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Presentacion

Con el estudio que en esta ocasion presenta MAPFRE Economics, se busca proporcionar informacion
sobre los sectores aseguradores de América Latina para que particulares, empresas e instituciones
dispongan de una herramienta Util para conocer los diferentes aspectos que determinan la dindmicay
desempeno de estos mercados y, en esa medida, cuenten con mayores elementos para la toma de
decisiones. Se trata de un objetivo que comparte Fundacion MAPFRE al publicar esta nueva edicion del
informe El mercado asegurador latinoamericano en 2021, el cual, ademds de presentar datos sobre el
desempeno de los mercados de la region y su evolucion en la Ultima década, ahade una dimensidn
analitica que permite profundizar en su conocimiento.

La gran incertidumbre acerca de la evolucion de la pandemia del Covid-19, hizo que 2021 siguiera
siendo un ano no exento de complejidades. A pesar de que durante la segunda mitad del ano la
actividad econdmica se vio ralentizada, el crecimiento global se situé en el 6,1% en 2021, a lo que
contribuyeron los amplios paquetes de estimulos fiscales y monetarios para luchar contra los efectos
derivados de las medidas implementadas para combatir la pandemia. América Latina ha sido una de
las regiones mas afectadas en términos socioecondmicos, lo que sin duda ha agudizado los problemas
estructurales de la region. No obstante, en 2021 su economia mostrd un dinamismo mayor al que se
esperaba, finalizando el ano con un crecimiento del 6,5%, aunque con un comportamiento desigual
entre paises.

En este contexto, el mercado asegurador latinoamericano se ha visto beneficiado de la recuperacion
econémica, con crecimientos reales en el volumen de primas en casi todos los paises. De esta forma,
las primas agregadas ascendieron a 149,8 millardos de délares en 2021, lo que representa un
incremento del 11,5%, frente a un retroceso del -11,9% del ano anterior. Pese a esta dindmica del
sector, la Brecha de Proteccion del Seguro, que representa la diferencia entre la cobertura de seguros
adquirida y la que es econdomicamente necesaria y beneficiosa para la sociedad, aumenté en el Ultimo
ano un 19,7%, hasta los 249,8 millardos de délares, lo que sigue poniendo de manifiesto la necesidad
de elevar la concienciacion social e institucional sobre la conveniencia de aumentar el nivel de
aseguramiento en la region y, con este, los beneficios que el seguro aporta a los ciudadanos para
superar las dificultades econdmicas a lo largo de sus vidas.
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Introduccion

Este ano, el informe El mercado asegurador latinoamericano presenta un analisis del desempeno de la
industria aseguradora en el marco del comienzo de la recuperacion econdémica de la region tras los
efectos de la pandemia del Covid-19, asi como del inicio de las presiones inflacionarias producto de un
aumento en la demanda de bienes y servicios que no pudo ser acompasada por la oferta, y que genero
problemas en las cadenas globales de suministros y cred tensiones en el precio de las materias
primas y de la energia en un entorno de elevada liquidez.

En este marco que caracterizd al ano de 2021, el informe analiza el desempeno del mercado
asegurador latinoamericano desde una perspectiva tanto general como de cada uno de los mercados
que lo conforman. Partiendo de una revision del contexto econémico y demografico, se presentan las
principales magnitudes y tendencias de los mercados aseguradores de la region, analizando aspectos
tales como el crecimiento de las primas, los principales rubros del balance agregado del sector, las
inversiones, las provisiones técnicas, el desempeno técnico, y los resultados y rentabilidad de la
industria. De igual manera, el informe incluye una revision de las principales tendencias
estructurales, analizando la evolucion de los indicadores de penetracion, densidad y profundizacion
del seguro, y ofreciendo una actualizacion de la estimacion de la Brecha de Proteccion de Seguros y
del indice de Evolucién del Mercado.

Como en ediciones anteriores, el informe presenta los rankings para 2021 de las entidades
aseguradoras que operan en cada uno de los mercados de América Latina. De igual forma, avanza en
el andlisis de las tendencias de concentracidn de la industria en cada uno de ellos, y presenta una
sintesis de los principales ajustes regulatorios ocurridos durante el ano pasado, a partir de la
informacidn proporcionada por los organismos regulatorios y de supervision de la region.

Esperamos que esta nueva edicion de El mercado asegurador latinoamericano contribuya a ampliar la
vision y comprension del desempeno de la industria aseguradora en esta region, contribuyendo asi a
que la mayor presencia de esta actividad en la vida econdmica y social siga aportando al desarrollo de
América Latina.
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Resumen ejecutivo

La economia global
y laindustria aseguradora

En 2021, la economia mundial se recuperd del
fuerte retroceso sufrido en el ano anterior con la
ayuda de los amplios paquetes de estimulos
fiscales y monetarios implementados por los
gobiernos y los bancos centrales de las
principales economias del orbe para luchar
contra los efectos derivados de las medidas
implementadas para combatir la pandemia del
Covid-19. De esta forma, el crecimiento
econdémico global en 2021 se situd en el 6,1%
(-3,1% en 2020), con la contribucidn tanto de los
paises desarrollados del 5,2% (-4,5% en 2020),
destacando el crecimiento de los Estados
Unidos del 5,7% (-3,4% en 2020), como de los
emergentes y en desarrollo del 6,8% [frente al
retroceso del -2,0% en 2020), destacando el
crecimiento de la economia de China del 8,1%
(2,2% en 2020) y de la India 8,7% (-6,6% en
2020).

No obstante, el proceso de reapertura
econdémica y la velocidad de la recuperacion
generaron un aumento en la demanda de bienes
y servicios que no pudo ser debidamente
acompasada por la oferta, generando una serie
de problemas en las cadenas de suministros y
tensionando el precio de las materias primas y
de la energia en un entorno de elevada liquidez,
con un fuerte repunte de la inflacion que tomod
mas fuerza a lo largo de la segunda mitad del
ano 2021. Buena parte de la abundante liquidez
inyectada se canalizd hacia la economia real,
pero también se tradujo en un importante
aumento del ahorro de los agentes econdmicos,
lo que se trasladé a las valoraciones de los
activos, especialmente a los de riesgo, que
tuvieron un buen comportamiento a lo largo del
ano.

En este contexto, algunas economias emergentes
con una capacidad financiera limitada comenzaron
a retirar los estimulos fiscales y monetarios
ante el fuerte incremento de la inflacion y el
deterioro que estaban sufriendo en sus cuentas
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publicas y en sus tipos de cambio que, a su vez,
alimentaban la inflacion. Sin embargo, en los
mercados desarrollados no fue asi, ya que todo
parecia indicar que el problema inflacionario era
un fenémeno transitorio que se normalizaria a
medida que las empresas y el comercio
internacional volviesen a recuperar su plena
capacidad. Finalmente, las expectativas de los
bancos centrales no se cumplieron y los
problemas econdmicos y geopoliticos se han
visto agravados por el inicio de la guerra en
Ucrania en febrero de 2022, lo que motivd un
cambio de orientacion hacia un endurecimiento
de la politica monetaria de los bancos centrales
de las principales economias del mundo. Todos
estos factores estan repercutiendo en los
mercados financieros que estan sufriendo
fuertes correcciones, tanto en los activos de
renta variable como en los de renta fija.

Durante 2021, el sector asegurador mundial se
beneficio de la recuperacion econdmica y los
mercados aseguradores se mostraron en
general mas dindmicos en cuanto al volumen de
negocio, pero menos rentables en virtud del
aumento de la siniestralidad derivada del
proceso de reapertura tras los estrictos
confinamientos del ano previo. De esta forma, el
volumen global de primas ascendio a 6,9
billones de dolares, lo que representa un
crecimiento nominal del 9,0% frente al 1,0% de
2020. La densidad (primas per capita) se situd
en 874 doélares (809 dolares en 2020) y la
penetracion (primas/PIB) en el 7,0% del PIB
mundial (7,4% en 2020). Por grandes lineas de
negocio las primas del segmento de los seguros
de No Vida a nivel global crecieron un 8,4% en
2021 (4,4% en 2020), apoyadas en la recuperacion
econdmica, en tanto que las del segmento de los
seguros de Vida crecieron un 9,9% (-3,0% en
2020).

Se espera que a lo largo de 2022 la rentabilidad
del sector asegurador pueda seguir viéndose
afectada de forma negativa por el efecto de unos
niveles de inflacidn significativamente superiores
a lo inicialmente previsto, asi como por las
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dificultades que puede suponer trasladar los
incrementos en el coste de las reclamaciones y
demas gastos operativos al precio de los
seguros en un contexto econémico marcado por
el endurecimiento de la politica monetaria en
buena parte de las grandes economias
mundiales, lo cual ralentizard el crecimiento
aumentando el riesgo de entrar incluso en una
recesion. A pesar de ello, en el medio plazo las
subidas de tipos de interés podran ayudar a
mejorar la rentabilidad financiera de las
entidades aseguradoras y surgen oportunidades
para el desarrollo de los productos de seguros
de Vida vinculados al ahorro y las rentas
vitalicias.

La economiay el mercado
asegurador latinoamericano

En 2021, la region de América Latina y el
Caribe experimenté un crecimiento econdmico
del 6,5%, frente a la fuerte contraccion del
-6,9% de 2020. Se trata de la regidon del mundo
mas afectada por los efectos econdmicos de la
pandemia vy, tras el crecimiento del pasado
ano, el nivel de actividad aln se encuentra
ligeramente por debajo del previo a la crisis
sanitaria y en linea con la situacién de
estancamiento econémico que venia sufriendo
en los ultimos anos. La recuperacion de 2021
fue, ademas, desigual entre paises, apoyandose
principalmente en alguna de sus grandes
economias que superaron claramente el nivel
previo a la pandemia, como fue el caso de
Brasil, Colombia, Argentina o Chile, mientras
que otras quedaron por debajo del nivel previo
a la crisis. EL crecimiento econémico en 2021
estuvo sustentado por la recuperacion de la
demanda interna, principalmente por el
consumo privado y, en menor medida, por la
inversion. En cuanto al sector externo, el buen
comportamiento de la economia de los Estados
Unidos y el repunte del precio de las materias
primas (particularmente del petréleo y de otros
minerales) contribuyeron a aumentar las
exportaciones de los paises productores, aunque
se produjo igualmente un aumento en las
importaciones de productos refinados del
petroleo, siendo negativa la contribucion de las
exportaciones netas al crecimiento del PIB
regional de 2021.

En los proximos anos, el panorama para la
region de América Latina y el Caribe se presenta
complejo, estimandose una desaceleracion
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significativa en el crecimiento econdémico para
situarlo en el entorno del 2,7% en 2022, en un
contexto de endurecimiento de las condiciones
de financiacion, unos mercados laborales que no
terminan de recuperarse y con altos niveles de
empleo informal y bajas tasas de participacion, y
unas cuentas publicas deterioradas que
dificultan la implementacion de medidas de
politica fiscal en apoyo del crecimiento
econdmico. La ralentizacion y potencial caida en
recesion de la economia de los Estados Unidos, el
endurecimiento de la politica monetaria por parte
de la Reserva Federal y los problemas de la
economia de China, contribuyen a ensombrecer
el panorama economico al tratarse de sus dos
principales socios comerciales, poniendo
presion, ademads, a la depreciacion de las
monedas de la regidon y endureciendo la
financiacion externa.

Desempeno del mercado
asegurador en América Latina

Las primas totales en América Latina en 2021
ascendieron a 149.794 millones de délares, el
57,5% de las cuales correspondieron a seguros
No Vida y el 42,5% restante a seguros de Vida.
De esta forma, las primas agregadas del sector
asegurador a nivel regional crecieron un 11,5%
(frente al fuerte retroceso del -11,9% del afo
previol], lo que supone un crecimiento
significativo, aunque sin llegar a recuperar aun
el nivel de primas previo a la irrupcion de la
pandemia. En este crecimiento del mercado
asegurador latinoamericano ha influido la
recuperacion economica y un entorno de tipos
de interés en los ultimos meses del afo que
resulta ser mas apropiado para los seguros de
Vida. Es de destacar también que, en 2021, el
efecto econdmico sobre el volumen de negocio
asegurador por la depreciacion de las monedas
frente al délar fue moderado e incluso algunos
mercados, como el mexicano o el chileno, se
vieron favorecidos por una apreciacion del
tipo de cambio medio de sus respectivas
monedas.

Del analisis individualizado de los crecimientos
de la actividad aseguradora en moneda local para
cada uno de los mercados analizados en este
informe, se puede ver que los crecimientos en
términos reales (una vez corregido el efecto de la
inflacion) fueron practicamente generalizados en
la regidn, registrando retrocesos en las primas de
seguros en términos reales Unicamente Ecuador
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y Venezuela. El resto de los mercados tuvieron
crecimientos por encima de los del ano
anterior, exceptuando los casos de Argentina y
Puerto Rico, en que fueron inferiores. Cabe
senalar que los mayores crecimientos reales
fueron los observados en los mercados
aseguradores de Perul (21,4%), Colombia (12%),
El Salvador (10,7%) y la Republica Dominicana
(10%).

La mayor aversion al riesgo a consecuencia de la
pandemia se mantuvo como un estimulo
adicional para la demanda de aseguramiento
como los seguros de Salud, los de Vida riesgo y,
en general, los vinculados a la proteccion del
hogar y de los negocios. Los seguros de Vida
ahorro, por su parte, tuvieron también un buen
comportamiento, el cual fue mejorando a
medida que los bancos centrales decidian
cambiar de orientacién hacia un endurecimiento
en sus politicas monetarias para luchar contra
el repunte de los precios, con subidas sucesivas
de tipos de interés que se aceleraban en los
Ultimos meses del ano. El entorno de inflacién
aumenta el apetito por este tipo de productos
como proteccion contra la pérdida de poder
adquisitivo. Este proceso de cambio de
orientacion de la politica monetaria ha seguido
produciéndose con mayor intensidad a lo largo
de 2022, tras el inicio de la guerra en Ucrania 'y
las sanciones impuestas a Rusia por la
invasion, que han venido a tensionar aln mas
los precios, por lo que se espera que el impulso
de este entorno sobre los seguros de Vida
ahorro sea todavia mayor que el vivido en 2021,
aunque la desaceleracion econdmica prevista
puede deteriorar la capacidad de ahorro de los
agentes econdmicos, actuando en sentido
contrario.

De esta forma, en 2021 las primas del
segmento de los seguros de Vida en América
Latina experimentaron un crecimiento
significativo del 11,2% medido en ddlares,
recuperandose parcialmente de la fuerte
contraccion sufrida en el afo previo [(del
-18,7%), mientras que las primas del segmento
de los seguros de No Vida crecieron un 11,7%
(frente al -6,1% en 2020). Es de destacar que el
segmento de los seguros de Vida se recuperd
solo parcialmente del fuerte retroceso del ano
previo, lo cual fue explicado en buena parte por
el comportamiento de dos de sus grandes
mercados en esta linea de negocio (Brasil y, en
menor medida, Chile], que no consiguieron
alcanzar el nivel de primas anterior a la crisis

sanitaria. El resto de los mercados, con la
excepcion de Venezuela, superaron todos ellos
el nivel previo a la pandemia. Dentro del
negocio de Vida, crecieron las primas de los
seguros de Vida individual y colectivo, que
representan el 36,9% del total de las primas de
la regién, con un crecimiento del 8,7% (-17,6%
de 2020). Los seguros Previsionales y de
Pensiones, por su parte, experimentaron un
importante crecimiento del 30% (-26,5% en
2020), aunque su peso es relativamente
pequeno en el negocio de Vida de la region,
representando un 5,8% de las primas totales en
2021.

Por su parte, el segmento de los seguros No
Vida del mercado latinoamericano superd el
nivel de primas anterior a la crisis provocada
por la pandemia, aunque la recuperacion de
algunas lineas especificas de negocio no fue
suficiente para alcanzar el nivel previo a la
crisis, como ocurrié en el negocio de
Automoviles, que representa el 15,8% del total
de primas en la regién, con un crecimiento del
8,7% (frente a la contracciéon del -16,1% de
2020). Es de destacar que este ramo de
aseguramiento ya venia acusando la situacion
de estancamiento econdmico en la que se
encontraba la economia de América Latina, y
ha vuelto a ser compensado por el negocio de
Salud, con un crecimiento en primas en 2021
del 1% (9,2% en 2020).

Por otra parte, en 2021, el resultado neto
agregado del mercado asegurador de América
Latina se situd en 6.739 millones de délares,
experimentando un retroceso del -29,2%
respecto al resultado agregado equivalente del
ano anterior, en lo que sin duda ha influido el
proceso de reapertura econdmica que ha
llevado a un aumento generalizado de la
siniestralidad en lineas de negocio como
Automoviles y Salud, unido a unos excesos de
mortalidad a consecuencia de la pandemia
sustancialmente superiores en Latinoamérica,
region que resultd especialmente golpeada
también durante el afo 2021, afectando a la
rentabilidad de los seguros de Vida riesgo. A
pesar de este retroceso, es de destacar que
todos los paises presentaron resultados netos
agregados positivos, como viene siendo
habitual en la regién, con las Unicas
excepciones de Argentina y Ecuador. Asi, a
excepcion de los mercados de Chile, Costa Rica
y Uruguay, en los demas mercados decrecieron
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los beneficios en délares respecto al ano
previo.

Desde el punto de vista de su estructura, los
mercados aseguradores de América Latina que
presentaron mayores niveles de concentracion
fueron Uruguay, Costa Rica y Nicaragua, con un
indice Herfindahl superior al umbral que indica
una concentracion industrial alta. Por su parte,
Pert (que ha salido del umbral de alta
concentracion en 2021) Venezuela, Honduras,
Puerto Rico (que ha entrado en el rango que
indica una concentraciéon moderada), Panama,
Republica Dominicana, El Salvador (que entra
también en este umbral)] y Guatemala
presentan valores del indice propios de
mercados concentrados, pero con un nivel de
concentraciéon moderada. El resto de los
mercados aseguradores latinoamericanos
presentan indices por debajo del umbral que
anticipa niveles moderados de concentracion.

Tendencias estructurales
de la industria aseguradora

El indice de penetracién [primas/PIB) promedio
de la region se ubico en el 3,0% en 2021,
inferior al del ano previo en 0,1 puntos
porcentuales (pp). El indicador se deteriord en
el segmento de los seguros de No Vida (1,71%,
frente al 1,77% del afo previo) y, en menor
medida, en el segmento de los seguros de Vida
(1,27%, frente al 1,31% del ano anterior). Desde
una perspectiva de medio plazo (2011-2021), se
observa que se ha producido un aumento de la
penetracion de 0,5 pp (en términos de PIB) en
la region. Asi, sigue apreciandose una
tendencia al aumento de la penetracion en la
region, la cual se observa de manera
consistente a lo largo de las ultimas décadas, y
a la cual ha contribuido principalmente el
desarrollo de los seguros de Vida y, en menor
medida, el de los seguros de No Vida. Las
fuertes variaciones en el PIB regional de los
dos ultimos afos, el buen comportamiento de
los seguros de Salud y el retroceso de los
seguros de Vida a consecuencia de la
pandemia, ha motivado que se haya acortado
distancia en el conjunto de la década respecto
de los seguros de Vida a la hora de explicar el
aumento de la penetracion en la region. Se
trata de una situacion atipica, por lo que habra
que esperar a los proximos afnos para ver si se
trata de un cambio de tendencia o si se vuelve a
las sendas que presentaban ambas lineas de
negocio una vez se normalice la situacion. En el
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caso de la penetracion en el segmento de los
seguros de Vida, el crecimiento acumulado en
la década 2011-2021 fue de 28,0%, mientras
que en el caso del segmento de los seguros de
No Vida el aumento acumulado en ese lapso
fue del 17,1%. Puerto Rico sigue mostrando el
mayor indice de penetracion, alcanzando en
2021 valores de 16,5%, por el importante rol
que juegan las entidades aseguradoras en su
sistema sanitario. Por debajo de Puerto Rico,
Chile (3,6%), Brasil (3,1%) y Colombia (3,0%)
fueron los paises que mayor indice de
penetracion alcanzaron en 2021, por encima de
la media de la region del 2,98%.

