
todas las modalidades mientras que en
términos reales registraron contracciones los
ramos de Otros (-12,9%), Robo (-4,3%) vy
Responsabilidad Civil (-3,7%).

Asi, el crecimiento nominal experimentado por
el mercado asegurador uruguayo en 2017 del
17,3%, se explica por una contribucion positiva
de 11,3 pp por parte del segmento de los
seguros de Vida, y por una contribucion también
positiva de 6 pp proveniente del segmento de los
seguros de No Vida (véase la Grafica 3.2.10-c).
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Tabla 3.2.10
Uruguay: volumen de primas' por ramo, 2017

Millones Millones
de pesos de USD Nominal (%) Real (%)
Total 45.207 1.578 17,3 10,5
Vida 19.075 666 29,7 22,1
Previsional 13.512 472 43,1 34,7
No previsional 5.563 194 57 -0,5
No Vida 26.132 912 2.7 3,3
Automoviles 10.596 370 5,4 -0,8
Otros ramos 2.201 77 -7.5 -12,9
Incendios 1.981 69 10,9 4k
Transportes 848 30 13,1 6,5
Responsabilidad civil 553 19 2,3 -3,7
Robo 522 18 1,6 -4,3
Caucidn y Crédito 565 20 26,4 19,0
Accidentes de trabajo? 8.865 309 20,6 13,5

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco Central del Uruguay)
1/ Primas emitidas netas de anulaciones
2/ Elvolumen de primas de Accidentes de trabajo corresponde al Banco de Seguros del Estado.

Grafica 3.2.10-b
Uruguay: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco Central del Uruguay)
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Grafica 3.2.10-c
Uruguay: contribucién al
crecimiento del mercado asegurador, 2007-2017
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco
Central del Uruguay)

Balance y fondos propios

La evolucion 2007-2017 del balance agregado
del sector asegurador de Uruguay se ilustra en
la Grafica 3.2.10-d. Como se desprende de esa
informacién, en 2017 los activos totales del
sector fueron de 140.142 millones de pesos
(4.892 millones de délares), mientras que el
patrimonio neto se situd en 18.435 millones de
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pesos (644 millones de ddlares), 17 pp por
encima del valor observado en 2016.

Por otra parte, cabe destacar la evolucion en los
niveles de capitalizacion agregados del sector
asegurador uruguayo (medidos sobre los activos
totales) que en 2006-2007 se situaban en torno
al 27%, para disminuir progresivamente con
posterioridad, representando a finales de 2017
un 13,2% sobre el total del activo.

Inversiones

En las Graficas 3.2.10-e, 3.2.10-f y 3.2.10-g se
muestra la evolucion de las inversiones, asi
como la composicion de la cartera agregada a
nivel sectorial a lo largo de 2007-2017 para el
sector asegurador uruguayo.

En 2017, las inversiones alcanzaron 123.081
millones de pesos (4.296 millones de ddlares),
concentrandose en instrumentos de renta fija
y renta variable el 87,7% de las inversiones, un
11,9% en otras inversiones financieras
(principalmente depdsitos bancarios), un 0,4%
en inversiones inmobiliarias, y el 0,02%
restante en tesoreria. Por otra parte, del
analisis de la evolucion de la cartera agregada
cabe destacar el cambio del peso relativo de
las inversiones inmobiliarias, que pasan de
representar el 6% de la cartera en el ano 2007
al 0,4% en 2017.

M Patrimonio neto M Pasivo

160

120

(MILLARDOS DE PESOS)
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Grafica 3.2.10-d
Uruguay: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2007-2017
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco Central del Uruguay)

Fundaciéon MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

Grafica 3.2.10-e
Uruguay: inversiones del
mercado asegurador, 2007-2017
(millardos de pesos)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco
Central del Uruguay)

Provisiones técnicas

La evoluciéon y composicidon relativa a las
provisiones técnicas del sector asegurador
uruguayo durante 2007-2017 se ilustra en las
Gréficas 3.2.10-h, 3.2.10-i 3.2.10-j.