En lo que se refiere a la densidad (primas per
capital, el indicador promedio de la regién se
situd en 240 délares, lo que supone un aumento
del 10,7% respecto al nivel registrado en el ano
previo. La recuperacion parcial de las primas del
sector asegurador en 2021, tras la fuerte
contraccion del ano previo por las consecuencias
economicas de la pandemia y el mejor
comportamiento de los tipos de cambio frente
al dolar, explican esta mejora en este indicador
respecto del afio previo, aunque queda todavia
por debajo del nivel anterior a la pandemia, a
consecuencia de una recuperacion insuficiente
del negocio de los seguros de Vida. Asi, la
mayor parte del gasto por persona en seguros
siguié concentrada en el segmento de No Vida
(137,9 délares), con un aumento del 11,0%
respecto al ano previo, por encima del nivel
anterior a la crisis. La densidad de los seguros
de Vida, por su parte, fue de 102,1 dédlares, un
10,4% por encima de la de 2020, pero todavia
inferior al nivel anterior a la crisis sanitaria.

Po ultimo, el indice de profundizacion del
seguro (la relacion entre las primas de los
seguros de Vida respecto de las primas totales)
se situd en 42,5% en 2021, -0,1 pp por debajo
del valor registrado en 2020. El retroceso en
este indicador sufrido en 2021 tuvo su origen en
la recuperacion solo parcial del segmento de
Vida en los grandes mercados de la region, a
diferencia de los seguros de No Vida que
quedaron por encima del nivel previo a la
irrupcion de la pandemia. Todo indica que esta
circunstancia, que afecté de manera particular
a los seguros de Vida, tendera a corregirse, ya
que en el analisis de mediano plazo (2011-2021)
el indicador sigue mostrando una mejora a lo
largo de la ultima década, con un aumento
acumulado de 2,2 pp en ese lapso.
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En 2021, la estimacion de la Brecha de
Proteccion del Seguro (BPS] para el mercado
asegurador latinoamericano se situé en 249,8
millardos de délares, un 19,7% (41 millardos de
délares) mas que la estimada el afo previo. La
estructura de la BPS en la region a lo largo de
la ultima década sigue confirmando el
predominio de los seguros de Vida. De esta
forma, el mercado potencial de seguros en
América Latina en 2021 (medido como la suma
del mercado asegurador real y la brecha de
aseguramiento determinada) se ubicé en 399,6
millardos de ddlares, lo que significa 2,7 veces
el mercado actual en la region.

A lo largo del periodo 2011-2021, el mercado
latinoamericano de seguros registré una tasa
de crecimiento anual promedio de primas
(medidas en délares) de 0,2%, integrada por un
crecimiento promedio de 0,8% en el caso del
segmento de los seguros de Vida, y un
retroceso promedio de -0,1% en el caso de los
de No Vida; dinamica que se ha ralentizado
notablemente respecto a la medicion de
2010-2020, que arrojaba crecimientos de 0,9%,
1,6% y 0,3%, respectivamente. De esta forma,
de mantenerse la dindmica en el crecimiento
del sector observada en 2011-2021 a lo largo de
la siguiente década, la tasa de crecimiento del
mercado en su conjunto serd insuficiente en
-10,1 pp para cubrir la BPS determinada en
2021. Lo mismo ocurre al analizar de manera
separada el segmento de los seguros de Vida
(con una insuficiencia de -12,1 pp) y el de No
Vida (con una insuficiencia de -8,2 ppl,
habiendo empeorado la situacion respecto a la
medicion de 2020 en ambos segmentos.

Ademadas, como es habitual, esta edicion del
informe incluye una nueva estimacion del
indice de Evoluciéon del Mercado (IEM) para el
sector asegurador en América Latina. El IEM,
que es un indicador de la tendencia y madurez
de los mercados de seguros, muestra avances
anuales sostenidos a lo largo de la ultima
década, con ligeros retrocesos en 2014, 2018 y
2021, situdndose en niveles similares a los de
hace cinco anos, principalmente debido a la
caida en el nivel de profundizacion. A pesar de
esos retrocesos, la tendencia de este indicador
sigue siendo ascendente en el periodo
2011-2021, mostrando que el mercado
asegurador latinoamericano mantiene una
senda de crecimiento positivo cuando se analiza
en el medio plazo, aislando los movimientos
bruscos que la crisis econdmica producida por la

pandemia y posterior recuperacién han tenido
sobre la industria aseguradora. Sera necesario
analizar el efecto que pueda tener en las
proximas mediciones las subidas generalizadas
en los tipos de interés registradas en 2022 tras
el endurecimiento de las politicas monetarias
de los bancos centrales, las cuales pueden
volver a estimular el negocio de Vida ahorro
como instrumento para protegerse de la
pérdida de poder adquisitivo a consecuencia de
la inflacion, y como ello afecta al indicador de
desarrollo regional del sector.

Asimismo, el informe incluye un analisis de-
tallado para cada uno de los mercados asegu-
radores latinoamericanos. Dichos reportes
individuales consideran, en primer término,
una valoracion del entorno macroeconémico
de cada pais durante 2021, para luego analizar
las principales magnitudes y tendencias es-
tructurales de sus mercados aseguradores.

Finalmente, junto con la version del informe
del mercado asegurador latinoamericano
correspondiente a este ano, MAPFRE Eco-
nomics pone a disposicion de los lectores una
version interactiva en la web (Mercado asequ-
rador latinoamericano: datos interactivos), la
cual incorpora parte de la informacion con-
tenida en este informe.
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1.1 Economia

Entorno global

En 2021, la economia mundial se recuperd del
fuerte retroceso sufrido en el ano anterior con la
ayuda de los amplios paquetes de estimulos
fiscales y monetarios implementados por los
gobiernos y los bancos centrales de las
principales economias del orbe para luchar
contra los efectos derivados de la pandemia del
Covid-191. No obstante, el proceso de reapertura
econémica y la velocidad de la recuperacion
generd un aumento en la demanda de bienes y
servicios que no pudo ser debidamente
acompasada por la oferta, generando una serie
de problemas en las cadenas de suministros y
tensionando el precio de las materias primas y
de la energia en un entorno de elevada liquidez,
con un fuerte repunte de la inflacién (véase la
Grafica 1.1-a). El crecimiento econdmico
mundial en 2021 se situd en el 6,1% (-3,1% en
2020)2, con la contribucién tanto de los paises
desarrollados como de los emergentes y en
desarrollo. El crecimiento en las economias
avanzadas fue del 5,2% (-4,5% en 2020),
motivado principalmente por la recuperacion
econdmica de los Estados Unidos del 5,7%
(-3,4% en 2020), de la Eurozona del 5,4% (-6,3%
en 2020) y del Reino Unido del 7,4% (-9,3% en
2020). Sin embargo, algunas economias
avanzadas experimentaron recuperaciones mas
débiles como fue el caso de Alemania, con un
crecimiento del 2,9% en 2021 (-4,6% en 2020), o
Japén con el 1,7% (-4,5% en 2020); economias
particularmente afectadas por los problemas en
las cadenas de suministros y la escasez de
semiconductores. Por su parte, en el conjunto
de las economias emergentes y en desarrollo el
crecimiento agregado en 2021 fue del 6,8%
(frente al retroceso del -2,0% en 2020),
destacando el crecimiento de la economia china
del 8,1% (2,2% en 2020) y de la India 8,7% (-6,6%
en 2020).

El efecto inflacionario provocado por el proceso
de reapertura econdmica postpandemia,
alimentado por el apoyo de los gobiernos y los
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1. Contexto econdmico y demografico

bancos centrales de las principales economias
mundiales tomé mas fuerza a lo largo de la
segunda mitad del ano 2021. En este contexto,
algunas economias emergentes con una
capacidad limitada comenzaron a retirar los
estimulos fiscales y monetarios, en algunos
casos de forma acelerada, ante el fuerte
incremento de la inflacion y el deterioro que
estaban sufriendo en sus cuentas publicas y en
sus tipos de cambio (que, a su vez, alimentaba la
inflacién). En los mercados desarrollados, sin
embargo, no fue asi, ya que todo parecia indicar
que el problema inflacionario era un fenomeno
transitorio que se normalizaria a medida que las
empresas y el comercio internacional volviesen
a recuperar su plena capacidad y ese fue el
mensaje que trasladaron a lo largo de 2021 los
bancos centrales de las principales economias
desarrolladas, particularmente la Reserva
Federal de los Estados Unidos y el Banco
Central Europeo (BCE], cuyas posturas fueron
en favor de mantener una politica monetaria

Grafica 1.1-a
Global: crecimiento e inflacion
(datos trimestrales, variacion interanual)
— PIBrealla/a, %) = Inflacion (a/a, %; eje der.)
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acomodaticia para no perjudicar el empleo y el
crecimiento econdmico. Buena parte de la
abundante liquidez inyectada en el sistema se
canalizé hacia la economia real, pero también
se tradujo en un importante aumento del
ahorro de los agentes econdomicos, lo que se
trasladdo a las valoraciones de los activos,
especialmente a los de riesgo, que tuvieron un
buen comportamiento a lo largo del ano.
Finalmente, las expectativas de los bancos
centrales no se cumplieron y los problemas
economicos y geopoliticos se han visto
agravados por el inicio de la guerra en Ucrania
el 24 de febrero de 2022, lo que motivd un
cambio de orientacidn hacia un endurecimiento
de la politica monetaria de los bancos centrales
de las principales economias del mundo, en
algunos casos de forma mas acelerada (como
es el caso de la Reserva Federal de los Estados
Unidos y del Banco Central Europeo) y con
alguna notable excepcion como son los casos
de China o Japdn. Todos estos factores estan
repercutiendo en los mercados financieros que
estan sufriendo fuertes correcciones, tanto en
los activos de renta variable como en los de
renta fija.

Para 2022 y 2023, se espera una desaceleracion
de la demanda global alimentada por el
endurecimiento de la politica monetaria de los
principales bancos centrales y la consiguiente
ralentizacion de sus respectivas economias, en
un contexto de crisis energética en el que la
invasion de Ucrania por parte de Rusia ha vuelto
a tensionar los precios de la energia, de los
alimentos y de otras materias primas de los que
ambos paises eran importantes productores. A
esto se suman los problemas de la economia
de China derivados de su mercado inmobiliario
y de las fuertes restricciones a la movilidad
impuestas por su gobierno en algunas de sus
grandes ciudades para luchar contra la
expansién de la variante Omicron del virus
SARS-CoV-2, que volvieron a acentuar los
problemas generados en las cadenas de
suministros provocados por el proceso de
reapertura econdmica.

Entorno economico
de América Latina

De acuerdo con las Ultimas estimaciones de la
Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPALJ3, la region de América Latina
y el Caribe experimentd un crecimiento
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

Grafica 1.1-b
Ameérica Latina: crecimiento e inflacion

— PIBreal(a/a, %) = Inflacion (a/a, %; eje der.)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de FMIy CEPAL)

econdmico del 6,5% en 2021, frente a la
fuerte contraccion del -6,9% de 2020 (la regién
del mundo més afectadas por la pandemial,
alcanzando con ello un nivel ligeramente
inferior al previo a la crisis [véase la Gréfica
1.1-b). Asi, la region apenas logré recuperar el
nivel de PIB previo a la pandemia en linea con
la situacion de estancamiento econdmico que
venia sufriendo en los Ultimos afos. Esta
recuperacion fue, ademas, desigual por paises
apoyandose principalmente en alguna de sus
grandes economias que superaron claramente
el nivel previo a la pandemia como fue el caso
de Brasil, Colombia, Argentina o Chile mientras
que otras quedaron por debajo del nivel previo a
la crisis.

Este crecimiento estuvo sustentado por la re-
cuperacion de la demanda interna, principal-
mente por el consumo privado y, en menor
medida, por la inversion. La reactivacion del
turismo y de los sectores relacionados con los
servicios como el transporte, comunicaciones,
comercio, hoteles, restaurantes, asi como los
servicios financieros y empresariales ayu-
daron en gran medida a este crecimiento a
nivel regional. La industria manufacturera y la
construccion también aportaron al crecimiento
economico, aunque en menor medida. En el
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caso de la inversion, aunque en 2021 presento
altas tasas de crecimiento no llegd a alcanzar
los niveles anteriores al inicio de la pandemia.
En cuanto al sector externo, el buen compor-
tamiento de la economia de los Estados
Unidos y el repunte del precio de las materias
primas, particularmente del petréleo y de
otros minerales, contribuyeron a aumentar las
exportaciones de los paises productores,
aunque se produjo igualmente un aumento en
las importaciones de productos refinados de-
rivados del petréleo siendo la contribucidn de
las exportaciones netas al crecimiento del PIB
regional de 2021 negativa.

En cuanto a las medidas de politica monetaria
de apoyo a la economia adoptadas en el ano
previo a raiz de la irrupcion de la pandemia, el
fuerte repunte de la inflacion que se produjo
en 20271 llevé a un cambio de orientacidn de
gran parte de los bancos centrales de la
region hacia una politica monetaria restrictiva,
especialmente en la segunda mitad del ano,
cuando en las economias avanzadas todavia se
pensaba que se trataba de un fendmeno
transitorio y continuaban aplicando politicas
monetarias ultra laxas. En este sentido, la
region de América Latina y el Caribe se
anticipd en la aplicacion de medidas contra la
inflacidon, comenzando incluso algunos bancos
centrales a aumentar los tipos de interés a
partir del segundo trimestre de 2021 cuando
los de las economias avanzadas no empezaron
a tomar medidas hasta los primeros meses de
2022, con el detonante de la guerra en
Ucrania.

En términos de politicas fiscales, 2021 fue un
ano de moderacidn debido al deterioro en las
cuentas publicas en la regidon. Los abultados
déficits fiscales incurridos en el afio previo por
las ayudas a los hogares y pequenas empresas
mas vulnerables, asi como los gastos
destinados a reforzar los sistemas sanitarios
para hacer frente a los efectos de la
pandemia, llevaron a una merma sustancial en
la capacidad fiscal de gran parte de las
economias latinoamericanas, las cuales se
vieron obligadas a reducir significativamente
el tamano de los paquetes de ayudas y a
adoptar medidas de control del gasto publico.
Todas estas medidas, unidas al aumento de
los ingresos tributarios por la recuperacion
econémica, han reducido en general los
déficits fiscales (-4,2% del PIB al cierre de

2021 frente al -6,9% de 2020, segun
estimaciones de la CEPAL]J, pero los niveles de
la deuda de los gobiernos centrales respecto
al PIB, aunque menores, contintan siendo
elevados (69,0% del PIB en 2021 frente al
71,3% de 2020).

En los préximos anos, el panorama para la
region de América Latina y el Caribe se
presenta complejo, estimandose una
desaceleracidon significativa en el crecimiento
econdmico en torno al 2,7% en 2022, en un
contexto de endurecimiento de las condiciones
financieras por las politicas monetarias
restrictivas para controlar la inflacion, unos
mercados laborales que no terminan de
recuperarse, con altos niveles de empleo
informal y bajas tasas de participacidén, unido
a unas cuentas publicas deterioradas que
dificultan la implementacién de medidas de
politica fiscal en apoyo del crecimiento
economico. La ralentizacion y potencial caida
en recesion de los Estados Unidos, el
endurecimiento de la politica monetaria por
parte de la Reserva Federal y los problemas
de la economia de China contribuyen a
ensombrecer el panorama econdmico para los
proximos anos, al tratarse de sus dos
principales socios comerciales, poniendo
presion a la depreciacion de las monedas de la
region y endureciendo la financiacidn externa.

La ralentizacion de la inversion, por su parte,
repercutird en el desarrollo de los proyectos de
infraestructuras que ayuden a mejorar
problemas endémicos de la regién de América
Latina y el Caribe, como es la baja productividad
y el escaso desarrollo de un mercado
intrarregional. La carencia de una bolsa amplia
de ahorro interno establet y el deficiente
desarrollo del sistema educativo contindan
incidiendo en el problema de los bajos niveles de
ocupacion y productividad que a su vez seguiran
alimentando los problemas relacionados con la
pobreza, la desigualdad, las tensiones sociales,
la inseguridad y la incertidumbre politica.
Ademas, la inflacion en el precio de los
alimentos y de la energia, agravados a raiz de
la guerra en Ucrania, han venido a empeorar
unos problemas estructurales de la region que
ya se habian acentuado a consecuencia de la
pandemia.
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Entorno econdmico
y demanda aseguradora global

Durante 2021, el sector asegurador a nivel
mundial se beneficid de la recuperacion
econdémica y los mercados aseguradores se
mostraron en general dindamicos y rentables,
aunque en menor medida que en el ano previo,
en virtud del aumento de la siniestralidad
derivada del proceso de reapertura, tras los
estrictos confinamientos del ano previo. De
esta forma, el volumen global de primas
ascendido a 6,9 billones de dodlares, lo que
representa un crecimiento nominal del 9,0%,
frente al 1,1% de 2020 (véase la Grafica 1.1-c).
Si tenemos en cuenta la poblacidn y el tamano
de la economia global, en 2021 el seguro
mundial alcanzé una densidad (primas per
capita) de 874 dédlares (809 délares en 2020) y
una penetracion (primas/PIB) de 7,0% (7,4% en
2020)5.

A este buen comportamiento (en términos de
volumen de negocio) de los mercados asegu-
radores a nivel global contribuyeron tanto los
mercados emergentes como los desarrolla-
dos. Asi, el mercado asegurador de Estados
Unidos en 2021 tuvo crecimientos significa-
tivos en los tres segmentos de mercado, Vida,
No Vida y Salud. En el negocio No Vida, en par-
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ticular, el principal motor fueron las lineas
comerciales, debido principalmente a un en-
durecimiento del mercado por el aumento de
los precios de estos seguros, aunque en las
lineas de particulares los ramos de Automoviles
y Hogar también contribuyeron al crecimiento.
Por su parte, el negocio de Vida Ahorro ha sido
el principal impulsor del segmento de Vida y el
Medicaid en el segmento de Salud. En Europa,
practicamente todos los mercados incremen-
taron sus primas gracias al fuerte repunte de
la venta de los productos del tipo unit-linked
en el negocio de Vida. Por otro lado, el buen
comportamiento de las primas en los merca-
dos emergentes de Asia-Pacifico se debid en
gran medida al crecimiento de China y tam-
bién de otros mercados, como los de la India 'y
Filipinas. América Latina, por su parte, obtuvo
en 2021 un significativo crecimiento en la
emision de primas, que se ha correspondido
con un movimiento expansivo tanto para el
ramo de Vida como en el de No Vida.

Por grandes lineas de negocio, las primas del
segmento de No Vida a nivel global crecieron
un 8,4% en 2021 (4,4% en 2020) con la ayuda
de la recuperacion econdmica, en tanto que
las primas del segmento de Vida crecieron un
9,9% (-3% en 2020), consiguiendo recuperarse
de la acusada caida de negocio que vivid en el
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Grafica 1.1-c
Global: crecimiento del mercado asegurador
(tasas de crecimiento nominal en USD, % a/a)

2011 7.0 % 4,7 % 9,5 %
2012 1.7 % 0,3 % 3.1 %
2013 0,3 % -3,3% 3,9 %
2014 4,6 % 5,0 % 43 %
2015 -20% -4,6 % 0,5%
2016 2,4% 0,4 % 4,1 %
2017 55% 5.8 % 53 %
2018 6,0 % 51 % 6,7%
2019 25% 0,5% 41 %
2020 1.1% -3,0% 4%
2021 9.0 % 9.9 % 8,4 %
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ano previo a consecuencia de la profunda
crisis econdmica, del movimiento hacia
posiciones de liquidez por la elevada
incertidumbre y por las politicas monetarias
acomodaticias generalizadas adoptadas para
luchar contra los efectos econémicos de la
pandemia. En 2021, gran parte de los
mercados emergentes [(excluida China)
comenzaron a endurecer su politica monetaria
para luchar contra el repunte de la inflacidn,
lo que ayudo al negocio de los seguros de Vida
ahorro, al poder ofrecer rentabilidades
mayores y aumentar el apetito de hogares y
empresas por estos productos para
protegerse contra la pérdida de poder
adquisitivo a consecuencia del proceso
inflacionario. En los mercados desarrollados,
por su parte, aunque mantuvieron una politica
monetaria laxa, los productos de Vida
inversion del tipo unit-linked (en los que el
tomador del seguro asume riesgo de
inversion) también se vieron favorecidos por el
buen comportamiento de los mercados
financieros, que experimentaron un aumento
en el valor de las principales categorias de
activos, tanto de renta fija como variable, por
el efecto de las bajadas de tipos de interés y
por los amplios programas de adquisiciones
de bonos implementados por los bancos
centrales. Asimismo, la mayor aversion al
riesgo a consecuencia de la pandemia
favorecid a los seguros de Vida riesgo [y en el

caso del negocio de No Vida a los seguros de
salud).

En términos de rentabilidad, esta se vio afectada
negativamente en 2021 por el proceso de
reapertura econémica que elevo la siniestralidad
que habia descendido durante el periodo de las
restricciones impuestas por la pandemia. Se
espera que a lo largo de 2022 la rentabilidad del
sector pueda seguir viéndose afectada de forma
negativa por el efecto de unos niveles de
inflacion significativamente superiores a lo
inicialmente previsto, asi como por las
dificultades que puede suponer trasladar los
incrementos en el coste de las reclamaciones y
demas gastos operativos al precio de los
seguros, en un contexto econémico marcado por
el endurecimiento de la politica monetaria en
buena parte de las grandes economias
mundiales, lo cual puede ralentizar el
crecimiento econdmico aumentando el riesgo de
entrar incluso en una recesion. En el medio
plazo, las subidas de tipos de interés ayudaran a
mejorar la rentabilidad financiera de las
carteras de inversiones de las entidades
aseguradoras y surgiran oportunidades para el
desarrollo de los productos de seguros de Vida
vinculados al ahorro y las rentas vitalicias.

Grafica 1.1-d
América Latina: crecimiento econdmico y mercado asegurador
(primas, millardos de USD; tasas de crecimiento nominal anual, % a/a)
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Entorno economico y demanda
aseguradora en América Latina

En 2021, el mercado asegurador latinoameri-
cano alcanzd un volumen de primas de 149,8
millardos de ddlares, lo que supuso un crecimiento
a nivel agregado del 11,5% (-11,9% en 2020),
recuperandose de la fuerte contraccion vivida
en el ano previo (a consecuencia de los efectos
econdémicos derivados de la pandemial,
aunque sin llegar a alcanzar el nivel de primas
anterior a la crisis (véase la Gréafica 1.1-d).

A diferencia de lo ocurrido en el ano anterior, la
recuperacion economica en 2021 fue favorable
para el sector asegurador y el entorno de tipos
de interés (que en el afo previo fue
especialmente adverso] mejoré en alguno de
sus grandes mercados, principalmente en el
segundo semestre del afo, lo que contribuyd a
Su recuperacion. La mayor aversion al riesgo a
consecuencia de la pandemia también fue un
estimulo para el aumento de la demanda de
aseguramiento, particularmente en los seguros
de Salud, los de Vida riesgo y, en general, los
vinculados a la proteccion del hogar y de los
negocios. Los seguros de Vida ahorro tuvieron,
asimismo, un buen comportamiento, que fue
mejorando a medida que repuntaba la inflaciony
los bancos centrales decidian cambiar de
orientacién hacia un endurecimiento en sus
politicas monetarias para luchar contra el
repunte de los precios con subidas sucesivas de
tipos de interés que se aceleraron en los Ultimos
meses del ano. Estas subidas de tipos de interés
permitieron ir ofreciendo rentabilidades
mayores en los productos de Vida ahorro a
medida que se materializaban, en un entorno de
inflacion elevada que aumenta el apetito por
este tipo de productos como proteccion contra la
pérdida de poder adquisitivo. Este proceso ha
sequido produciéndose con mayor intensidad a
lo largo de 2022, tras el inicio de la guerra en
Ucrania y las sanciones impuestas a Rusia por la
invasion, que han venido a tensionar aun mas los
precios, por lo que se espera que el impulso de
este entorno sobre los seguros de Vida ahorro
sea aun mayor que el vivido en 2021, aunque la
desaceleracion econdmica prevista puede
deteriorar la capacidad de ahorro de los agentes
econdmicos, actuando en sentido contrario. Por
Ultimo, es de destacar también que en 2021 el
efecto econdmico sobre el volumen de negocio
asegurador por la depreciacion de las monedas
frente al dolar fue moderado e incluso algunos

Fundacion MAPFRE

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

mercados, como el mexicano o el chileno, se
vieron favorecidos por una apreciacion del tipo
de cambio medio de sus respectivas monedas en
el ano.

1.2 Demografia

Conforme a los datos de poblacién de América
Latina mas recientes publicados por la
Organizaciéon de las Naciones Unidas (ONU) en
20224, la poblacion estimada en 2021 de los 19
paises que se cubren en este informe ascendia
a 624,2 millones de personas. Destacan las
poblaciones de Brasil y México, las cuales
alcanzan los 214,3 y 126,7 millones de
habitantes, respectivamente. Por encima de los
cuarenta millones de habitantes se mantienen
Colombia y Argentina, con unas poblaciones
que se situan en 51,5 y 45,3 millones, en cada
caso. Les siguen Perd y Venezuela, con
poblaciones en torno a 33,7 y 28,2 millones de
habitantes, respectivamente. En el resto de los
paises de la region, la poblacion es inferior a

Grafica 1.2-a
América Latina: poblacion, 2021
(millones)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU)
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Grafica 1.2-b
América Latina: tasa de fertilidad y esperanza de vida al nacer, 1950-2100
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los veinte millones, destacando los casos de
Chile, Ecuador y Guatemala, en un rango de
entre 17 y 20 millones de habitantes (véase la
Grafica 1.2-a).

En lo que respecta a los parametros
demograficos de la region, las proyecciones
actualizadas producidas por la ONU para

América Latina y Caribe en 2022 siguen
mostrando la tendencia, por una parte, a una
calda de las tasas de fertilidad y, por la otra, a la
elevacion de la supervivencia de la poblacidn
(véase la Grafica 1.2-b). Como puede apreciarse,
la pandemia del Covid-19 ha golpeado de forma
intensa a la region de América Latina y el
Caribe’. Segln las ultimas estimaciones de

Grafica 1.2-c
América Latina: porcentajes de muertes por grupos de edad, 1950-2100
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Grafica 1.2-d
Ameérica Latina: evolucion de la pirdamide poblacional, 1950-2100
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Naciones Unidas, la region perdid 2,9 anos de
esperanza de vida al nacer entre 2019 y 2021,
pasando de 75,1 anos en 2019 a 72,2 anos en
2021, la mayor pérdida del mundo8. Sin
embargo, seglin sus previsiones, en 2023 la
esperanza de vida de la region volveria a
superar a la de 2019, anterior a la irrupcion de
la pandemia, y continuaria con su tendencia
creciente hasta finales de siglo, por encima de
la media mundial.

Asi, conforme a esta informacion, entre 1950 y
2021 la esperanza de vida al nacer en la region
pasd de 48,6 a 72,2 anos, lo que ha significado
una ganancia de 23,6 afios en ese periodo. Las
proyecciones confirman 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 2050 superaria los
80,6 anos, y al final del siglo podria superar los
87 anos. Las proyecciones de las tasas de
fertilidad, por su parte, muestran una caida
drastica y sostenida, desde valores cercanos a
una media de 5,8 nacimientos por mujer en los
anos cincuenta, para estabilizarse en 1,7 a
finales de este siglo. Por otro lado, en términos
de mortalidad, como se ilustra en la Grafica
1.2-c, esta pandemia ha afectado con mayor
intensidad a cohortes de edades avanzadas
que a poblaciones jovenes, tanto a nivel
mundial como en la region de América Latina.
Este comportamiento de la mortalidad a
consecuencia del virus podria haber alterado
de forma significativa las tendencias
demograficas que se vienen observando en el
mundo en las ultimas décadas, caracterizadas
por la reduccion generalizada de las tasas de
mortalidad (que solo aumenta en edades cada
vez mas avanzadas), y su efecto positivo en la
esperanza de vida, combinadas con drasticas
caidas de la tasa de fertilidad que han venido a
sostener una dindmica de transicion hacia
poblaciones mas envejecidas, proceso que
afecta a todos los paises y regiones del mundo
sin excepcion, aunque de forma mas inmediata
y acusada a los paises desarrollados, pero
también a la regiéon de América Latina y el
Caribe. Este proceso viene a reducir la fuerza
laboral al tiempo que aumenta la proporcion
de personas que alcanzan edades avanzadas,
aumentando de forma progresiva la presion
sobre los sistemas sanitarios y de pensiones,
especialmente de aquellos en los que el peso
de los componentes de reparto es elevado.

Existe todavia cierta incertidumbre sobre las
posibles consecuencias futuras de la pandemia
en las referidas tendencias demograficas,
teniendo en cuenta los efectos indirectos sobre
la salud, especialmente en los pacientes que
requirieron de cuidados intensivos o las
personas que durante el confinamiento no
buscaron un diagndstico para otra posible
enfermedad o aplazaron tratamientos para un
padecimiento grave existente. Sin embargo, las
ultimas previsiones de las Naciones Unidas
parecen indicar que (si no se produce ningun
evento adicional inesperado) esta pandemia no
ha tenido un impacto suficiente para alterar
esas dinamicas estructurales de la evolucidn
demografica con un proceso de transicion
hacia poblaciones mas envejecidas. En este
sentido, como se ilustra en los datos
actualizados que se presentan en la Grafica
1.2-d, todos estos factores demograficos
siguen pronosticando un envejecimiento
progresivo de la poblacion de la region a lo
largo de este siglo, dando lugar, primero, a
piramides poblacionales de tipo constrictivo
(con un fuerte peso de poblacion de cada vez
mayores edades), para luego ir convergiendo
a piramides estacionarias hacia finales de
este siglo.
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2.1 Desempeno del mercado
asegurador

Crecimiento

En 2021, las primas totales en América Latina
ascendieron a 149.793,6 millones de ddlares, el
57,5% de las cuales correspondieron a seguros
No Vida y el 42,5% restante a seguros de Vida.
Asi, las primas agregadas del sector
asegurador a nivel regional crecieron un 11,5%
(frente al fuerte retroceso del -11,9% del ano
previo], lo que supone un crecimiento
significativo, pero sin llegar a recuperar aun el
nivel de primas previo a la irrupcion de la
pandemia del Covid-19. En este crecimiento del
mercado asegurador latinoamericano ha
influido la recuperacion econdémica, asi como
un entorno de tipos de interés mas apropiado
para la comercializacién de los productos de
Vida ahorro y de rentas, producido por el
cambio de orientacion en la politica monetaria
aplicadas por los principales bancos centrales

2. El mercado asegurador latinoamericano en 2021

de la region con subidas de tipos de interés en
su lucha contra la inflacién (véase la Gréfica
2.1-a).

Como consecuencia de este desempeno, la
participacion del mercado asegurador de
Ameérica Latina en el total mundial se recuperd
ligeramente en 0,05 puntos porcentuales (pp)
entre 2021 y 2020, para situarse en el 2,2%, a
causa principalmente de la recuperacion del
negocio de No Vida, cuya participacion aumentd
en 0,07 pp, mientras que el negocio de Vida se
recuperé solo en 0,02 pp (véase la Grafica 2.1-
b). En una perspectiva de largo plazo, la
participacion de América Latina en el negocio
de seguros mundial venia mostrando una
tendencia creciente que le ha llevado a
incrementar su peso ya que mientras que en
1980 esa participacion era de solo 1,8% para
2021 se ha elevado al 2,2%. Sin embargo, desde
el ano 2013 se aprecia un cambio de tendencia
tanto en el negocio de Vida como en el de No
Vida, mas acusada en este ultimo.
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Grafica 2.1-a
América Latina: evolucidon del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de USD; tasas anuales de crecimiento nominal en USD, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de organismos supervisores de la region)
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Grafica 2.1-b
América Latina: participacion en las primas
mundiales de seguros
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de organismos
supervisores de la region y Swiss Re)

Como se ha puesto de manifiesto en anteriores
reportes, esta tendencia a la elevacion de la
cuota del mercado asegurador latinoamericano
en el mercado mundial se ha visto frenada en
los periodos de las crisis econdmicas vy
financieras que han afectado a la regidn,

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

amplificandose por el efecto en la devaluacion de
las monedas de los distintos paises al que
usualmente esos eventos ciclicos se hallan
ligados. Asi, frente al buen comportamiento de
2017, en los anos posteriores el sector
asegurador latinoamericano ha vuelto a sufrir las
consecuencias del impacto de la depreciacion de
sus monedas frente al ddlar, cuyo detonante fue
el proceso de normalizacion monetaria llevada
a cabo por la Reserva Federal de los Estados
Unidos en 2018, a lo que ha venido a sumarse
en 2020 el fuerte impacto provocado por la
pandemia del Covid-19, unido a una serie de
debilidades estructurales que han motivado
que el impacto en algunas de las economias
de la region se amplificase. No obstante, 2021
fue un ano de mayor estabilidad en lo que a
los tipos de cambio se refiere en América
Latina, con depreciaciones en general
moderadas e incluso algunas economias,
como México o Chile, tuvieron apreciaciones
en sus tipos de cambio medios del ano frente
al délar. Esto fue consecuencia en buena
medida del endurecimiento de las politicas
monetarias implementadas por gran parte de
los bancos centrales de la region en 2021,
anticipandose a los bancos centrales de las
economias desarrolladas y en particular a la
Reserva Federal de los Estados Unidos que
empezd a subir los tipos de interés solo en
2022.

Grafica 2.1-c
América Latina: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Por otra parte, al analizar los dos grandes
segmentos de negocio asegurador en la region,
se observa que en 2021 tanto el segmento de
los seguros de Vida como el de No Vida tuvieron
una contribuciéon positiva en la recuperacion
del negocio, con 4,8 pp en el caso del negocio
de Vida (que en 2020 habia sufrido una fuerte
contraccion con una contribuciéon negativa de
-8,7 pp) y de 6,7 pp en el negocio de No Vida
(con una contribucién negativa de -3,3 pp de
2020). Analizando el comportamiento del
mercado asegurador de la region en términos
de aportaciones al crecimiento en la ultima
década, como se ilustra en la Gréfica 2.1-c, se
puede observar que desde el ano 2014 su
comportamiento continla siendo erratico en
ambos segmentos, sin marcar desde entonces
una tendencia clara.

Del andlisis individualizado de los crecimientos
de la actividad aseguradora en moneda local
para cada uno de los mercados analizados, se
confirma que los crecimientos en términos
reales (una vez corregido el efecto de la

inflacion) fueron practicamente generalizados
en la region, registrando retrocesos en las
primas de seguros en términos reales
Unicamente Ecuador y Venezuela. El resto de
los mercados presentaron crecimientos por
encima de los del ano anterior, excepto en los
casos de Argentina y Puerto Rico, que fueron
inferiores, aunque en el caso de Argentina el
paso a una contabilidad ajustada por la
inflacion a partir del sequndo semestre de 2020
hace que la comparacion no sea del todo
representativa (véanse la Grafica 2.1-d y la
Tabla 2.1-a).

Desempeiio por lineas de negocio

En 2021, las primas del segmento de los
seguros de Vida en Ameérica Latina
experimentaron un crecimiento significativo
del 11,2% medido en délares, recuperandose
parcialmente de la fuerte contraccion sufrida
en el afio previo (del -18,7%]), en tanto que las
primas de los seguros de No Vida crecieron un
11,7% (frente al -6,1% en 2020). A diferencia de

Grafica 2.1-d
Ameérica Latina: primas y crecimiento real de los mercados aseguradores
(millardos de USD; crecimiento real en moneda local, %)
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Tabla 2.1-a
América Latina: variacion anual del
volumen de primas, 2020-2021
(crecimientos en moneda local, %)

Crecimiento Crecimiento
nominal real

Argentina 50,6 1,5
Bolivia 4,0 3,3
Brasil 13,2 4,5
Chile 11,0 6,2
Colombia 15,9 12,0
Costa Rica 6,9 5,1
Ecuador -5,3 -5,4
El Salvador 14,5 10,7
Guatemala 12,3 7.7
Honduras 11,4 6,6
México 10,2 4,3
Nicaragua 12,3 7,0
Panama 6,2 4,5
Paraguay 4,9 0,1
Peru 26,2 21,4
Puerto Rico 9.8 7.3
Republica Dominicana 19,1 10,0
Uruguay 13,4 5,2
Venezuela 1.142,5 -26,4

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

lo ocurrido en el ano anterior, el contexto
economico en 2021 fue favorable para el
sector asegurador y el entorno de tipos de
interés mejord en alguno de sus grandes
mercados, especialmente en el segundo
semestre del ano, lo que contribuyd a su
recuperacion. Adicionalmente, la mayor
aversion al riesgo a consecuencia de la
pandemia fue un estimulo adicional para la
demanda de aseguramiento de los seguros de
Vida riesgo y en los seguros de Salud. Los
seguros de Vida ahorro, asimismo, mostraron
un buen comportamiento en sus grandes
mercados, especialmente en el segundo
semestre del ano. Ademas, en 2021 el efecto
de la depreciacion de las monedas frente al
ddolar fue moderado e incluso, como se
comentd previamente, algunos mercados se
vieron favorecidos por una apreciacion del tipo
de cambio medio de sus respectivas monedas
en el afo (véase la Tabla 2.1-b).
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No obstante, es de destacar que el segmento
de los seguros de Vida se recuperd solo
parcialmente del fuerte retroceso del ano
previo, explicado en buena parte por el
comportamiento de dos de sus grandes
mercados en esta linea de negocio (Brasil y, en
menor medida, Chile), que no consiguieron
alcanzar el nivel de primas anterior a la crisis
(véase la Tabla 2.1-c). El resto de los mercados
superaron todos ellos el nivel previo a la
pandemia, excepto Venezuela. Dentro del
negocio de Vida, crecieron las primas de los
seguros de Vida individual y colectivo, que
representan el 36,9% del total de las primas de
la region, con un crecimiento del 8,7% (-17,6%
de 2020]). Los seguros Previsionales y de
Pensiones, por su parte, experimentaron un
importante crecimiento del 30,0% (-26,5% en
2020), aunque su peso es relativamente
pequeno en el negocio de Vida de la regidn,
representando un 5,8% de las primas totales en
2021.

Por su parte, el segmento de los seguros de No
Vida a nivel agregado del mercado de América
Latina supero el nivel de primas anterior a la
crisis provocada por la pandemia, aunque la
recuperacion de algunas lineas de negocio no
fue suficiente para alcanzar el nivel previo a la
crisis, como ocurrié en el negocio de
Automoviles, que representa el 15,8% del total
de primas en la region, con un crecimiento del
8,7% (frente a la contraccién del -16,1%). Es de
destacar que este ramo ya venia acusando el
efecto de la situacion de estancamiento
econdmico en la que se encontraba la
economia de América Latina antes de la
emergencia sanitaria. A pesar de ello, esta
debilidad en el crecimiento del ramo de
Automoviles ha vuelto a ser compensado por el
negocio de Salud, con un crecimiento en
primas en 2021 del 11,0% (9,2% en 2020).