Como se observa, en 2017 las provisiones
técnicas se situaron en 113.058 millones de
pesos (3.946 millones de ddlares). El 65,2% del
total correspondid a provisiones técnicas
asociadas a los seguros de Vida, el 5,9% a la
provision para primas no consumidas y riesgos
en curso de los seguros de No Vida, y el 28,8%
restante a la provision para prestaciones.

Cabe destacar que a lo largo del periodo
2007-2017, se aprecia un crecimiento sostenido
en el peso relativo de la provision técnica de los
seguros de Vida pasando de representar el
47,7% de las provisiones totales en 2007 al
65,2% en 2017.

Grafica 3.2.10-f
Uruguay: estructura de las
inversiones, 2007-2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco
Central del Uruguay)

Grafica 3.2.10-g
Uruguay: estructura

de las inversiones, 2017
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco
Central del Uruguay)
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Desempeno técnico
Grafica 3.2.10-h

Uruguay: provisiones técnicas del

mercado asegurador, 2007-2017 Pese a la disminucién del casi 3 pp del ratio de
(millardos de pesos) gastos en 2017, que tom¢ el valor de 35,1%, el

incremento de la siniestralidad de la misma

120 cuantia llevo el indicador hasta el 70,8%; de esta

forma, el ratio combinado total del mercado

uruguayo se situé en el mismo nivel que un ano
100 atras con un 105,9%. En una perspectiva a més
largo plazo, se observa una ligera tendencia a la
80 baja en los gastos y al alza en la siniestralidad
(véase la Gréfica 3.2.10-k).
60
Resultados y rentabilidad
40 El resultado neto del ejercicio 2017 fue de 2.175
millones de pesos (75 millones de délares), un
20 185% mas que el afo anterior, y sustentado en el
I I I efecto positivo del resultado financiero (+46,2%)
0 que compenso el resultado técnico negativo del
% % % § 5 % % % g % (% sector (véase la Grafica 3.2.10-1).

En lo que respecta a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en
11,8% en 2017, alzandose en 7 pp con relacion a
2016. Una situacion analoga se presenta con el

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco
Central del Uruguay)

Grafica 3.2.10-i Grafica 3.2.10-j
Uruguay: estructura de las Uruguay: estructura
provisiones técnicas, 2007-2017 de las provisiones técnicas, 2017
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Grafica 3.2.10-k
Uruguay: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2007-2017
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco Central del Uruguay)

retorno sobre activos (ROA), que alcanzd 1,6% en
2017, lo que significd un alza de 0,9 pp respecto
a 2016, rompiendo con una tendencia a la baja
de la rentabilidad de la industria iniciada a partir
del ano 2013.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador uruguayo a lo
largo del periodo 2007-2017 se ilustran en la

Grafica 3.2.10-m. El indice de penetracion
(primas/PIB) en 2017 se situd en 2,6%, 1 pp por
encima del nivel registrado en 2007. En general,
el indice de penetracion en el mercado ha
mantenido una tendencia creciente a lo largo del
periodo analizado, aunque aun por debajo de los
valores absolutos promedio de los mercados de
la region.

La densidad del seguro en Uruguay (primas per
capita) se situé en 13.082 pesos (457 délares),
16,9% por encima del nivel alcanzado en 2016

Grafica 3.2.10-1
Uruguay: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2007-2017
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco Central del Uruguay)
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Grafica 3.2.10-m
Uruguay: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2007-2017
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2007=100)
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Grafica 3.2.10-n
Uruguay: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial, 2007-2017
(millardos de pesos)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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(11.192 pesos). La densidad (medida en moneda
local) muestra una tendencia creciente a lo largo
del periodo analizado, con un aumento
acumulado del 386,3% a lo largo de 2007-2017.

Por su parte, la profundizacion del seguro en el
mercado de Uruguay (primas de los seguros de
Vida respecto a las primas totales), se situd el
42,2%, lo que significa 23,2 pp por encima del
nivel que habia registrado en 2007. El
crecimiento de la profundizacion del mercado
uruguayo de seguros converge claramente con
la tendencia promedio del conjunto de los
mercados de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Uruguay entre 2007 y 2017 se
presenta en la Grafica 3.2.10-n. La brecha de
aseguramiento en 2017 se situd en 83.626
millones de pesos (2.919 millones de ddlares),
representando 1,8 veces el mercado asegurador
uruguayo al cierre de ese ano. La estructura y
evolucion de la BPS a lo largo del periodo
analizado muestra el predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. Asi, al
cierre de 2017, el 61,6% de la BPS correspondio

Grafica 3.2.10-0
Uruguay: la BPS como multiplo del mercado real, 2007-2017
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.10-p
Uruguay: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real, 2007 y 2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

a los seguros de Vida (51.533 millones de pesos),
7,8 pp menos que la participacion que observaba
ese segmento en la medicion correspondiente a
2007. Por su parte, el 38,4% restante de la
brecha de aseguramiento de 2017 se explica por
la contribucion del segmento de los seguros de
No Vida (32.093 millones de pesos). De esta
forma, el mercado potencial de seguros en
Uruguay al cierre de 2017 (la suma del mercado

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2017

real y la BPS), se estimd en 128.833 millones de
pesos [(4.497 millones de dolares), lo que
representa 2,9 veces el mercado asegurador
total en ese ano.

En la Gréfica 3.2.10-0 se ilustra la estimacion de
la brecha de aseguramiento del mercado
uruguayo como multiplo del mercado real de
seguros. La BPS como multiplo del mercado
presenta una tendencia decreciente sostenida a
lo largo del periodo 2007-2017, tanto para el
caso del segmento de los seguros de Vida
(pasando de 14,8 a 2,7 veces), como, en menor
medida, para el segmento los seguros de No
Vida (de 1,5 a 1,2 veces).

Asimismo, la Grafica 3.2.10-p sintetiza la
evolucion de la BPS como mdltiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de No
Vida y el total del mercado asegurador uruguayo
en la Ultima década, comparando la situacion de
2017 frente a la de 2007. La situacion del
mercado uruguayo de seguros mejora
sustancialmente en el ramo de Vida, a diferencia
del segmento de No Vida, que apenas mejora en
términos de brecha como multiplo del mercado
real.

Por dltimo, la Grafica 3.2.10-q muestra la
sintesis de la evaluacidn respecto a la capacidad
del mercado asegurador uruguayo para cerrar la
BPS, empleando para ello un anéalisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los ultimos diez ahos y

Grafica 3.2.10-q
Uruguay: capacidad para cerrar la BPS, 2007-2017
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Gréfica 3.2.10-r
Uruguay: Indice de Evolucién del Mercado (IEM), 2005-2017
(indice 2005=100; cambio anual)
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las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2017 a lo largo
de la siguiente década. En este sentido, el
mercado de seguros uruguayo crecié a una tasa
anual promedio de 17,5%, el cual estuvo
compuesto por una tasa anual de crecimiento
del 27,3% en el segmento de los seguros de Vida
y de 13,6% para el caso de los seguros de No
Vida. Conforme a ese analisis, de mantenerse la
misma dinamica de crecimiento observada en la
pasada década a lo largo de los siguientes diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador uruguayo seria suficiente para
cerrar la brecha de aseguramiento estimada
para 2017 a lo largo de ese lapso.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacion del indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador en
Uruguay se muestra en la Grafica 3.2.10-r. En
este caso, el |IEM muestra una tendencia
positiva a lo largo del periodo 2007-2017, que a
partir de 2013 se ubica incluso por encima del
desempeno promedio de los mercados
aseguradores de América Latina.

Andlisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Por altimo, en la Grafica 3.2.10-s se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador de Uruguay en comparacion con la

media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales
analizados en este informe. En este sentido, se
observa que la penetracion y la profundizacion
se encuentran ligeramente por debajo de la
media de la regidn; sin embargo, supera dichos
promedios regionales en densidad y en la
estimacion del IEM.

Grafica 3.2.10-s
Uruguay: indice comparativo de coeficientes
estructurales* vs promedio de América Latina,

2017
Debajo del
promedio de AL 2017
Penetracion Densidad
2,0 1.5 1.0 0,5
Profundizacion IEM

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.2.10-t

Uruguay: concentracion del sector asegurador, 2007-2017

(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco Central del Uruguay)
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Rankings del mercado asegurador

Se trata de un mercado altamente concentrado,

con valores altos de los indices de Herfindahl y

Ranking total

A finales de 2017, operaban en Uruguay 16
companias aseguradoras, 15 privadas y una de
titularidad estatal (el Banco de Seguros del

CR5 mantenidos a lo largo de los anos, debido
fundamentalmente a la elevada cuota de
mercado de la entidad estatal anteriormente
mencionada (véase la Grafica 3.2.10-t).