Resultados y rentabilidad

La Tabla 2.1-d presenta la estructura de la
cuenta de resultados de los mercados
aseguradores de América Latina en 2021.
Como se observa, los indicadores de
rentabilidad volvieron a sufrir retrocesos en
2021, en lo que sin duda ha influido el proceso
de reapertura econdémica que ha llevado a un
aumento generalizado de la siniestralidad en
lineas de negocio como Automodviles o Salud,
unido a unos excesos de mortalidad a
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Tabla 2.1-b
América Latina: volumen y crecimiento de primas por pais, 2021
(primas, millones de USD; crecimiento en USD, % a/a)

Crecimiento
2020-2021 (%)

Crecimiento
2020-2021 (%)

Crecimiento
2020-2021 (%)

Primas Primas Primas

Argentina 11.591,2 12,0 % 1.659,6 1.3 % 13.250,8 11,9 %
Bolivia 375,9 1.8 % 241,2 7.8 % 617,2 41 %
Brasil 17.937,7 9.8 % 31.731,1 7.2% 49.668,7 8,1 %
Chile 5.921,4 19,0 % 5.519,4 12,3 % 11.440,8 15,6 %
Colombia 6.579,7 14,3 % 2.857,3 14,5 % 9.437,0 14,3 %
Costa Rica 1.210,4 1.1 % 2378 10,9 % 1.448,2 0,7 %
Ecuador 1.154,7 -9.7% 451,3 8,0 % 1.606,0 -53%
El Salvador 498,0 7,9 % 328,2 26,2% 826,2 14,5 %
Guatemala 870,4 9.5% 267,4 21,1 % 1.137,8 12,1 %
Honduras 3477 12,6 % 187,5 16,8 % 5353 14,0 %
México 16.917,2 17,5 % 14.796,1 15,9 % 31.713,3 16,7 %
Nicaragua 178,8 10,8 % 41,4 7.2% 220,2 10,1 %
Panama 1.201,0 7,3 % 410,1 3,0% 1.611,2 6,2%
Paraguay 362,4 4,0 % 69,5 9.1 % 431,9 4,8 %
Pert 2.355,8 3,9 % 2.201,6 26,4 % 4.557,4 13,7 %
Puerto Rico 15.920,0 8,7 % 1.730,9 20,6 % 17.651,0 9.8 %
Rep. Dominicana 1.278,1 17,5 % 228,3 21,7% 1.506,5 18,1 %
Uruguay 849,3 7.0 % 750,1 12,2 % 1.599.4 9.4 %
Venezuela 532,4 42,0 % 2,4 56,2 % 534,8 42,1 %

Total 86.082,4 11,7 % 63.711,2 1,2% 149.793,6 11,5%

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

Tabla 2.1-c
América Latina: volumen de primas por ramos de aseguramiento*, 2021
(primas, millones de USD)

uota

Vida 57.304 63.709 11,2% 42,7
Vida individual y colectivo 50.622 55.021 8,7 % 36,9
Vida Previsional y/o Pensiones 6.682 8.688 30,0 % 58
No Vida 76.682 85.550 11,6 % 57,3
Accidentes de Trabajo 4.529 4.801 6,0% 3,2
Accidentes Personales 3.422 3.757 9.8 % 2,5
Automoviles 21.688 23.583 8,7 % 15,8
Crédito y/o Caucién 2.020 2.162 7,0 % 1,4
Incendios y/o Lineas aliadas 8.390 9.506 13,3 % 6,4
Otros Dafios 11.285 12.932 14,6 % 8,7
Responsabilidad Civil 2.574 3.151 22,5 % 2,1
Salud 2011 22.326 11,0 % 15,0
Transportes 2.663 3.331 251 % 2,2
Total 133.986 149.259 11,4 % 100,0

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

*Nota: En esta tabla no se tiene en cuenta el mercado asegurador venezolano por no disponer del desglose por ramos, por lo que los crecimientos de los segmentos de
Viday de No Vida pueden mostrar variaciones respecto a los datos de crecimiento agregado de la region que se indican en el texto del informe.

Fundacion MAPFRE
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Tabla 2.1-d
América Latina: cuenta de resultados por pais, 2021
(millones de USD)

Primas Gastos Resultado Resultado ing?et;g: Resultado

imputadas | Siniestralidad explotacion técnico financiero y gastos neto

Argentina 9.486,6 -4.564,7 -4.047,7 874,1 -574,5 -883,8 -584,1
Bolivia 446,8 -215,4 -256,3 -24,9 25,3 4,5 4,9
Brasil 19.365,2 -9.183,8 -9.720,3 461,2 2.029,7 -292,1 2.198,8
Chile 8.329,6 -7.753,5 -2.645,9 -2.069,9 3.598,7 -51,6 1.4717,2
Colombia 6.473,0 -4.376,8 -3.050,5 -954,2 1.153,3 32,4 2315
Costa Rica 1.120,0 -643,5 -447,5 29,1 269,5 -42,1 256,5
Ecuador 1.018,6 -543,2 -302,4 1731 43,0 -2211 -5,0
El Salvador 506,7 -317,4 -209,1 -19,8 12,2 26,6 19,0
Guatemala 715,3 -447,5 -216,1 51,6 58,5 8,4 118,4
Honduras 264,5 -138,5 -118,3 7,7 23,9 -9,3 22,3
México 20.525,4 -17.587,8 -6.248,3 -3.310,6 5.605,7 -410,4 1.884,7
Nicaragua 107,9 -47,2 -56,6 4,1 171 -0,3 20,9
Panama 1.118,4 -692,2 -389,5 36,8 99,4 - 136,2
Paraguay 315,1 -149,6 -154,0 1.4 19,0 2,1 32,6
Peru 2.491,7 -1.755,1 -1.458,9 -722,3 844,7 -14,6 107,8
Puerto Rico - - - - - - 480,4
Republica Dominicana 820,5 -482,6 -318,0 19,8 65,0 33,1 117,9
Uruguay 1.440,5 -1.000,0 -492,2 -51,7 245,2 -7,6 185,9
Venezuela' 139,2 -62,3 -88,6 -11.8 15,0 43,6 46,8

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

1/ El dato corresponde al afio de 2020 (Gltimo disponible).

consecuencia de la pandemia sustancialmente
superiores en la region de América Latina que
resulté especialmente golpeada también
durante el ano 2021, afectando a la rentabilidad
de los seguros de Vida riesgo. De esta forma,
en 20271 el resultado neto agregado del
mercado asegurador latinoamericano se situo
en 6.739 millones de délares, experimentando
un retroceso del -29,2% respecto al resultado
agregado equivalente del afno anterior?.

A pesar de este retroceso, se puede observar
que todos los paises presentaron resultados
netos agregados positivos, como viene siendo
habitual en la region, con las Unicas
excepciones de Argentina y Ecuador, aunque
muchos de ellos con retrocesos respecto del
ano anterior. A excepcién de los mercados de
Chile, Costa Rica y Uruguay, en los demas
mercados decrecieron los beneficios en
délares respecto al afio previo (véase la Tabla
2.1-e).

Fundacion MAPFRE

Para complementar el analisis, la informacion
correspondiente a la rentabilidad sobre fondos
propios (ROE) y la rentabilidad sobre activos
(ROA] en los distintos mercados de seguros de la
region en 2021, se presenta en la Tabla 2.1-f10,
De esta informacion se desprende que los
mercados aseguradores de Uruguay (23,6%],
Republica Dominicana (20,7%), Guatemala
(20,6%), Chile (19,2%) y México (14,9%)
presentaron los mayores indices de ROE. Por el
contrario, en 2021 los mercados aseguradores
de Argentina (-8,2%), Ecuador (-0,9%), Bolivia
(1,4%), El Salvador (4,6%) y Peru (4,9%) fueron
los que mostraron los niveles relativos
menores del indicador.

Niveles de capitalizacion

El nivel de capitalizacion agregado [(medido
como la relacion entre los fondos propios
sobre los activos totales) de los sectores
aseguradores de cada uno de los paises
analizados se muestra en la Grafica 2.1-e.
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Tabla 2.1-e
América Latina: resultado neto por pais, 2021
(millones de USD)

Tabla 2.1-f
América Latina: rentabilidad por pais, 2021
(en moneda local)

Crecimiento Patrimonio
2020-2021 neto/ Inflacién
(%) activos media
Argentina 5344 -584,1 -209.3 Argentina 286% -82% -24% 484 %
Bolivia 31.2 49 -84.4 Bolivia 281% 14% 04%  07%
Brasil 34890 21988 -37.0 Brasil 71% 120% 0,9 % 8,3 %
Chile 888,9 1.477,2 66,2 .
Chile 99% 192% 1,9 % 4,5 %
Colombia 406,9 2315 -43,1
Colombia 15,3 % 57% 0,9% 3,5%
Costa Rica 201,9 256,5 27,0
Costa Rica 470% 123% 58% 1,7 %
Ecuador 57 -5,0 -188,3
Ecuador 304% -09% -0,3% 0,1 %
El Salvador 24,5 19,0 -22,4
El Salvador 41,2 % 4,6 % 1,9 % 3,5%
Guatemala 1447 118,4 -18,1
Guatemala 350% 20,6% 72% 4,3 %
Honduras 48,6 22,3 -54,0
Honduras 327% 84% 28% 4,5 %
México 2.312,2 1.884,7 -18,5
. México 12,8% 14,9 % 1,9 % 5,7 %
Nicaragua 21,5 20,9 -2,6
i 44.7% 11,1 % 5,0 % 4,9 %
Panama 187,6 136,2 274 Nicaragua S LT T o
4 0, 0, 0, 0,
Paraguay 54.5 32,6 40,2 Panama 41,2 % 90% 3,7% 1,6 %
Perd 309.8 107.8 65,2 Paraguay 399% 120% 48% 4,8 %
Puerto Rico 527,3 480,4 -89 Perd 126%  49% 0.6% 40%
Repiiblica Puerto Rico 299% 129% 3.9% 2.3%
Dominicana 155,6 17,9 -24,2 Lo
Republica 322% 207% 6,6% 82%
Uruguay 122,5 185,9 51,7 Dominicana
Venezuela 46,8 32,9 -29.8 Uruguay 123% 23,6% 29% 7.7 %
TOTAL 9.513,6 6.738,8 -29,2 Venezuela’ 33,1 % 5,7 % 1,9% 2.355,1%

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

Como se ha apuntado en versiones previas de
este informe, los mercados aseguradores de
menor tamano relativo en la region tienden a
presentar mayores indices de capitalizacion, en
tanto que en los mercados de mayor grado de
desarrollo relativo, especialmente si se mide en
términos de profundizacion (Brasil, Chile, Peru
0 México), el indicador es menor, mas alineado
con los ratios que presentan los mercados
aseguradores en las economias avanzadas.
Esta tendencia se mantiene en la informacion
correspondiente a 2021, como se ilustra en la
referida grafica.

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

1/ Los datos de Venezuela corresponden al afio 2020 (Ultimo dato disponible).

Niveles de concentracion
de la industria aseguradora

Como se ilustra en la Grafica 2.1-f, en 2021 los
mercados aseguradores de América Latina que
presentaron mayores niveles de concentracion
fueron Uruguay, Costa Rica y Nicaragua, con un
indice Herfindahl superior al umbral que indica
una concentracion industrial alta (IHH>1.800).
Por su parte, Pert (que ha salido del umbral de
alta concentracién en 2021), Venezuela,
Honduras, Puerto Rico (que han entrado en el
rango que indica una concentracion moderada),

Fundacion MAPFRE
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Panama, Republica Dominicana, El Salvador
(que entran también en este umbral] y
Guatemala presentan valores del indice propios
de mercados concentrados, aunque con un

Grafica 2.1-e
América Latina: nivel de capitalizacion, 2021
(patrimonio neto / activo, %)

CostaRica [ 47,0 % nivel de concentracién alun moderada
Nicaragus N .7 % (1.000<IHH<1.800). El resto de los mercados
Panams I 41,2 % latinoamericanos presentan indices por debajo
ElSalvador I 41,2 % de los 1.000 puntos, es decir, por debajo del
Paraguay I 39.9 % umbral que anticipa niveles moderados de
Guatemala [ 35,0 % concentracion. Una medida complementaria
Venezuela* I 33,1 % del grado de concentracion de la industria
Honduras [ 32,7 % aseguradora es la cuota de mercado de las
Rep. Dominicana [ 32,2% primeras cinco mayores entidades (CR5), el
Ecuador [ 30,4 % cual viene a confirmar la existencia de los
Puerto Rico [l 29.9 % niveles de concentracion descritos con base en
Argentina [ 28,6 el indice Herfindahl. Cabe sefalar que, desde
Bolivia [T 28,1 % un punto de vista econémico, la medicidon del
Colombia [ 15,3 % grado de concentracién de una industria
México [ 12,8 % permite tener una perspectiva de los niveles de
Perq [ 12,6 % competencia en un mercado. De esta forma,
Uruguay [ 12,3 % mientras menor es la concentracién mayor es
Chile  FEEE 9.9 % el estimulo competitivo existente y, con este, un
Brasil M 7.17% factor mas que estimula el desarrollo del
0% 20% 40% 60 % mercado.

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de
supervision de la region)
* Los datos de Venezuela corresponden al afio 2020 (ultimo dato disponible).

Grafica 2.1-f
América Latina: indices Herfindahl y CR5, 2021
[ indice Herfindahl [ indice CRS (%)

Uruguay I 4 861 Uruguay [ 89,4 %
CostaRica |GG £ 464 CostaRica I 87,5 %
Nicaragua [ 2.217 Perd I 75,2 %

Pert [N 1.700 Honduras [ 74,4 %
Venezuela I 1.451 Panama i 73,9 %
Honduras N 1.402 Nicaragua* [l 72,4 %
Puerto Rico [l 1.350 Rep. Dominicana I 72,4 %
Panamé N 1297 Venezuela il 71,8 %
Rep. Dominicana M 1.227 Puerto Rico T 70,4 %
ElSalvador [N 1.101 ElSalvador [ 68,0 %
Guatemala T 1.08 Guatemala T 61,5 %
Bolivia M 879 Bolivia [ 57,1 %
Brasil 1M 754 Brasil [ 53,1 %
Ecuador M 677 Ecuador [ 47,5 %
Paraguay B 673 Colombia _ 47,5 %
Colombia T 651 Paraguay [T 46,7 %
México [ 532 México T 41,6 %
Chile 448 Chile P 36,9 %
Argentina M 288 Argentina 217 %
) 2,000 4,000 6.000 0% 25% 50% 75% 100%
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
* Corresponde a la estimacion del CR3, en virtud de que en este mercado opera solo un total de 5 entidades aseguradoras.
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2.2 Tendencias estructurales

Penetracion, densidad
y profundizacion

Las tendencias estructurales de la industria del
seguro en América Latina analizada en su
conjunto a lo largo del periodo 2011-2021 se
ilustran en Grafica 2.2-a'l. El indice de
penetracion (primas/PIB) promedio de la region
se ubico en el 3,0% en 2021, inferior al del afo
previo en 0,1 puntos porcentuales (pp). El
indicador se deteriord en el segmento de los
seguros de No Vida (1,71%, frente al 1,77% del
afo previo) y, en menor medida, en el segmento
de los sequros de Vida (1,27%, frente al 1,31%
del afio anterior]. Como se ilustra en la Grafica
2.2-b, Puerto Rico sigue mostrando el mayor
indice de penetracion y densidad (primas per
capita) de la region, alcanzando en 2021 valores
de 16,5% y 5.421 délares, respectivamente. Ello
se explica porque el volumen de primas en este
mercado incluye los seguros de Salud para la
poblacion de menores recursos, que son
gestionados por el sector asegurador privado y
sufragados con presupuestos del gobierno. A
esto se ha unido el hecho de tratarse del
segmento de negocio que mejor se ha
comportado en el contexto de la crisis sanitaria
producida por la pandemia del Covid-19. Por
debajo de Puerto Rico, Chile (3,6%), Brasil
(3,1%) y Colombia (3,0%) fueron los paises que
mayor indice de penetracion alcanzaron en
2021, por encima de la media de la region del
2,98%.

La Grafica 2.2-c, por su parte, presenta la
variacion en los niveles de penetracidon de los
distintos mercados en 2021 respecto al ano
previo y a lo largo de la década 2011-2020. En
esta informacion se observa que, en 2021,
todos los mercados aseguradores de la regidn
deterioraron los valores de este indicador
respecto del ano anterior, con las Unicas
excepciones de Venezuela, Puerto Rico y Peru.
Las mayores ganancias en el periodo
2011-2020 las presentan los mercados de
Puerto Rico, Uruguay, Colombia y Brasil.

Ahora bien, desde una perspectiva de medio
plazo (2011-2021), se observa que se ha
producido un aumento de la penetracion en la
region de 0,5 pp (en términos de PIB), lo que
supone una reduccion significativa respecto de
la anterior medicién (0,7 ppl, tras la fuerte

recuperacion del PIB en 2021, que en 2020
sufrio una abrupta contracciéon por la
pandemia. En el caso de la penetracion en el
segmento de los seguros de Vida, el
crecimiento acumulado en la década 2011-2021
fue de 28,0%, mientras que en el caso del
segmento de los seguros de No Vida el
aumento acumulado en ese lapso fue del
17,1%. En cualquier caso, al margen de ese
evento puntual, sigue aprecidandose a lo largo
de la década una tendencia al aumento de la
penetracién de los seguros en la regidn
latinoamericana observada de manera
consistente a lo largo de las ultimas décadas, a
la cual ha contribuido principalmente el
desarrollo de los seguros de Vida y, en menor
medida, el de los seguros de No Vida, aunque
las fuertes variaciones en el PIB regional de los
dos ultimos afios y el buen comportamiento de
los seguros de Salud a consecuencia de la
pandemia han motivado que se haya acortado
distancia en el conjunto de la década respecto
de los seguros de Vida a la hora de explicar el
aumento de la penetracion de los seguros en la
region. Se trata de una situacion atipica, por lo
que habrd que esperar a los proximos anos
para ver si ello constituye un cambio de
tendencia o si se vuelve a las sendas que
presentaban ambas lineas de negocio una vez
se normalice la situacion econémica.

Por lo que se refiere al indicador de densidad
para la region (primas per capita), este se situd
en 240 dolares, lo que supone un aumento del
10,7% respecto al nivel registrado en el ano
previo (véase la referida Grafica 2.2-a). La
recuperacion parcial de las primas del sector
asegurador en 2021, tras la fuerte contraccion
del ano previo por las consecuencias
econémicas de la pandemia y el mejor
comportamiento de los tipos de cambio frente
al délar explican esta mejora en el nivel de
densidad respecto del ano previo, aunque
queda todavia por debajo del nivel anterior a la
pandemia, motivada por una recuperacion
insuficiente del negocio de Vida. La mayor
parte del gasto por persona en seguros en la
mayoria de los diferentes paises de la region
siguié concentrada en el segmento de No Vida
(137,9 doélares), con un aumento del 11%
respecto al ano previo, por encima del nivel
anterior a la pandemia (véase la Gréfica 2.2-d).
La densidad de los seguros de Vida, por su
parte, fue de 102,1 délares, un 10,4% por
encima de la de 2020, pero todavia inferior al
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Grafica 2.2-a
América Latina: evolucion de la penetracién, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2011=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de organismos supervisores de la region)
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América Latina: indices de penetracion, densidad y profundizacion, 2021
(primas / PIB, %; primas per cépita, USD; primas Vida / primas totales, %)

Grafica 2.2-b
B Penetracion B Densidad Profundizacion
PuertoRico [N 165 % PuertoRico [N 5 221 Brasil 1 639%
Chile [ 3.6 % Chile [ 587 Perd 48,3 %
Brasil [l 3.1% Uruguay [l 467 Chile 48,2 %
Colombia [l 3.0 % Panama [ 370 Uruguay 46,9 %
AMERICA LATINA [l 30 % Argentina [ 293 México 46,7 %
ElSalvador [ 29 % CostaRica | 281 AMERICA LATINA 1 42,5 %
Argentina [l 2,7 % México | 250 El Salvador 39,7 %
Uruguay [ 2.7% AMERICA LATINA | 240 Bolivia 39.1%
Panama M 2.5% Brasil | 232 Honduras 35,0 %
México [l 2.5 % Colombia | 183 Colombia 30,3 %
Costa Rica . 23% Rep. Dominicana | 136 Ecuador 28,1 %
Peri M 20% Peri |138 Panamé 255%
Honduras [ 1.9% El Salvador | 131 Guatemala 1 235%
Rep. Dominicana M 1.6% Ecuador 90 Nicaragua 18,8 %
Bolivia M 1.6% Guatemala 65 Costa Rica 16,4 %
Nicaragua M 1.5% Paraguay 64 Paraguay 16.1%
Ecuador M 15% Honduras 52 Rep. Dominicana 152 %
Guatemala M 1.3% Bolivia 51 Argentina 125%
Venezuela M12% Nicaragua 32 Puerto Rico 9,8 %
Paraguay | RAKD Venezuela 19 Venezuela  04%
0 2.000 4.000 6.000 0% 20% 40% 60% 80%

0% 5% 10% 15% 20%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)

nivel anterior a la pandemia. Entre 2011y 2021,
la densidad [medida en délares) muestra una
tendencia decreciente en la region al reducirse
un -6,9% en dicho lapso. Este cambio de
tendencia a lo largo de la década arranca en el
ano 2013. En el caso del segmento del mercado
de los seguros de Vida, la caida acumulada en
ese periodo fue de -1,9% (reduciéndose de
104,0 a 102,1 délares) y en el caso del
segmento de los seguros de No Vida se produjo
un decrecimiento acumulado del -10,3%
(pasando de 153,7 a 137,9 dodlares). En esta
nueva medicion de la densidad se percibe un
empeoramiento en el crecimiento respecto a la
década 2010-2020.