Estado, BSE), que opera en régimen de En lo que toca al ranking total del mercado
monopolio en el ramo de Accidentes de Trabajo. asegurador uruguayo en 2017, el BSE acumulé

Grafica 3.2.10-u

Uruguay: ranking total, 2016-2017
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el 68,9% del total de las primas, seguido a
mucha distancia por MAPFRE (8.5%) y Sura
(6,6%). El resto de compadias del ranking
mantienen las mismas posiciones que en el ano
2016, a excepcion de MetlLife que adelanta a
Sancor en el cuarto puesto, y de Southbridge
(antes AIG) y Zurich que entran en el ranking
ocupando las dos Ultimas posiciones [(véase la
Grafica 3.2.10-u).

Rankings No Vida y Vida

Respecto al ranking No Vida de 2017, el BSE
consigue el 62,9% de la cuota del mercado,
seguido de lejos por Sura (10,5%) y MAPFRE
(8,1%). El resto de compafias mantienen
posiciones y cuotas similares a las de 2016, a
excepcion de Berkley que adelanta a Far en la
penultima posicion (véase la Grafica 3.2.10-v).
Por otra parte, al igual que en el ranking total y
en el ranking No Vida, el BSE encabeza la lista
con un 77,1% de las primas. Le siguen MAPFRE
(9%) y MetLife (5,1%).

Aspectos regulatorios relevantes

Luego de mas 20 afnos de introducido el pilar de
ahorro individual en el sistema de pensiones de
Uruguay (periodo en el cual una cantidad
importante de trabajadores transitaron la etapa

de acumulacién de sus ahorros) se abre ahora
una nueva etapa. A partir de los proximos anos,
las generaciones que llegan a la edad de retiro
comienzan a ser importantes en nimero, por lo
que el funcionamiento del mercado de rentas
previsionales pasa a ser clave para los afiliados,
quienes deben recurrir obligatoriamente a
contratar su renta vitalicia previsional.

Dicho advenimiento motivé que la Superinten-
dencia de Servicios Financieros y el Banco Cen-
tral del Uruguay (BCU] consideraran en sus
planes estratégicos realizar una evaluacion del
funcionamiento de ese mercado incipiente, a
los efectos de detectar oportunidades de mejo-
ra que requirieran cambios en la normativa.
Cabe destacar que la tarea de fijacion de los
parametros de actualizacién actuarial que de-
terminan la renta previsional fue asignada por
el legislador al BCU, quien opté originalmente
por definir tablas de prestaciones minimas.
Dichas prestaciones minimas fueron quedando
desactualizadas a lo largo del tiempo por la
falta de actualizacion de la informacion
correspondiente a la esperanza de vida de
los individuos y por la actualizacidon es-
poradica de la tasa de interés de referencia.

Mediante la Circular N° 2.287 emitida en octubre
de 2017 se introdujeron nuevos mecanismos que

Grafica 3.2.10-v
Uruguay: ranking Vida y No Vida, 2016-2017
(cuotas de mercado, %)
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procuran asegurar que los pardametros de
actualizacion actuarial sean técnicamente
correctos y sus valores se adecuen de manera
previsible. Se entendi6 que con ello se propendia
a que se minimizara la incertidumbre al
momento de fijar la renta inicial, a la vez que se
otorgaba a las empresas incentivos adicionales
para ofrecer mejores rentas. En ese sentido, se
incluyeron nuevas tablas de mortalidad por edad
y sexo, las que son elaboradas por el Banco de
Prevision Social, quien posee la mejor
informacion disponible para la poblacion de
beneficiarios del sistema. Se incorporaron tablas
dindmicas a los efectos de incorporar el
aumento de la esperanza de vida que se ha
venido observando, lo que le permite a la
Superintendencia actualizar dichas tablas todos
los anos. Ademas, se incluye una nueva tabla de
probabilidad de dejar beneficiarios, elaborada
con informacién actualizada del referido
organismo de prevision social.

En cuanto a la tasa de interés de referencia, se
optd por incluir en el calculo Unicamente el
rendimiento financiero de activos indexados al
indice Medio de Salarios (IMS), deducido el
correspondiente margen de la aseguradora.
Anteriormente, cuando se establecia la tasa de
referencia se le incluia una estimacion de
margen para cubrir los costos de administracion
de las empresas, a los efectos de darle viabilidad
a la prestacion. Sin embargo, dicho margen
minimo era estimado por el regulador, lo que no
generaba incentivos apropiados para que cada
aseguradora fuera transparente en la fijacion del
precio y compitiera en consecuencia.

Ademads, se incorporaron diferentes horizontes
de referencia para la tasa atendiendo al hecho
de que ello permite un calculo mas preciso de
dicha actualizacion. En la medida que a la fecha
no existen titulos que estén indexados al IMS, la
curva de tasas de referencia se estimo a partir
de la homodnima denominada en Unidades
Indexadas (a la inflacidn), asumiendo un
arbitraje teorico a salarios reales en funcion de

Fundacion MAPFRE
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la evolucion esperada de la productividad del
trabajo a largo plazo, la que se estimé en 1,7%
anual. Por su parte, el Directorio del BCU,
mediante la Circular N° 2.288, establecido un
valor minimo para la tasa de interés de
referencia definido como la tasa que surja de la
curva de rendimientos de referencia menos un
porcentaje de 0,75% en cada nodo.

Otro cambio relevante es la introduccion del
calculo de la Renta Tedrica Pura, realizado en
base a los parametros actuales actuariales
antes definidos. Esta renta seria la que
tedricamente podria obtener una persona que
administrara su propia jubilacion invirtiendo
exclusivamente en titulos de minimo riesgo. En
la medida que con las modificaciones aprobadas
ya no se estara fijando una tabla con renta inicial
minima, la Renta Tedrica Pura sera el nuevo
parametro regulatorio que las aseguradoras
deberan usar para hacer explicito su margen
bruto.

En otro orden, con el fin de robustecer las bue-
nas practicas en materia de relacionamiento
con los clientes, se ha emitido la Circular N°
2.302 que procura fortalecer el marco nor-
mativo vinculado al Seguro Obligatorio de
Responsabilidad Civil. Este seguro brinda
una cobertura frente a los danos que puedan
sufrir terceras personas como consecuencia
de un accidente causado por un vehiculo au-
tomotor o acoplado remolcado. Las nuevas
disposiciones en la materia obligan a las em-
presas aseguradoras y mutuas de seguros a
responder por escrito [ya sea por nota o
correo electronico) o en forma telefénica
(siempre que se cuente con sistemas de
grabacion de las comunicaciones] a las solici-
tudes de indemnizacion que reciban, en el pla-
zo legalmente establecido. Asimismo, se es-
tablecen las vias por las cuales se puede ma-
terializar la respuesta y las menciones que
minimamente debe contener.
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Referencias

1/ Fuente: Swiss Re
2/ United Nations - World Population

3/ Los datos de penetracién, densidad y profundizacién, asi como los correspondientes a la medicion de la
Brecha de Proteccion del Seguro (BPS] y al Indice de Evoluciéon del Mercado (IEM] correspondientes a 2016 y
afos anteriores, pueden mostrar diferencias respecto de los presentados en nuestro informe “El mercado
asegurador latinoamericano en 2016, en virtud de actualizaciones a las cifras de primas de seguros de los
mercados de América Latina reportadas por los organismos de supervision, de ajustes en los datos del producto
interior bruto publicados por las entidades correspondientes en cada pais, y de ajustes a los parametros de
penetracion de los mercados de seguros que se emplean en la estimacién de la BPS como resultado de
actualizaciones a las cifras de primas de seguros y del producto interior bruto.