Un aspecto relevante que se ha apuntado en
versiones previas de este informe es que en el
analisis individual de la densidad en cada uno
de los mercados considerados en este informe
se observa una tendencia creciente a lo largo
de los ultimos anos cuando la medicidon se
realiza en moneda local. Esto viene a confirmar
la idea de que la situacidon de estancamiento
econdémico de América Latina que vive desde el
fin del periodo 2003-2013 esta dejando atras a

la region cuando se la compara con el resto del
mundo, lo que viene a reafirmar la idea de la
importancia de las reformas estructurales
antes mencionadas que den estabilidad a los
tipos de cambio y, en general, a las economias
de la region.

Por dltimo, el indice de profundizacion del
seguro en la region (la relacion entre las
primas de los seguros de Vida respecto de las
primas totales) se situé en 42,5% en 2021, -0,1
pp por debajo del valor registrado en 2020
(véase la Grafica 2.2-e). El retroceso en este
indicador sufrido en 2021 tuvo su origen en la
recuperacion solo parcial del segmento de Vida
en los grandes mercados de la region, a
diferencia de los seguros de No Vida que
quedaron por encima del nivel previo a la
irrupcion de la pandemia. Todo indica que esta
circunstancia, que afectdé de manera particular
a los seguros de Vida, tenderd a corregirse vy,
en el andlisis de mediano plazo (2011-2021), el
indicador sigue mostrando una mejora a lo
largo de la ultima década, con un aumento
acumulado de 2,2 pp en ese lapso.
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Grafica 2.2-c
América Latina: cambios en la penetracion, 2011-2021
(puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervisiéon de la region)
Grafica 2.2-d
América Latina: cambios en la densidad, 2011-2021
(USD)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervisién de la region)
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Grafica 2.2-e
América Latina: cambios en la profundizacion, 2011-2021
(puntos porcentuales)
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Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La nueva estimacion de la Brecha de Protec-
cion del Seguro (BPS)'2 para la region lati-
noamericana se presenta en la Grafica 2.2-f.
Cabe recordar que la BPS representa la diferen-
cia entre la cobertura de seguros que es
economicamente necesaria y beneficiosa para
la sociedad, y la cantidad de dicha cobertura
efectivamente adquirida. Su determinacidn
permite identificar no solo la brecha de sub-
aseguramiento de una sociedad, sino también
el mercado potencial de seguros, el cual es-
taria representado por el tamano del mercado
que podria alcanzarse en el caso de que dicha
brecha fuera cubierta. Por su naturaleza, la
BPS no es un concepto estatico que implique
un monto invariable en el tiempo. Por el con-
trario, este 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 econdmico
y social. De igual forma, la BPS se encuentra
fuertemente correlacionada con el crecimien-
to de los mercados: cuantitativamente, la

brecha se reduce a medida que el indice de
penetracion aumenta, y cualitativamente esta
tiende a disminuir a medida que los mercados
se sofistican y se vuelven mas maduros. Asi,
factores como el crecimiento econdémico
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 in-
clusion y educacion financieras, son factores
que estimulan la reduccion de la BPS en el
medio plazo.

En 2021, la estimacion de la BPS para el
mercado asegurador latinoamericano se situé
en 249,8 millardos de doélares, un 19,7% (41
millardos de ddlares) 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. De esta forma, en 2021, el
59,8% de la BPS correspondié a los seguros de
Vida (149,3 millardos de délares), en tanto que
los seguros de No Vida representaron el 40,2%
de la brecha, significando un monto de 100,4
millardos de délares. Es importante destacar
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Gréfica 2.2-f
América Latina: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics
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que, en 2021 el aumento significativo de la
brecha respecto del ano previo tiene que ver
con la notable reduccion de la BPS registrada
en 2020, influida por el efecto estadistico
producido por el aumento de la penetracion de
los mercados aseguradores. Cabe recordar
que la abrupta contraccion y posterior
recuperacion del PIB a consecuencia de los
confinamientos y posterior reapertura
econdmica tras la irrupcion de la pandemia,
que no se trasladaron plenamente al sector
asegurador, tuvieron gran influencia en las
oscilaciones significativas de la penetracion
de los seguros que se trasladaron al calculo

de la brecha. Si la comparamos con 2019, la
variacion de la brecha es significativamente
menor, aunque la brecha de los seguros de
Vida también aumenta. No obstante, no se
aprecia todavia una clara ruptura en la
tendencia a la reduccion de la brecha en los
seguros de Vida. Habrd que esperar a las
proximas mediciones para poder sacar
conclusiones, teniendo en cuenta que el
endurecimiento de las politicas monetarias y
el repunte de la inflacion que se han
materializado en mayor medida en 2022 puede
ayudar a retomar la senda de crecimiento a
los seguros de Vida en la region. De esta

Grafica 2.2-g
América Latina: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de USD)
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Grafica 2.2-h
América Latina: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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forma, el mercado potencial de seguros en
América Latina en 2021 (medido como la suma
del mercado asegurador real y la brecha de
aseguramiento determinada) se ubicé en 399,6
millardos de délares, lo que significa 2,7 veces
el mercado actual en la region (véase la
Grafica 2.2-g).

Para complementar este analisis, la Grafica
2.2-h presenta la brecha de aseguramiento en

Grafica 2.2-i
América Latina: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real

w2011 w2021

Total

Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

términos relativos; es decir, como multiplo del
mercado realmente existente. En este sentido,
la brecha de aseguramiento de la region entre
2011 y 2021 mantiene una tendencia
decreciente, tanto al analizar el mercado total
(que paso6 de 2,3 a 1,7 veces el mercado reall,
como al hacerlo en el segmento de Vida (que se
redujo de 3,8 a 2,3 veces el mercado
correspondiente). En el caso del segmento de
los seguros de No Vida, no se aprecia una
tendencia clara decreciente como mostraba
(particularmente entre los afnos 2014 y 2017), y
solo se redujo de 1,3 a 1,2 veces el mercado
correspondiente a lo largo de la década,
volviendo a mostrar una cierta situacion de
estancamiento como la que presentaba antes
de la crisis del coronavirus.

Por otra parte, la Grafica 2.2-i sintetiza la
evolucion de la BPS como mdultiplo 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 de manera especifica la
situacion de 2021 frente a la de 2011. A lo
largo de dicho periodo, se aprecia una mejoria
en la brecha total de aseguramiento,
especialmente impulsada por la reduccion de
la BPS del segmento de Vida (el segmento de
menor desarrollo relativo en la region],
mientras que la brecha de los seguros de No
Vida como multiplo del mercado real presenta
una cierta situaciéon de estancamiento en el
referido periodo.
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Grafica 2.2-j
América Latina: estructura y tamano relativo
de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2021
(estructura, %; BPS como proporcion del mercado total, nimero de veces)
Estructura de la BPS BPS como multiplo
del mercado total en 2021
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)

Para complementar el analisis con una mirada
individual de la situacion de la brecha de
aseguramiento en Latinoamérica, las Gréficas
2.2-j y 2.2-k presentan la estructura de la BPS
para cada uno de los paises de la region, asi
como el tamano relativo de la brecha de
aseguramiento respecto del mercado total actual
y a los diferentes ramos de aseguramiento (Vida y
No Vida). Como se ha apuntado en informes
previos, el desarrollo de los mercados
aseguradores, ademas de la dinamica de sus
tendencias estructurales, puede asociarse al
grado de balance en la BPS existente, el cual
puede sugerir areas subdesarrolladas del
mismo. De esta 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.

Finalmente, la actualizacién de la evaluacion
realizada respecto a la capacidad del sector
asegurador de América Latina para cerrar la
brecha de aseguramiento determinada en 2021

Fundacion MAPFRE

se sintetiza en la Gréfica 2.2-l. Para ello, como
en informes previos, se ha realizado un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo del periodo 2011-2021,
con respecto a las tasas de crecimiento que
seria necesario alcanzar para cerrar la BPS
determinada en 2021 a lo largo de la siguiente
década. Como se desprende de este analisis, a
lo largo de dicho periodo el mercado de
seguros de la region registr6 una tasa de
crecimiento anual promedio de primas
(medidas en délares) de 0,2%, integrada por un
crecimiento promedio de 0,8% en el caso del
segmento de los seguros de Vida, y un
retroceso promedio de -0,1% en el caso de los
de No Vida; dindmica que se ha ralentizado
notablemente respecto a la medicion de
2010-2020, que arrojaba crecimientos de 0,9%,
1,6% y 0,3%, respectivamente. De esta forma,
de mantenerse la dindamica en el crecimiento
del sector observada en 2011-2021 a lo largo
de la siguiente década, la tasa de crecimiento
del mercado en su conjunto sera insuficiente
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Grafica 2.2-k
América Latina: estructura y tamano relativo
de la Brecha de Proteccion del Seguro en los segmentos de Vida y No Vida, 2021
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Grafica 2.2-1
América Latina: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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en -10,1 pp para cubrir la BPS determinada en
2021. Una situacion similar se presenta al
analizar el segmento de los seguros de Vida
(con una insuficiencia de -12,1 pp) y en el de No
Vida (con una insuficiencia de -8,2 ppl,
habiendo empeorado la situacion respecto a la
medicion de 2020 en ambos segmentos.

Complementariamente, el resultado de este
analisis considerando a cada uno de los
mercados analizados en este informe, con
relacion a la suficiencia o insuficiencia de cada
uno de ellos para lograr cerrar la brecha de
aseguramiento determinada en 2021 durante la
siguiente década, se presenta en la Grafica 2.2-
m. Como se observa, con la excepcion de los
mercados aseguradores de Puerto Rico y
Uruguay, a nivel agregado el resto de ellos han
registrado una tasa de crecimiento promedio
anual insuficiente para que, de mantenerse a lo
largo de la siguiente década, pueda cerrarse la
brecha de aseguramiento determinada en 2021.
En el caso del segmento de Vida, los mercados
que conseguirian cerrar la BPS a partir de la
dindmica observada a lo largo del pasado
decenio serian solo Brasil y Uruguay, en tanto
que en el segmento de No Vida, los mercados
que muestran una suficiencia en su crecimiento
para cerrar la brecha son Puerto Rico,
Colombia, Republica Dominicana, Chile,
Uruguay y Costa Rica.

Indice de evolucion del mercado

Por Gltimo, la estimacién del indice de
Evolucién del Mercado (IEM) para el sector
asegurador de América Latina se presenta en
la Grafica 2.2-n. Cabe recordar que el IEM es
un indicador que sintetiza la tendencia en la
evoluciéon y madurez de los mercados de
seguros. Se trata de un indice compuesto
construido a partir de cuatro indicadores
individuales con base en 2005: (i) el indice de
penetracion, (ii) el indice de profundizacién, (iii)
un indice de evolucién 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 mdultiplo de dicho
mercado).

Como se observa, para el caso agregado de la
region el IEM muestra avances anuales
sostenidos a lo largo de la ultima década,
aunque con retrocesos en 2014, 2018 y 2021.
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No obstante, a pesar de esos retrocesos la
tendencia de desarrollo del sector asegurador
en la region sigue siendo ascendente en el
periodo 2011-2021, mostrando que el mercado
de seguros en Latinoamérica mantiene un
crecimiento positivo, cuando se analiza en el
medio plazo, aislando los movimientos bruscos
que la crisis econémica producida por la
pandemia y posterior recuperacién tuvieron
sobre la industria aseguradora en la region.

Una situacion analoga se confirma en el
analisis de dispersion que se ilustra en la
Grafica 2.2-o, mediante el cual se busca
identificar la tendencia de desarrollo del
mercado asegurador latinoamericano a lo largo
del periodo 2011-2021 a partir de la evolucién
de los indices de penetracién (como un
indicador de la dimension cuantitativa de esta
actividad) y de la profundizacion del seguro
(como un proxy del nivel de madurez en el
avance de los mercados, es decir, de su
dimension cualitativa). Dicho andlisis confirma
que el sector asegurador latinoamericano,
analizado en su conjunto, ha mostrado un
desarrollo balanceado y consistentemente
positivo a lo largo del periodo 2011-2021, en la
medida en que ese desarrollo se ha
caracterizado, por una parte, por la elevacidn
sostenida de los niveles de penetracidn y, por la
otra, por el aumento de los niveles de
profundizacion. No obstante, en 2021 se puede
apreciar el fuerte retroceso motivado por el
impacto de la crisis provocada por la pandemia
del Covid-19 en el nivel de profundizacion (que
han generado un retroceso de cinco anos en el
I[EM) por la gran caida de negocio sufrida por
los seguros de Vida, especialmente afectados
por las medidas de politica monetaria ultra
acomodaticias implementadas por los bancos
centrales de las economias de la region (con
fuertes recortes en los tipos de interés), lo que
complicé en gran medida el negocio de los
seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias, al
tener que reducir sustancialmente la
rentabilidad garantizada en los productos
comercializados; todo ello, a pesar del aumento
relativo de la penetracion por la resiliencia de
la demanda aseguradora ante la caida del PIB.
Habra que ver el efecto que pueda tener en las
préximas mediciones el endurecimiento de las
politicas monetarias tras el fuerte repunte de la
inflacion, que pueden volver a estimular el
negocio de Vida, aunque en un entorno
econdémico menos favorable por la acusada
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Grafica 2.2-m

(suficiencia o insuficiencia, pp)

Fuente: MAPFRE Economics

América Latina: suficiencia (insuficiencia) para cerrar la BPS de 2021 en 10 afios
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n.a. No aplicable para el analisis comparativo, en virtud de los efectos de
sobreestimacion que producen los altos niveles de inflacion presentes en

estas economias.
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. Grafica2.2-n
América Latina: Indice de Evolucidn del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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desaceleracion econdmica que esto puede
generar, podria operar en sentido inverso a ese
proposito.

Analisis individual de los
mercados aseguradores
latinoamericanos

En el siguiente capitulo de este informe, se
incluye un analisis detallado para cada uno de
los mercados aseguradores latinoamericanos.
Estos reportes individuales consideran, en
primer término, una valoracién del entorno
macroecondémico de cada pais durante 2021,
para luego analizar las principales magni-
tudes y tendencias de sus mercados asegu-
radores. Los reportes individuales se encuen-
tran conformados (cuando la informacion
disponible lo permite] por una visién para el
periodo 2011-2021 del crecimiento de las
primas, las principales partidas del balance
agregado a nivel sectorial, el desempeno téc-
nico, y los resultados y rentabilidad de la in-
dustria aseguradora. De igual forma, consideran
una revision de las principales tendencias es-
tructurales de cada mercado, analizando la
evolucion de los indicadores de penetracion,
densidad y profundizacion del seguro.
Asimismo, con el objeto de mostrar ade-
cuadamente la dindamica subyacente de las
principales tendencias en cada mercado, el
analisis por pais se hace en moneda local, a
fin de eliminar el efecto que trae consigo la
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fluctuacion en los tipos de cambio. Por ultimo,
en cada uno de dichos reportes individuales se
ha incluido una estimacion de la brecha de
aseguramiento, detallando las caracteristicas
de su magnitud y estructura.

Grafica 2.2-0
América Latina: evolucion de medio plazo
del mercado asegurador, 2011-2021
(penetracién vs profundizacion)
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3.1 América del Norte,
Centroaméricay el Caribe

3.1.1 México
Entorno macroeconomico

En 2021, la economia mexicana experimenté un
crecimiento del 4,8%, lo que supuso una
recuperacion parcial de la fuerte contraccion
econdmica del -8,2% sufrida en 2020 a
consecuencia de la pandemia del Covid-19
(véase la Grafica 3.1.1-al. El crecimiento
econdmico en México estuvo apoyado en la
demanda interna, principalmente en el consumo
privado y, en menor medida, en la inversion. No
obstante, con el crecimiento en 2021 no se
recuperaron los niveles previos a la crisis
sanitaria y el sector exterior sufrié un retroceso
por el fuerte repunte en las importaciones y a
pesar del buen comportamiento de las
exportaciones (especialmente hacia los Estados
Unidos). La recuperacion del precio del petréleo
del que México es un pais productor contribuyo a
la mejora de las exportaciones, pero el aumento

3. Los mercados aseguradores latinoamericanos:
analisis por pais

del precio de los productos refinados llevd a un
incrementd acusado de las importaciones
generando un balance negativo. Por su parte, la
situacion del mercado laboral mejoré
parcialmente, con una tasa de desempleo media
que se situd en el 3,7% (frente al 4,6% en 2020,
todavia superior a la registrada en los afos
previos a la pandemia.

El déficit fiscal se mantuvo en el entorno del 3%
del PIB al cierre de 2021 (similar al de 2020),
con la ayuda del importante aumento de los
ingresos petroleros que compensaron el
aumento del gasto publico en ayudas sociales.
La deuda publica se situd en el 51,5% del PIB
(frente al 53,3% de 2020), con la ayuda de la
recuperacion de la economia mexicana y del
buen comportamiento del peso mexicano (la
apreciacion del tipo de cambio medio en 2021
fue del 5,6% respecto del afio anterior), lo que
repercute en la valoracion de las deudas
emitidas en dodlares. La balanza por cuenta
corriente cerro el afio con un déficit del 0,4% del
PIB (frente al superavit del 2,4% en 2020),
debido al incremento significativo en las
importaciones de bienes como resultado de la

Grafica 3.1.1-a
México: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Tabla 3.1.1
México: volumen de primas’ por ramo, 2021

Millones Millones
de pesos de USD Nominal (%)

Total 643.261,5 31.713,3 10,2 4,3
Vida 300.119,5 14.796,1 9.4 3,5
Vida individual 179.996,3 8.873,9 0,6 -4,8
Vida colectivo 72.713,8 3.584,8 9,9 4,0
Pensiones 47.409,4 2.337,3 62,5 53,7
No Vida 343.142,0 16.917,2 10,9 5,0
Automoviles 108.196,5 5.334,2 2,1 -3,4
Salud? 109.795,8 5.413,0 13,0 6,9
Incendios 24.421,1 1.204,0 20,1 13,7
Terremotos y otros riesgos catastroficos 26.583,7 1.310,6 12,4 6,3
Diversos 27.615,8 1.361,5 8,8 2,9
Transportes 19.303,7 951,7 45,1 37,3
Responsabilidad Civil 17.416,4 858,6 23,5 16,8
Accidentes personales 5.192,2 256,0 5,0 -0,7
Agrarios 1.676,5 82,7 -6,9 -11,9
Crédito y Caucion 2.940,4 145,0 10,6 4,6

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas)

1/ Prima directa
2/ Ramo de Accidentes y Enfermedades

Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL)™ sitla la prevision de crecimiento de
la actividad econdmica en México durante 2022
en un 1,9%, en tanto que el Fondo Monetario
Internacional (FMI) la ubica en el 2,4%74,

recuperacion postpandemia de la actividad
economica.