4/ La Brecha de Proteccion del Seguro (BPS]) no es un concepto estatico que implique un monto invariable en el
tiempo. Ese espacio potencial de cobertura aseguradora se modifica continuamente en funcion, por una parte,
del crecimiento de la economia de cada pais y, por la otra, del surgimiento de nuevos riesgos a ser cubiertos y
que son inherentes al desarrollo econémico y social de las naciones. Por sus caracteristicas, la BPS se
encuentra fuertemente correlacionada con el crecimiento de los mercados. Cuantitativamente, la brecha se
reduce a medida que el indice de penetracion aumenta, y cualitativamente la brecha tiende también a disminuir
a medida que los mercados se sofistican y se vuelven mas maduros. De esta forma, factores como el
crecimiento econdmico sostenido, un contexto de control inflacionario, el aumento de la renta personal
disponible, el desarrollo general del sistema financiero, un marco regulatorio eficiente, y la aplicacion de
politicas publicas orientadas a elevar la inclusion y educacion financieras, son factores que estimulan la
reduccion de la BPS.

5/ Metodolégicamente, la BPS puede estimarse de dos formas. La primera, en un enfoque ex-post, a partir de
las pérdidas observadas. En este caso, la BPS seria la diferencia entre las pérdidas econdmicas registradas en
un determinado periodo y la porcion de dichas pérdidas que fueron cubiertas a través del mecanismo de
compensacion del seguro. Y la segunda, en un enfoque ex-ante, analizando los niveles dptimos de proteccion,
estimados como la diferencia entre el nivel social y econémicamente adecuado de cobertura de los riesgos
respecto del nivel real de proteccion. Para el ejercicio que se muestra en este informe se ha empleado el
segundo enfoque, identificando el diferencial entre el nivel 6ptimo y el nivel real de proteccién, como la
diferencia de indices de penetracion de cada mercado asegurador latinoamericano con respecto a un promedio
de mercados avanzados (Estados Unidos, Canada, Japény 27 paises de la Unidn Europea).

6/ El indice de Evolucién del Mercado (IEM) es un indice compuesto construido a partir de cuatro indicadores
individuales con base en 2006: (i) el indice de penetracion, (i) el indice de profundizacidn, (iii) un indice de
evolucion de la BPS (indice del inverso de la BPS como multiplo del mercado), y (iv] un indice de evolucién de la
BPS de los seguros de Vida (indice del inverso de la BPS de los seguros de Vida como multiplo de dicho
mercado).

7/ De acuerdo con datos publicados por el Consejo Monetario Centroamericano.
8/ http://ssf.gob.sv/index.php/temas/normativa/Marco%20Legal/1170-resoluciones-de-pensiones-d-l-no-787

9/ En julio de 2008, entrd en vigor en Costa Rica la Ley Reguladora del Mercado de Seguros que establecid la
apertura del mercado asegurador de ese pais, donde hasta esa fecha operaba en régimen de monopolio (cuya
Unica entidad aseguradora era el Instituto Nacional de Seguros). Esa disposicion juridica determind igualmente
la creacion de la Superintendencia General de Seguros (SUGESE). Por lo anterior, la Superintendencia ha
publicado datos relativos al balance y cuenta de resultados del sector asegurador solo a partir del ejercicio
2010.

10/ Tipo de seguro dispuesto en la legislacion costarricense para ser comercializado por canales diferentes a
los intermediarios tradicionales, con contratos sencillos, que son susceptibles de estandarizacion vy
comercializacion masiva y que su expedicidon no requiere un proceso previo de analisis y seleccion de riesgo.

11/ El ratio combinado y siniestralidad son netos de impuestos.

12/ Superintendencia de Riesgos del Trabajo. Recuperado de: https://www.srt.gob.ar/index.php/2018/02/07/
primera-reunion-del—ano-del—comite-consultivo-para-la-nueva-ley-de-prevencion/g
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AVISO

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios de MAPFRE 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 el Servicio de Estudios de MAPFRE, o bien obtenidos o elaborados a partir de
fuentes que se consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por el Servicio de Estudios de MAPFRE. Por
lo tanto, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccién.

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 nlngun contrato, compromiso o decisién de
ningln tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento,
los lectores de este estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion
contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversién a inversores potenciales estan legalmente
obligadas a proporcionar la informacidon necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafo, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propdsitos.

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