La inflacion promedio en 2021 se situd en el
5,7%, con una tendencia creciente a lo largo del
ano, lo que motivd un cambio de orientacion
hacia una politica monetaria restrictiva por
parte del Banco de México que aplicd cinco
subidas de tipos de interés elevando el tipo
oficial hasta el 5,5% en el mes de diciembre de
2021 desde el 4,25 % al comienzo del ano;
situacion que contrasta con la politica
monetaria ampliamente acomodaticia de 2020,
ano en el que redujo el tipo de interés de
referencia en siete ocasiones.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
mexicano en 2021 fue de 643.261 millones de
pesos (31.713 millones de ddlares), lo que
supone un incremento nominal del 10,2% y un
cambio real del 4,3% (véanse la Tabla 3.1.1y la
Grafica 3.1.1-b). En lo que se refiere a la

MAPFRE Economics estima para 2022 una estructura general del mercado asegurador de

ralentizacion de la economia mexicana, con un
crecimiento del PIB que podria situarse en
torno al 1,8%, en un contexto de progresivo
endurecimiento de la politica monetaria ante el
repunte de la inflacion, la cual ha venido a
agravarse por la presion adicional en los
precios de la energia y de los alimentos como
resultado de las presiones generadas por el
conflicto en Ucrania. Por su parte, la Comision

Fundacion MAPFRE

México en 2021, el porcentaje de las primas que
se corresponde con seguros de Vida y
Pensiones permanece invariable en el 47%, y el
53% restante se corresponde con seguros No
Vida. Cabe senalar que, en la Ultima década, la
evolucion de la participacion de las primas
totales y por segmentos Vida y No Vida del
mercado mexicano de seguros respecto al
mercado latinoamericano ha sido favorable,
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Grafica 3.1.1-b
México: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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pasando del 15,2% en 2011 al 21,2% en 2021,
aunque destaca la fuerte contraccion en el
ramo de Vida en el periodo 2015-2017. De
manera particular, la participacion en el ramo
de Vida también ha crecido del 17,1% en 2011
hasta alcanzar el 23,2% en 2021, en tanto que
el ramo de No Vida lo ha hecho desde el 14,0%
hasta el 19,7% en ese lapso (Gréfica 3.1.1.-c).

Por otra parte, en la explicacion del
crecimiento del mercado asegurador
mexicano en 2021 (10,2%]) tuvieron una mayor
participacion los seguros de No Vida
contribuyendo con 5,8 puntos porcentuales
(pp), en tanto que los seguros de Vida lo
hicieron con 4,4 pp, volviendo con ello a la
senda de contribuciones al crecimiento
observada antes de la pandemia (véase la
Grafica 3.1.1-d). Analizando los principales
segmentos del mercado, las primas de los
seguros de Vida crecieron un 9,4% en
términos nominales (3,5% real), hasta
alcanzar los 300.119 millones de pesos (14.796
millones de ddlares). Cabe destacar que los
seguros de Vida individual, que representan el
59,9% de los seguros Vida, crecieron un 0,6%
nominal y -3,8% real, hasta situarse en
179.996 millones de pesos (8.874 millones de
délares). Por otra parte, los seguros de Vida
colectivo aumentaron un 9,9% y un 4,0% en
términos nominales y reales, respectivamente,

en contraposicion con los de Vida individual.
Por su parte, las primas de los seguros No
Vida aumentaron en 2021 un 10,9% nominal y
un 5,0% en términos reales, hasta alcanzar los
343.142 millones de pesos (16.917 millones de
délares). Excepto el segmento de los seguros

Grafica 3.1.1-c
México: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional
de Seguros y Fianzas y organismos supervisores de la region)
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Grafica 3.1.1-d
México: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

B Vvida I No Vida
2011 . 2011 140 50 89
2012 [ . 2012 11,3 63 5.0
2013 [ 2013 10,7 53 55
2014 I 2014 47 3,0 1.8
2015 ] 2015 9.4 3.6 59
2016 [ 2016 133 7,0 I
2017 N 2017 9.2 13 7,9
2018 I 2018 8,2 58 2.4
2019 [ N 2019 1 5.3 5.9
2020 n 2020 0.2 0.6 0.4
2021 [ I 2021 102 m 58
-5 0 5 10 15
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)

agrarios, que decrecid un -6,9%, el resto de
ramos No Vida presentaron crecimientos
nominales positivos; algunos de ellos, como el
de Salud, a dos digitos (13,0%). El ramo de
Automdviles, el segundo ramo de No Vida mas
importante en ese mercado, crecié un 2,1% en
términos nominales y un -3,4% en términos
reales (véase la referida Tabla 3.1.1).

Balance y fondos propios

La evolucién del tamano del balance agregado
a nivel sectorial del mercado asegurador
mexicano en el periodo 2011-2021, se ilustra en
la Grafica 3.1.1-e. Los activos totales del sector
asegurador en México en 2021 alcanzaron 2.005
millardos de pesos (97.681 millones de
délares), mientras que el patrimonio neto se
situé en 257,2 millardos de pesos (12.527

Grafica 3.1.1-e
México: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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millones de ddlares), 1,5 pp por encima del
valor de 2020.

Inversiones

En la Grafica 3.1.1-f se muestra la evolucion de
las inversiones totales, en tanto que en las
Graficas 3.1.1-g y 3.1.1-h se ilustra la
composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial del mercado
mexicano de seguros a lo largo del periodo
2011-2021. En este uUltimo ano, las inversiones
totales del sector alcanzaron 1.584,18 millardos
de pesos (77.166 millones de ddlares), con una
distribucion muy concentrada en inversiones en
renta fija (79,7%), pero que va débilmente
perdiendo peso (1,0 pp menos que el afo
anterior) en favor de los instrumentos de renta
variable, que ya suponen 16,7% de las
inversiones, esto es un 1,6 pp mas que el ano
anterior (Gréfica 3.1.1-g). En este sentido, debe
senalarse que el proceso de implementacion en
México del sistema de regulacion prudencial
del tipo Solvencia Il, favorece el casamiento
entre activos y pasivos y, por ende, el empleo de
instrumentos de deuda soberana.

Grafica 3.1.1-f
México: inversiones del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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de Seguros y Fianzas)
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Grafica 3.1.1-g
México: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional
de Seguros y Fianzas)

Grafica 3.1.1-h
México: estructura

de las inversiones, 2021
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional
de Seguros y Fianzas)
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Provisiones técnicas
Grafica 3.1.1-i

México: provisiones técnicas del

mercado asegurador
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional

el o~ o«

o o o

N N o~
de Seguros y Fianzas)

La evolucion de las provisiones técnicas del
sector asegurador mexicano se muestra en la
Grafica 3.1.1-i. Como se observa, en 2021 el
total de las provisiones técnicas se situd en
1.587 millardos de pesos (77.308 millones de
délares). Como se ilustra en las Gréficas 3.1.1-]
y 3.1.1-k, el 72,8% del total de las provisiones
técnicas correspondio a los seguros de Vida, el 1.200
11,5% a las provisiones para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida, el 10,6% a la provision técnica para
prestaciones, el 3,1% a las reservas
catastroficas, y el 2% restante a otras
provisiones técnicas. Es importante destacar
que, a lo largo del periodo 2011-2021, se 400
aprecia un incremento en el peso relativo de las
provisiones del seguro de Vida, pasando del
67,6% en 2011 al 72,8% en 2021, lo que es
evidencia del avance de este ramo de
aseguramiento dentro de la estructura del
sector asegurador en México.
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Grafica 3.1.1-k
México: estructura de las México: estructura
provisiones técnicas de las provisiones técnicas, 2021
(%) (%)

Grafica 3.1.1-j
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de Seguros y Fianzas)
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Grafica 3.1.1-1
México: evolucion del desempenio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas)
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Desempeiio técnico

La evolucion del desempeno técnico del sector
asegurador en México a lo largo de 2011-2021,
se ilustra en la Gréfica 3.1.1-1. Conforme a esta
informacion, en 2021 el ratio combinado total
del mercado mexicano (calculado respecto a la
prima devengada neta) se ubicd en 116,13%,
mostrando un empeoramiento de 9,4 pp
respecto al valor observado en 2020 (106,73%],
ano de un inusual desempeno técnico
favorecido por los efectos de la pandemia del

Covid-19. De manera especifica, el cambio del
indicador en 2021 se derivo del efecto del
aumento en el ratio de siniestralidad (+8,8 pp).

Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto del
sector asegurador mexicano, el resultado neto
del ejercicio 2021 fue de 38,2 millardos de
pesos (1.885 millones de délares), un 23,0%
menos que en el ejercicio previo, debido al
pobre desempeno del resultado técnico, con

Grafica 3.1.1-m
México: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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67.2 millardos de pesos por el aumento de la
siniestralidad, fendmeno practicamente
generalizado a nivel mundial por el proceso de
reapertura econdmica tras los estrictos
confinamientos vividos en 2020 a consecuencia
de la pandemia (véase la Grafica 3.1.1-m).
Como se desprende de la informacion antes
referida (Gréafica 3.1.1-1), la tendencia a la baja
del ratio de siniestralidad se vio interrumpida
en 2017, y desde el 2019 ha crecido presentado
en 2021 su peor dato (85,7 pp). El ratio de
gastos, por su parte, sigue por debajo del 31%
desde 2015, pero lejos del 2019 donde presento
su mejor cifra (28,0) pp. En cualquier caso, el
ratio combinado del mercado se ha situado
siempre por encima del 100% en el periodo, lo
que se ha venido compensando con el resultado
financiero positivo que en 2021 se situd en
27,31% (como porcentaje de la prima
devengada neta).

Por lo que se refiere a la rentabilidad, el
retorno sobre el patrimonio neto (ROE] se ubicé
en 15% en 2021, reduciéndose en 5,3 pp con
relacion al nivel observado en 2020. Situacion
analoga se presenta con el retorno sobre
activos (ROA), el cual alcanzd un nivel de 2,0%
en 2021, lo que significé una reducciéon de 0,8
pp respecto al valor que adoptd el ano previo.

Penetracion, densidad y
profundizacion del seguro

La Grafica 3.1.1-n muestra las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador en México a lo largo del
periodo 2011-2021. Primeramente, el indice de
penetracion (primas/PIB] en 2021 se ha
reducido ligeramente hasta el 2,45% (1,14%
para el ramo de Vida y 1,31% para el ramo de
No Vida). En general, a lo largo del periodo
2011-2021 el indicador ha mostrado una
tendencia ascendente, en linea con la
tendencia general observada en la regidn
latinoamericana. No obstante, se observa que
la penetraciéon del mercado mexicano se
encuentra aun por debajo de los niveles
absolutos promedio de América Latina (3,0%).

En lo que se refiere a los niveles de densidad
del seguro (primas per capita] en 2021, el
indicador se ubicé en 5.077 pesos (250 délares),
un 9,6% mas respecto al valor observado en
2020 (4.632 pesos). Como en el caso de la
penetracion, la densidad muestra una
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tendencia creciente a lo largo de la ultima
década, con un crecimiento acumulado en
moneda local del 109,2% a lo largo del periodo
analizado (2011-2021). Respecto a los niveles
de profundizacién (medida para los efectos de
este informe como la relacién entre las primas
de los seguros de Vida respecto a las primas
totales), el indicador se mantuvo en el 47,0%, 2
pp mas que en 2011. Cabe senalar que desde el
2011 el diferencial entre la tendencia de la
profundizacién del mercado asegurador
mexicano y los niveles promedio de los
mercados aseguradores de América Latina se
fue reduciendo paulatinamente hasta que, en
2017, la profundizaciéon mexicana se situd por
debajo del promedio de América Latina (44% vs
45%). Esta tendencia se revirtié a partir de 2020
y en 2021 el indicador mexicano se situd 4,0 pp
por encima del promedio de la region.

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 2011-2021 se
muestra en la Grafica 3.1.1-0. Conforme a esta
informacion, en 2021 la BPS se situd en 1.445
millardos de pesos (71.223 millones de
délares), monto equivalente a 2,2 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 esta.
En 2021, el 56% de la BPS correspondié a los
seguros de Vida, lo que implico un monto de
813 millardos de pesos; en contraposicion, los
seguros de No Vida representaron el 44% de la
brecha de aseguramiento en el mercado
mexicano, significando un monto de 631
millardos de pesos. De esta forma, el mercado
potencial de seguros en México (medido como
la suma del mercado real y la BPSJ, se ubicé
en 2.088 millardos de pesos (102.936 millones
de dodlares); esto es, 3,2 veces el mercado
actual en ese pais, amplidndose la brecha
respecto al ano anterior ya que dicho ratio
reflejaba 3,1 veces el mercado en 2020 (véase
Grafica 3.1.1-p).

La Grafica 3.1.1-q, presenta la estimacion de
la BPS como multiplo del mercado real en
cada ano; comparacion que permite
determinar el comportamiento tendencial de
la brecha de aseguramiento. En el caso del
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Grafica 3.1.1-n
México: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2011=100)
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Grafica 3.1.1-0
México: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics
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mercado mexicano, la BPS (como mdltiplo]
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.
Asi, mientras que en 2011 la BPS del mercado
en México representaba 3,3 veces el mercado
real; para 2021 dicha proporciéon se ha
reducido a 2,2 veces. Lo mismo ocurre al
analizar los segmentos de Vida y No Vida; en
el primero, el multiplo se redujo de 4,6 a 2,7,
mientras que en el segundo la disminucién fue
de 2,3 a 1,8 en esa década.

Complementariamente, la Grafica 3.1.1-r
sintetiza de manera esquematica 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 mexicano en
la ultima década, comparando la situacion de
2021 frente a la de 2011. En esta informacion
se aprecia con claridad la mejoria registrada
en el negocio de No Vida y, en mayor medida,
en el de Vida.

Por ultimo, de manera analoga a lo publicado
en los dltimos informes del mercado
latinoamericano, se ha efectuado un analisis

Grafica 3.1.1-p
México: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)

Mercado real [ BPS
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Fuente: MAPFRE Economics

Mercado
potencial

real

Variacion
2021-2011 132,2% 57,5 %
2021-2020 10,2 % 15,2 %

Mercado
real
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Grafica 3.1.1-q
México: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Fuente: MAPFRE Economics
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comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los Ultimos diez anos
en el mercado mexicano, con relacién a las
tasas de crecimiento que serian necesarias
para cerrar la BPS determinada en 2021 a lo
largo de la proxima década. Conforme a ese
analisis, durante el periodo 2011-2021 el
mercado de seguros de México registrd una
tasa de crecimiento anual promedio de 8,8%

Grafica 3.1.1-r
México: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real

2011
w2021
Total
6 4
Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

(véase la Grafica 3.1.1-s). Esta dinamica
estuvo determinada por una tasa promedio del
9,1% para el caso del segmento de Vida, y del
8,5% en el caso del segmento de los seguros
de No Vida. Ahora bien, asumiendo que se
mantenga la misma dindmica de crecimiento
en los proximos diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto
resultaria insuficiente en 3,7 pp para cubrir la
BPS determinada en 2021. Es decir, que el
mercado asegurador en México requeriria de
una tasa promedio de crecimiento del 12,5% a
lo largo de los proximos diez afos para cerrar
la BPS estimada el ultimo ano. 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 4,9
pp, mientras que para los seguros de No Vida
seria solo de 2,5 pp. De esta forma, cubrir las
brechas de aseguramiento en los ramos
referidos implicaria que el mercado
asegurador de México debiera crecer
anualmente en promedio 14,0% y 11,0%,
respectivamente, a lo largo de la proxima
década. Conviene destacar, como se ilustra en
la referida grafica, que dicha insuficiencia
para cerrar la brecha se ha visto ampliada en
el 2021 respecto al 2020, debido al peor dato
en el segmento de Vida (-4,9 pp en 2021,
respecto a -4,0 pp en 2020), y en No Vida
donde la insuficiencia también ha empeorado
desde -2,0 ppen2020a -2,5 pp en 2021.
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B Vvida
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.1.1-s
México: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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indice de Evolucion del Mercado (IEM)

En la Grafica 3.1.1-t se muestra la estimacion
del indice de Evolucién del Mercado (IEM) para
el sector asegurador en México. Como antes se
indico, 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 década, arrojando un valor (192]

ligeramente superior al del promedio regional
(181). Conviene destacar cémo el indice, a
pesar del dato desfavorable del dltimo afo, ha
mostrado avances positivos a lo largo de la
Gltima década.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Por Gltimo, en la Gréafica 3.1.1-u se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado

= México == Promedio AL
220
200 /\
P
. ” N
180 " “. RN
,
1)
oy
4,
140
[ d
v"
ra
120 <X
’
(d
o~ O — N M & 1 0>~ o8 O —
O O 0O O O = — — — — — — — — — N N
O O O 0O 0O 0O 0O o0 oo oo o o o o
N N AN N N N N N N N N N N N N N «~N

Fuente: MAPFRE Economics

; Grafica 3.1.1-t
México: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.1.1-u
México: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2021)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2011-2021)

Debajo del
promedio de AL m—2021
Penetracion Densidad
15 1.0 0,5
Profundizacion IEM

Fuente: MAPFRE Economics

* {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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asegurador de México en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva de
los distintos indicadores estructurales analizados
(penetracion, densidad, profundizacién e IEM). En
este analisis se observa en los seguros
mexicanos que, si bien su situacidn en términos
de profundizacion y del indice de evolucion del
mercado es ligeramente superior a la media de
la region, todavia queda por debajo por lo que
se refiere a los niveles de penetracion. Con
todo, el avance tanto en la dimensidn
cuantitativa (penetracién) como cualitativa
(profundizacion) a lo largo de la pasada década,
ha sido muy positiva.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

Al cierre de 2021 el mercado de seguros y
fianzas en México estaba conformado por 110
instituciones, siendo 98 instituciones de
seguros y 12 instituciones de fianzas. Las
cinco primeras entidades aseguradoras
acumularon conjuntamente el 41,6% del total
de primas, 1,2 pp menos que el ano anterior.
En este sentido, a lo largo de los uUltimos diez
anos se observa una tendencia descendente
en los niveles de concentracion del mercado
(con una diferenciaciéon hacia una contraccidn

en el segmento de los seguros de Vida), 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-v).

En lo que se refiere al ranking total de grupos,
como se ilustra en la Grafica 3.1.1-w, los tres
principales grupos aseguradores en 2021 en
México fueron los mismos que el ano anterior:
Grupo Nacional Provincial (con una cuota de
mercado del 14,6%), MetLife (9,7%) y BBVA
(9,0%]). Cabe destacar la subida de tres
posiciones de la aseguradora MAPFRE que
ocupa la octava posicion en 2021, como
resultado de la suscripcion de una importante
poliza de seguros de naturaleza bienal.

Rankings No Vida y Vida

Por otra parte, el ranking No Vida estuvo
liderado por Grupo Nacional Provincial (GNP),
con el 13,6% del total de primas, seguido por
Axa (11,4%) y Qualitas (10,2%), lo que no
supone cambios respecto al ano anterior. En el
resto del ranking, destaca la mejora de
MAPFRE que sube 4 posiciones para alcanzar
el 7,5% de cuota de mercado y bajan una
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Grafica 3.1.1-v
México: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)
posicion el resto, excepto Banorte y Zurich que situarse en novena posiciéon con una cuota de
mantienen la novena y décima posiciones, mercado del 2,0% (véase la Grafica 3.1.1-x).

respectivamente. Por su parte, en el ramo de

Vida, BBVA continda liderando el mercado con Aspectos regulatorios relevantes
una cuota del del 15,7%, seguido de GNP

(15,7%) y MetLife (15,3%), que intercambian
posiciones. Las aseguradoras Banorte y New
York Life, cuarta y quinta respectivamente,
adelantan a Banamex sexta. Cabe destacar la
subida de HSBC de cuatro puestos para

En relacion con los temas regulatorios, no se
registré ninguna adecuacion a la Ley de
Instituciones de Seguros y de Fianzas durante
2021. Sin embargo, se publicaron 20
actualizaciones a la Circular Unica de Seguros y

GNP

MetLife

BBVA
Banorte

Axa

Qualitas

New York Life
MAPFRE
Banamex

Zurich

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)

Grafica 3.1.1-w
México: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.1-x
México: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas)

Fianzas (CUSF). A continuacién, se agrupan los
rubros mas significativos de dichas adecuaciones
regulatorias:

e Se incorporaron notas técnicas para el
calculo de montos constitutivos de rentas
vitalicias y seguros de sobrevivencia por
Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez y
para las pensiones derivadas de la Ley del
Seguro Social.

e Se amplio el registro contable de la
estimacion de cobro dudoso en seguros de
caucion, asi como las primas por cobrar por
fianzas administrativas y los seguros de
responsabilidad obligatorios.

e Se actualizaron los indices de reclamaciones
pagadas y de gastos de administracion del
mercado afianzador, asi como de los
escenarios estatutarios para la Prueba de
Solvencia Dinamica.

e Se reestructurd la solicitud de informacién
estadistica de los Seguros de Vida individual
y Vida Grupo, Accidentes Personales
Individual y Colectivo, Seguros de Gastos
Médicos Individual y Colectivo, asi como del
ramo de Garantia Financiera.

e Se actualizd el listado de Intermediarios de
reaseguro y del Registro General de
Reaseguradoras Extranjeras.

e Sustitucion del tramite presencial por uno
digital en la tramitacion para la obtencion de
la cédula para realizar la actividad de agente
de seguros y de fianzas.

e Adecuacion referente al tramo de medicion K
para efectos del requerimiento de capital por
descalce entre activos y pasivos.

De manera adicional a las actualizaciones
anteriores, durante el 2022, la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) se ha
enfocado en diversas acciones que permitan
mejorar el ambiente regulatorio y facilitar
tramites normativos. Algunas de estas las
medidas son:

e Se hacen precisiones al tratamiento
aplicable a las variables de pérdida de los
seguros de vida, accidentes y enfermedades,
seguros de danos, asi como de los activos
sujetos a riesgos de mercado, para la
determinacion del Requerimiento de Capital
de Solvencia.
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¢ Implementaciéon de una base de datos de
eventos de riesgo operativo para la
recoleccion de la estadistica relacionada con
este tipo de riesgo.

e Propuesta de modificacion a la CUSF,
respecto del tema descuento sobre néminay
cobro mediante tarjeta de crédito o débito.

e Definicion del concepto Derechos sobre
Poliza para identificar si dichos derechos son
una recuperacion del gasto o si requeririan
devengarse durante la vigencia de la poliza.

e Analisis de impacto respecto de la aplicacion
de la norma contable internacional de
contratos de seguros y las diferencias que
podrian repercutir en la Ley de Instituciones
de Seguros y de Fianzas y la CUSF.

3.1.2 Guatemala
Entorno macroeconomico

En 2021, la economia guatemalteca tuvo un
crecimiento real del PIB del 8,0% en 2021, en
contraposicion a la recesion registrada el ano
anterior con el inicio de la pandemia donde
experimentd una contraccion del -1,5% (véase la
Grafica 3.1.2-a). Esta reactivacién se ha
sustentado en la suspension de las restricciones

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

implementadas ante la pandemia del Covid-19,
el aumento de las remesas familiares, un
mayor gasto publico y el efecto provocado por
el crecimiento de Estados Unidos. Ademas, la
deuda publica total del gobierno central
alcanzé el 30,8% del PIB (31,5% en 2020) y el
déficit fiscal se situé en 1,2% del PIB (4,9% en
2020) debido a una mayor dinamizacion de los
ingresos fiscales [mejoras en la atencion al
contribuyente, medidas para facilitar los pagos,
la facturacion electrénica y la fiscalizacion
aduanal) en la primera mitad del afio, donde es
destacable el aumento real en la recaudacion
por el impuesto a la renta de un 41,7%.

Respecto a la politica monetaria, el Banco de
Guatemala mantuvo en 2021 una politica
monetaria acomodaticia, dejando la tasa de
politica monetaria en el 1,75% (adoptada desde
el 24 de junio de 2020). Sin embargo, es
conveniente senalar que en 2022 ya ha
aprobado dos subidas de 25 puntos basicos
hasta 2,25% debido al actual contexto externo
inflacionario. En este sentido, la inflacion
acumulada en 2021 respecto del mes de
diciembre del afho anterior se situé en el 3,1% vy
a junio de 2022 se registra ya en 7,6%, cifra por
encima del rango meta del banco central (entre
el 4,0%y el 6,0%).

MAPFRE Economics prevé un crecimiento de la
economia guatemalteca en el entorno del 4,0%
en 2022. La CEPAL, por su parte, estima

Grafica 3.1.2-a
Guatemala: evolucion del crecimiento econdémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de quetzales; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Grafica 3.1.2-b
Guatemala: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de quetzales; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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igualmente que en 2022 el PIB de Guatemala
crecera un 4,0%, apoyado en la demanda
externa. Ademas, el déficit del gobierno central
se situaria en torno al 2,4% del PIB debido al
incremento del gasto publico en la primera
mitad del ano electoral; con una cuenta
corriente en equilibrio, dado un menor
crecimiento de las importaciones; y el ano

Salud del 6,1% y en Automdviles del 4,6%. Por
su parte, el negocio de Vida, tuvo un
crecimiento nominal del 21,4% respecto al ano
anterior hasta situarse en 2.069 millones de
quetzales (267 millones de délares] como se
muestra en la Tabla 3.1.2 y la Gréfica 3.1.2-b.

cerraria con una inflacién aproximada de 4,8%
a espera de un restablecimiento de los niveles
de produccidn y suministros que se acerquen a
los previos a la pandemia.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador
guatemalteco en 2021 ascendieron a 8.804
millones de quetzales (1.138 millones de
dolares), lo que supone un incremento nominal
del 12,3% vy real del 7,7%. De esta forma, el
mercado crece a un ritmo mayor al registrado
en 2020, en el que alcanzd una cifra del 4,2%.
Las primas crecieron en el segmento de No
Vida un 9,8%, alcanzando los 6.735 millones de
quetzales (870 millones de ddlares). Este
negocio supone el 76,5% del total del mercado
y en cuanto a los dos ramos mas importantes,
Salud crecié en términos nominales un 10,7% y
Automboviles un 9,0%, lo cual supone un
crecimiento en términos reales del negocio de

Gréfica 3.1.2-c
Guatemala: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Bancos y organismos supervisores de la region)
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Tabla 3.1.2
Guatemala: volumen de primas' por ramo, 2021

Millones Millones Crecimiento

de quetzales de USD Nominal (%) Real (%)

Total 8.803,8 1.137,8 12,3 7,7
Vida 2.069,0 267,4 21,4 16,4
Vida Popular 0,0 0,0 28,6 23,3
Vida Individual 236,8 30,6 6,1 1,7
Vida Colectivo 1.811,8 234,1 22,6 17,6
Pensiones 20,5 2,6 549,7 523,1
No Vida 6.734,9 870,4 9,8 53
Salud 2.394,4 309,4 10,7 6,1
Automoviles 1.553,7 200,8 9,0 4,6
Incendio y lineas aliadas 542,8 70,1 11,6 7,0
Terremoto 583,8 75,4 8,1 3,7
Otros ramos 568,1 73,4 4,1 -0,2
Transportes 288,6 37,3 19,2 14,3
Caucién 270,7 35,0 12,8 8,2
Riesgos técnicos 207,3 26,8 15,2 10,5
Accidentes Personales 192,3 24,9 -2,3 -6,3
Responsabilidad Civil 133,1 17,2 14,7 10,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)

1/ Primas directas netas. Seguro directo.

En la ultima década, la evolucion de la
participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida en el mercado
asegurador de Guatemala respecto al mercado
latinoamericano ha sido favorable. Como se

ilustra en la Grafica 3.1.2-c, el peso del total de
primas guatemaltecas en el total de América
Latina ha pasado del 0,41% en 2011 al 0,76% en
2021. De manera analoga, la participacion en el
ramo de Vida también ha crecido del 0,20% en

Grafica 3.1.2-d
Guatemala: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2011 24,0 4,7 19.3
2012 -1,5 0,6 -2,2
2013 12,3 2,3 10,1
2014 8,1 2,5 5,6
2015 58 -0,2 6,0
2016 58 1,6 4,2
2017 7.7 2,3 5,4
2018 3,0 0,7 2,3
2019 7,4 2,3 5,1
2020 4,2 1,0 3,2
2021 12,3 4,6 7.6
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Grafica 3.1.2-e
Guatemala: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)

B Patrimonio neto I Pasivo

15.000

10.000

5.000

(MILLONES DE QUETZALES)

2016 [N
2017 [N
2015 [N
2019 [

2020 [N

N
o
~N

o
2011 [N
202 [N
2013 [N

201 [N
2015 |

Cambio anual en el patrimonio neto (pp)

2011-12 [ 0.6
2012-13 I 148
2013-14 . 3.3
2014-15 [ o8
2015-16 I 8,1
2016-17 N 5.6
2017-18 [ s,
2018-19 [N 3.2
2019-20 [ .6
2020-21 [N 2.0
0 4 8 12 16

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)

2011 hasta alcanzar el 0,42% en 2021, en tanto
que en el ramo de No Vida desde el avance ha
sido del 0,56% al 1,01% en ese lapso.

Conforme a la informacion que se presenta en
la Gréfica 3.1.2-d, en el crecimiento nominal de
12,3% registrado en el mercado asegurador
guatemalteco en 2021, 7,6 pp fueron aportados
por el segmento de los seguros de No Vida, en
tanto que el segmento de Vida aportd los
restantes 4,6 pp. Con ello, se mantiene la senda
equilibrada de crecimiento que se ha
presentado practicamente en toda la pasada
década, con aportaciones positivas de ambos
ramos de aseguramiento.

Balance y fondos propios

La evolucion del tamano del balance agregado
a nivel del sector asegurador guatemalteco
para 2011-2021 se ilustra en la Grafica 3.1.2-e.
De acuerdo con esa informacion, los activos
totales de la industria aseguradora en
Guatemala en 2021 alcanzaron 12.696 millones
de quetzales (1.645 millones de ddlares), en
tanto que el patrimonio neto se situd en 4.400
millones de quetzales (575 millones de
délares), 2,0 pp superior al valor del afo previo.
Destacan los niveles de capitalizacidn
agregados del sector asegurador guatemalteco
(medidos sobre los activos totales) que se situan
en un promedio del 35% en la Ultima década y
siempre por encima del 30%, excepto en el ano

2011. A finales de 2021, representaban un
34,97% sobre el total del activo.

Inversiones

En las Graficas 3.1.2-f, 3.1.2-g y 3.1.2-h se
muestra la evolucion de las inversiones en el
periodo 2011-2021, asi como la composicién
de la cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial a lo largo de ese periodo. Como se
observa, en 2021 las inversiones alcanzaron
8.310 millones de quetzales (1.077 millones
de ddlares), concentrandose en las inver-
siones en renta fija (60,1%). Es también signi-
ficativo el peso de la partida de otras inver-
siones financieras (constituida principal-
mente por depdsitos bancarios] que repre-
senta el 27,1% de la cartera. Predominan, por
tanto, los instrumentos de deuda, con una
inversion agregada casi residual y similar a la
del afo anterior (1,6%) 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
en el periodo 2011-2021, pasando de
representar 53,5% en 2011 al 60,1% en 2021
(Gréficas 3.1.2-f y 3.1.2-g). Por otro lado, en ese
lapso el porcentaje de otras inversiones
financieras (basicamente depdsitos bancarios)
representaron el 358% en 2011; a partir de
entonces se observa un cambio de tendencia,
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Grafica 3.1.2-f
Guatemala: inversiones del
mercado asegurador
(millones de quetzales)
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de Bancos)
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reduciéndose progresivamente hasta el 27,1% a
finales del 2021.

Provisiones técnicas

La evolucion y composicion relativa a las
provisiones técnicas del sector asegurador
guatemalteco a lo largo del periodo 2011-2021
se ilustra en las Graficas 3.1.2-i, 3.1.2-j. y
3.1.2-k. En 2021, las provisiones técnicas se
situaron en 6.281 millones de quetzales (814
millones de délares); el 40,6% del total
correspondid a las provisiones técnicas
asociadas a los seguros de Vida, el 26% a la
provision para primas no consumidas vy
riesgos en curso de los seguros de No Vida, el
28,6% a la provision para prestaciones, el 4,8%
a la provision para riesgos catastroficos.
Asimismo, durante el periodo 2011-2021, se
observa un crecimiento sostenido de las
provisiones técnicas en términos absolutos,
tanto en los seguros de Vida como en los de
No Vida (solo viéndose interrumpida en 2012y
2017). Ahora bien, si se considera el peso
sobre el total de provisiones técnicas, se
observa una caida general en el ano 2016

Gréfica 3.1.2-g
Guatemala: estructura de las
inversiones
(%)

M Renta fija M Renta variable

Grafica 3.1.2-h
Guatemala: estructura
de las inversiones, 2021
(%)
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Grafica 3.1.2-i
Guatemala: provisiones técnicas del

mercado asegurador
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tanto en Vida como en No Vida a favor de la
provision para prestaciones, manteniéndose en
2021 con esa participacion en el ramo de No
Vida, mientras que en Vida ha crecido desde el
34,1% al 40,6% mencionado anteriormente
(Gréafica 3.1.2-j).

Desempeno técnico

En la Grafica 3.1.2-1 se ilustra la evolucion del
desempeno técnico del sector asegurador en
Guatemala a lo largo del periodo 2011-2021.
Conforme a esta informacidn, el ratio
combinado en 2021 se situ6 en el 92,8%
(deteriorandose 6,9 pp respecto al afio previo).
Esto se ha debido fundamentalmente al
aumento de la siniestralidad en 8,4% vy, en
menor medida, al descenso del ratio de gastos
que varia respecto al afio anterior un -1,4%.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador en
Guatemala en 2021 fue de 917 millones de
quetzales (118 millones de ddlares), un 18%
menos que el registrado el ano anterior, como

Grafica 3.1.2-j
Guatemala: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Grafica 3.1.2-k
Guatemala: estructura
de las provisiones técnicas, 2021
(%)
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de Bancos)
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Grafica 3.1.2-1
Guatemala: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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consecuencia de la reduccion de 45% en el
resultado técnico y del crecimiento del
resultado financiero en 5,6% respecto al valor
observado en 2020 (véase la Grafica 3.1.2-m).
Por lo que se refiere a los niveles de
rentabilidad, el retorno sobre patrimonio neto
(ROE]) se situd en 20,9%, con una reduccién de
-5,9 pp respecto al valor observado el ano
previo. Situacion analoga se presenta al
analizar el retorno sobre activos (ROAJ, el cual
alcanzoé el 7,5%, 2,3 pp por debajo del nivel
observado en 2020, mientras que el resultado
financiero sobre prima devengada se mantiene

estable a lo largo de los ultimos diez afos en
valores en torno al 9,5% (8,2% en 2021) y el
resultado técnico sobre prima devengada ha
llegado a 7,2% en 2021.

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 2011-2021, se muestra en la
Grafica 3.1.2.-n. En primer término, debe
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Grafica 3.1.2-m
Guatemala: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.1.2-n
Guatemala: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, quetzales y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2011=100)
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senalarse que, a pesar del ritmo de crecimiento
del sector asegurador, el indice de penetracion
(primas/PIB) en 2021 permanece en 1,3%. Es
importante destacar que durante el periodo
2011-2021, este indicador ha mostrado una
tendencia estable; de esa forma, 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 region
en los que la penetracion se situd en promedio
en un 3,0%.

En lo relativo a los niveles de densidad (primas
per capita), el indicador se ubicé en 500
quetzales (64,6 dodlares), 57,2% mas alto
respecto al valor observado en 2011 (318
quetzales). A diferencia del comportamiento de
la penetracion, el indice de densidad muestra
una tendencia creciente a lo largo de la uUltima
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 pequenal, 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
econdomicas del pais.

Por ultimo, 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 23,5%, 1,8 pp por
encima del valor de 2020 y 3,9 pp por encima
del valor registrado en 2011. Como ocurre con

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

el indice de penetracidon, el nivel de
profundizacion del mercado asegurador
guatemalteco se encuentra por debajo en -19
pp respecto del promedio de América Latina
(42,5%).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.1.2-0 se muestra la estimacion
de la BPS para el mercado de seguros de
Guatemala para el periodo 2011-2021. Como se
observa, la brecha de aseguramiento se situo
en 43.936 millones de quetzales (5.678 millones
de délares). 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. De esta
forma, en 2021 el 59,3% de la brecha
correspondié a los seguros de Vida (26.044
millones de quetzales), en tanto que los
seguros de No Vida representaron el 40,7% de
la BPS (17.876 millones de quetzales). A partir
de esta estimacion, el mercado potencial de
seguros en Guatemala en 2021 (medido como
la suma del mercado real y la BPS) se ubicé en
52.740 millones de quetzales (6.816 millones de
ddlares); esto es, 6 veces el mercado actual
(véase la Gréfica 3.1.2-p).

Complementariamente, la Grafica 3.1.2-q
muestra la estimacion de la BPS como multiplo
del mercado real en cada ano del periodo
analizado. En el caso del mercado asegurador
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Grafica 3.1.2-0
Guatemala: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de quetzales)
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Grafica 3.1.2-p
Guatemala: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de quetzales)
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guatemalteco, la brecha de aseguramiento
(medida como multiplo del mercado existente]
muestra una discreta tendencia decreciente a
lo largo del periodo 2011-2021, tanto en lo que
se refiere al mercado total como al segmento
de Vida. Asi, mientras que en 2011 la BPS del
mercado en Guatemala representaba 5,4 veces
el mercado real, para 2021 dicha proporcion se
ha reducido a 5 veces. Situacion analoga se
presenta en el segmento de Vida; en este caso,
el multiplo se redujo de 18,1 a 12,6 veces. No
obstante, por lo que se refiere al segmento de
los seguros de No Vida se observa un aumento
de la brecha como multiplo del mercado,

pasando de representar 2,3 veces en 2011 a 2,7
en 2021.

La Grafica 3.1.2-r sintetiza de forma
esquematica la evolucion de la BPS como
multiplo del mercado real de los segmentos de
negocio de Vida, de No Vida y el total en la
ultima década, comparando la situacion de
2021 frente a la de 2011. En este esquema se
aprecia una ligera mejoria en términos de
brecha como multiplo del mercado real, aunque
esencialmente concentrada en el segmento de
los seguros de Vida.

Grafica 3.1.2-q
Guatemala: la BPS como multiplo del mercado real
(numero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.2-r
Guatemala: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

Por ultimo, la Grafica 3.1.2-s resume la
evaluacion realizada respecto a la capacidad
mostrada por el mercado asegurador
guatemalteco para cerrar la BPS determinada
en 2021. Para ello, se ha efectuado un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los ultimos diez anhos
en ese mercado, con relacion a las tasas de

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

crecimiento que serian necesarias para cerrar
la BPS determinada en 2021 a lo largo de la
proxima década. Conforme a este analisis,
durante 2011-2021 el mercado de seguros de
Guatemala registré una tasa de crecimiento
anual promedio de 6,4%. Esta dindmica estuvo
determinada por una tasa promedio del 8,4%
para el caso del segmento de Vida, y del 5,9%
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 13,2 pp para cubrir la brecha determinada
en 2021; esto es, el mercado asegurador
necesitaria de una tasa promedio de
crecimiento del 19,6% a lo largo de la préxima
década para cerrar la BPS estimada en 2021.

Una situacion andloga se presenta en el
analisis para los segmentos de Vida y de No
Vida. En el primer caso, la insuficiencia seria de
21,4 pp, mientras que en el segundo seria de
7,9 pp. De esa forma, cerrar las respectivas
brechas de aseguramiento implicaria que el
mercado asegurador guatemalteco creciera
anualmente en promedio 29,8% y 13,8% a lo
largo de la siguiente década. Por ultimo, del
analisis comparativo de este ejercicio respecto
del realizado en 2020 para el mercado de
seguros de Guatemala, se observa que los
niveles de insuficiencia para el mercado total,
asi como para el segmento de los seguros de
No Vida han aumentado ligeramente.
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Grafica 3.1.2-s
Guatemala: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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; Grafica 3.1.2-t
Guatemala: Indice de Evolucidn del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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indice de Evolucién del Mercado (IEM) del mercado de América Latina (181), y con una
ligera tendencia divergente.

La estimacién del indice de Evolucion del

Mercado (IEM] para el sector asegurador
guatemalteco se ilustra en la Grafica 3.1.2-t. En
términos generales, el indicador muestra una
tendencia positiva a lo largo de la pasada
década, con deterioros anuales en 2012, 2015y
2018. No obstante, conviene destacar que su
nivel (149,8) se ubica por debajo del promedio

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Como sintesis, en la Grafica 3.1.2-u se ilustra
la situacion del mercado asegurador de
Guatemala en comparacién con la media de
América Latina, desde la perspectiva de los

Grafica 3.1.2-u
Guatemala: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2021)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2011-2021)
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Fuente: MAPFRE Economics

* 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 3.1.2-v
Guatemala: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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distintos indicadores estructurales analizados.
En este sentido, se observa que su situacion
queda notablemente por debajo del promedio
de América Latina para todos ellos,
especialmente en lo que a la densidad se
refiere (240 ddlares en primas per capita
América Latina vs 64,6 ddlares en Guatemala),
lo que indica su aun incipiente nivel de
desarrollo comparado con el conjunto de la
region. A pesar de ello, la evolucion a lo largo
de la pasada década desde la perspectiva tanto
cuantitativa (penetracién) como cualitativa
(profundizacién) ha sido positiva.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2021, el sector asegurador de Guatemala
estuvo formado por 27 entidades aseguradoras.
Las cinco primeras instituciones supusieron el
61,5% del total de primas, 0,4 pp menos que en
el ano 2020. A lo largo de esta Ultima década se
confirma un leve descenso en los niveles de
concentracion del mercado de seguros
guatemalteco. El indice Herfindahl muestra que
los niveles de concentracién agregados del
mercado se han mantenido por encima del
umbral tedrico que indica el inicio de niveles de
concentracion moderada (véase la Gréafica
3.1.2-v). Al analizar la concentracién desde la
perspectiva de los ramos de aseguramiento, sin
embargo, se observa que ese descenso se ha

Fundacion MAPFRE

debido a una mejora en el segmento de los
seguros No Vida, en tanto que en el segmento
de los seguros de Vida la concentracidon ha
aumentado desde 2019.

Como se muestra en la Grafica 3.1.2-w, los dos
grupos aseguradores mas importantes en el
mercado guatemalteco siguen siendo El Roble,
con el 23,6% de las primas del mercado
(bajando su cuota respecto a 2020 en -0,9 ppl, y
G&T con una cuota de mercado del 14,5%
(reduciendo igualmente su cuota de mercado
en -1,4 ppl. A cierta distancia, le siguen
Seguros Universales, con una cuota del 8,3%
(1,2 pp méas que en 2020), que ha subido tres
posiciones superando a Aseguradora General
que cae a sexta posicion, a Aseguradora Rural
con el 8% y a MAPFRE con el 8,1% de cuota de
mercado.

Rankings No Vida y Vida

El ranking No Vida es también liderado por El
Roble, con una participacion del 25,7% de las
primas. Es seguida por G&T, con el 17,2%, y
por Seguros Universales con el 8,3% de cuota,
que ha superado a Aseguradora General que
cae al cuarto puesto con un 7,7% de cuota y a
MAPFRE que controla el 7,7% del mercado en
quinta posicion. Por ultimo, respecto al
ranking Vida, El Roble baja a la segunda
posicion con el 16,8% de las primas totales
reduciéndose un -0,3 pp su cuota respecto al
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Grafica 3.1.2-w
Guatemala: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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ano anterior, y consiguiendo la primera
posicion Aseguradora Rural con el 22,2%.
Por su parte, MAPFRE afianza la tercera
posicion con el 9,3% de las primas de este
segmento del mercado, aumentando su
cuota un 0,4 pp respecto al ano anterior
(véase la Grafica 3.1.3-v).

Aspectos regulatorios relevantes

En el caso del mercado asegurador de
Guatemala, durante 2021 se aprobaron diversas
reglamentos y circulares’s:

e Circular 6608-2021 (publicada el 26 de
agosto de 2021) relativa al programa de im-
plementacion del proyecto NIFA (Normas de

Grafica 3.1.2-x
Guatemala: ranking Viday No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Informacidn Financiera para Aseguradoras)
tomando como base las normativas inter-
naciones NIIF.

e Circular 10421-2021 (publicada el 18 de
octubre 2021) relativo a la circular enviada.

e Reglamento JM-104-2021 (del 26 de
noviembre 2021) para la Administracién del
Riesgo Tecnoldgico.

e Resolucion de Junta Monetaria JM-48-2021
respecto a la medida temporal especial
derivada de la pandemia del Covid-19 y la
utilizacion del saldo disponible de la cuenta
503104 (Reserva para eventualidades).

Complementariamente, hasta enero de 2022,
se habian publicado las siguientes resoluciones
por parte de la Superintendencia de Bancos:

e SIB 82-2022 relativa al monto minimo del
capital pagado inicial de las aseguradoras o
reaseguradoras nacionales o extranjeras que
se constituyan en territorio guatemalteco.

e SIB 80-2022 relativa al monto minimo del
capital pagado inicial de las entidades de
microfinanzas nacionales o extranjeras que
se constituyan en territorio guatemalteco.

e SIB 79-2022 relativa al monto minimo del
capital pagado inicial de las entidades

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

bancarias nacionales o extranjeras que se
constituyan en territorio guatemalteco.

3.1.3 Honduras
Entorno macroeconomico

La economia de Honduras experimenté un
crecimiento real del 12,5% en 2021, tras la
contraccion del 9,0% registrada el afno anterior
(véase la Gréfica 3.1.3-a). La recuperacion de la
economia se ha sustentado en el crecimiento
de la demanda externa a raiz de la superacidén
de la crisis del Covid-19 en el mundo,
impulsada por la recuperacién de los
principales socios comerciales del pais
(especialmente los Estados Unidos), mayores
niveles de consumo domeéstico e inversidn
privada como producto de la recuperacion de
los ingresos de hogares y empresas, la
consecuente recuperacion del empleo, asi
como la reconstruccion de la infraestructura
productiva danada por las tormentas Eta e lota
a finales de 2020. Todo ello motivé una mejora
de la tasa de desempleo, registrandose un 8,6%
en 2021 (frente al 10,9% observado en 2020). En
este entorno, el gobierno hondureno cerré el
afno 2021 con un déficit fiscal en torno al 5,0%
del PIB (7,0% en 2020), con un aumento del
gasto corriente, orientado a mitigar el impacto
de la emergencia sanitaria y las consecuencias
de las tormentas antes referidas. Respecto al
sector externo, el saldo de la cuenta corriente

B PIBnominallizq) = Variacion real % (der)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)

Grafica 3.1.3-a
Honduras: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de lempiras; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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alcanzé un déficit del 4,3% del PIB (en
comparacion al superavit del 2,8% registrado
en 2020), debido al significativo aumento de las
importaciones, que contrarrestd el incremento
de las exportaciones y las remesas familiares.

Por otro lado, la politica monetaria expansiva
aplicada por el banco central en 2020, que
redujo el tipo de interés de politica monetaria
en cuatro ocasiones hasta ubicarla en el 3,0%,
mantuvo esta tasa a lo largo de 2021 en un
contexto de expectativas moderadas de
inflacion. Sin embargo, pese al mantenimiento
de tipos bajos, asi como la promocion de fondos
de garantia al sector agricola y al sector
empresarial, a agosto de 2021 se observaba un
moderado crecimiento de los volimenes de
préstamos y descuentos (de un 5,9%, frente al
9,6% registrado en el mismo periodo de 2020).
Ademas, la inflacion interanual en diciembre
2021 se ubicé en 5,3% (ligeramente por encima
del rango meta establecido por el banco central
de entre el 3% y el 5%) y a junio 2022 ya se
encuentra en 10,2%. En este sentido, el Banco
Central de Honduras, en un comunicado de
junio 2022, ha determinado continuar
realizando una politica monetaria activa por
medio del retiro de los excedentes de liquidez a
través de las operaciones de mercado abierto,
manteniendo su tasa de politica monetaria
(TPM) en 3,0%, reiterando su compromiso de

monitorear la evolucion de la inflacion y sus
determinantes.

Para 2022, MAPFRE Economics ha previsto un
crecimiento de la economia hondurena del
3,5% para 2022, en tanto que la CEPAL estima
un crecimiento del PIB del 3,8% para dicho ano,
impulsado por el dinamismo de la demanda
externa, asi como por la recuperacion de la
demanda interna.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
hondureno en 2021 ascendié a 12.886 millones
de lempiras (535 millones de délares). Esta
evolucidn significd un crecimiento del 11,4% en
términos nominales y 6,6% en términos reales
respecto a los datos observados el ano anterior
(véanse la Tabla 3.1.3 y la Grafica 3.1.3-b). El
crecimiento del sector asegurador en
Honduras ha sido mayor al registrado el ano
anterior, cuando las primas crecieron un 2,9%
en términos nominales. De manera especifica,
las primas de los ramos de Vida crecieron un
14,0% en 2021 (3,0% en 2020}, hasta alcanzar
los 4.515 millones de lempiras (188 millones de
délares). Por su parte, las primas de los ramos
No Vida aumentaron un 10,0% (2,9% en 2020),

Tabla 3.1.3
Honduras: volumen de primas' por ramo, 2021

Millones
de lempiras

Millones
de USD Nominal (%) Real (%)
1,4 6,6

Total 12.886,4 535,3

Vida 4.515,0 187,5 14,0 9.1

No Vida 8.371,5 347,7 10,0 5,3
Incendio y lineas aliadas 2.538,8 105,5 9,7 50
Automoviles 1.648,8 68,5 6,0 1,4
Salud 2.440,4 101,4 12,7 7,9
Otros ramos 709.,8 29,5 12,8 8,0
Transportes 311,5 12,9 22,2 17,0
Caucion 194,8 8,1 42,3 36,2
Accidentes personales 2974 12,4 -9,2 -13,1
Responsabilidad Civil 223,0 9.3 1,3 -3,0
Riesgos profesionales 6,9 0,3 22,2 17,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)
1/ Prima netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.3-b
Honduras: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de lempiras; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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alcanzando los 8.371 millones de lempiras (348
millones de ddlares). Cabe destacar que todas
las modalidades de No Vida crecieron, excepto
Accidentes personales (-9,2%), destacando el
ramo de Salud (el segundo por volumen de
primas) que crecié a dos digitos (12,7%).

Grafica 3.1.3-c
Honduras: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional
de Bancos y Seguros y organismos supervisores de la region)
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La participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida del mercado
hondureno respecto al mercado latinoamericano
ha crecido en los ultimos diez afios en 13 puntos
basicos (pbs). El ramo de No Vida presenta
mayor peso (0,4% en 2021) sobre el conjunto de
América Latina que el ramo de Vida (0,29%). En
total, la proporcion del total de primas del
mercado asegurador hondureno en el de
América Latina ha pasado del 0,23% en 2011 al
0,36% en 2021 (véase la Grafica 3.1.3-c).

Por otra parte, desde el punto de vista de su
composicion, al crecimiento de 11,4% registrado
por el mercado asegurador hondureno en 2021
contribuyeron los seguros de No Vida de forma
mas positiva con 6,6 pp, en tanto que el
segmento de los seguros de Vida lo hizo con 4,8
pp (véase la Gréafica 3.1.3-d).

Balance y fondos propios

La evolucion del balance agregado del sector
asegurador de Honduras a lo largo del periodo
2011-2021 queda ilustrada en la Grafica 3.1.3-
e. Los activos totales del sector ascendieron a
19.493 millones de lempiras (796 millones de
dolares), en tanto que el patrimonio neto se
situé en 6.366 millones de lempiras (260
millones de délares), mostrando una tendencia
creciente Unicamente interrumpida en los
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Grafica 3.1.3-d
Honduras: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2011 9.6 5.2 bt
2012 10,7 36 7,0
2013 8,6 42 45
2014 6.2 14 48
2015 9.6 47 49
2016 9.8 57 41
2017 8,1 11 9.3
2018 7.7 43 34
2019 0.8 2.0 12
2020 2.9 1,0 1,9
2021 4 48 66

anos 2013, 2018 y 2021. Destacan los niveles de
capitalizacion agregados del sector asegurador
hondurefio (medidos sobre los activos totales)
que se sitian en niveles en torno al 39% en
promedio en el periodo 2011-2014. A partir de
entonces experimenta un estancamiento en
valores cercanos al 36% en promedio sobre el
total del activo, para llegar al 2021 al 32,7%,
creciendo en 6,8 pp por el descenso producido
en el total de activo que pasd de 25.158
millones en 2020 a 19.493 millones en este

ultimo ano. En 2020, la partida de Activo
“Deudas A Cargo De Reaseguradores Y
Reafianzadores” aumentd practicamente en
7.538 millones, lo que explicaba esta
desviacion en el total activo, mientras que su
reflejo en el pasivo “Reservas para Siniestros”
supuso que las provisiones se duplicaran de
un ano a otro como se vera en los siguientes
apartados de esta seccidn del informe.

Grafica 3.1.3-e
Honduras: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Inversiones

La evolucion de las inversiones de la industria
aseguradora en Honduras a lo largo de
2011-2021 se muestra en la Gréfica 3.1.3-f, en
tanto que las Graficas 3.1.3-g y 3.1.3-h ilustran
la composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial a lo largo de ese
periodo y en 2021. Conforme a esta
informacion, en 2021 las inversiones a cargo de
las entidades aseguradoras operando en
mercado hondureno alcanzaron 11.172
millones de lempiras (456 millones de délares),
concentrandose en instrumentos de deuda vy
renta variable el 85,2% del total, un 10% en
tesoreria, un 1,5% en inmuebles y el 3,2%
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,
pero que en 2021 vuelve a niveles de 2013. 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),
situandose en 2021 por encima del promedio

Grafica 3.1.3-f
Honduras: inversiones del
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Grafica 3.1.3-g
Honduras: estructura de las
inversiones
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Grafica 3.1.3-h
Honduras: estructura

de las inversiones, 2021
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decenal (82,4%). También es destacable
constatar el crecimiento a lo largo de dicho
periodo de las inversiones en tesoreria.

Provisiones técnicas

Por su parte, la evoluciéon de las provisiones
técnicas del sector asegurador hondureno se
ilustra en la Grafica 3.1.3-i. Debe senalarse que
con la informacion disponible al momento de la
preparacion de este informe no ha sido posible
realizar un andlisis con un mayor nivel de
desagregacion de la composicion de las
provisiones técnicas a nivel sectorial. No
obstante, puede senalarse que a lo largo del
periodo 2011-2021 se observa un crecimiento
sostenido de las mismas en términos absolutos
a nivel agregado, aunque desvirtuado en 2020
por el fuerte crecimiento en las reservas para
siniestros, como se comenté en el apartado
anterior.

Desempeno técnico

En la Grafica 3.1.3-] se muestra la evolucion del
desempeno técnico del sector asegurador
hondureno a lo largo del periodo 2011-2021, a
partir del analisis del ratio combinado del
mercado. En 2021, este coeficiente técnico se
situd en 97,1%, 11,6 pp por encima del nivel
alcanzado en 2020 (85,5%). El ratio de gastos
también se ha deteriorado situdndose en el
44,7%, lo que supone 3 pp mas que el ano

Grafica 3.1.3-i
Honduras: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de lempiras)
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anterior. Por su parte, el ratio de siniestralidad
ha alcanzado su maximo en la ultima década
con el 52,4%, 8 pp mas que en 2020, lo que
supone que el ratio combinado sea también el
mayor en los ultimos diez anos, fendmeno
observado en la practica totalidad de los
mercados aseguradores analizados por el

Grafica 3.1.3-j
Honduras: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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proceso de reapertura tras los confinamientos
sufridos a consecuencia de la pandemia.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del sector asegurador
hondureno en 2021 fue de 538 millones de
lempiras (22,33 millones de délares), lo que
implica una caida del 55,1% respecto al ano
anterior. Es importante senalar que el
resultado neto obtenido en 2021 por la
industria aseguradora en Honduras se
sustentd tanto en la reduccidon del resultado
técnico del sector que se redujo hasta los
185,47 millones de lempiras (7,7 millones de
délares) por el proceso de reapertura
econdémica postpandemia, asi como por un
deterioro del resultado financiero, que cayd a
los 576,26 millones de lempiras (23,9 millones
de délares) como resultado de los efectos de
la politica monetaria acomodaticia adoptada
para apoyar a la economia fuertemente
afectada por los efectos de la pandemia del
Covid-19.

Por lo que se refiere a la rentabilidad del
sector, el retorno sobre el patrimonio neto
(ROE) se ubicé en 8,36% en 2021, cayendo un
10,4 pp con relacion a 2020, debido a
fundamentalmente a los menores resultados
comentados anteriormente. Una situacion
analoga se presenta con el retorno sobre
activos (ROAJ, el cual alcanzé 2,41% en 2021, lo
que significd una reduccion de 3,4 pp respecto
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al valor observado en 2020 (véase la Gréfica
3.1.3-k).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.1.3-l se presentan las
principales tendencias estructurales en el
desarrollo del mercado asegurador hondureno
a lo largo del periodo 2011-2021. En primer
término, el indice de penetracién (primas/PIB)
en 2021 se situé en 1,9%, 0,1 pp por debajo del
nivel observado en 2020 y en niveles similares a
2011. 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
(cuyo indice se situd en 3,0%). La densidad del
seguro en Honduras (primas per capital, por su
parte, se situé en 1.254 lempiras, lo que
representa un aumento de 9,7% con respecto al
nivel alcanzado en 2020 (1.143 lempiras). La
densidad en Honduras muestra una tendencia
creciente, con un crecimiento acumulado del
73,3% a lo largo del periodo 2011-2021. Por
otra parte, la profundizaciéon en el mercado
hondurefio (medida como las primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
se situd en 2021 en 35,0%; esto es, 6,2 pp por
encima del valor registrado en 2011 y se
mantiene en valores muy similares a los
observados en el ano precedente. Cabe senalar

Grafica 3.1.3-k
Honduras: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)
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Grafica 3.1.3-1
Honduras: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, lempiras y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2011=100)
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que, desde el ano 2017 el diferencial que le
separa del indicador de profundizacion de
América Latina se ha visto reducido, aunque
aun continta por debajo de los valores
absolutos del indicador para el promedio de los
paises de la region (42,5%].

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Honduras entre 2011 y 2021 se
ilustra en la Gréfica 3.1.3-m. Conforme a ese
analisis, la brecha de aseguramiento en 2021
se situd en 41.876 millones de lempiras (1.739
millones de délares), representando 3,2 veces
el mercado asegurador real en Honduras al
cierre de ese ano. La estructura y evolucion de
la BPS a lo largo del periodo de analisis, como
ocurre en buena parte de los mercados
aseguradores latinoamericanos, muestra un
predominio en la contribucion de los seguros
de Vida. Al cierre de 2021, el 58,9% de la BPS
correspondié a los seguros de Vida (24.676
millones de lempiras), lo que representa 8,5 pp
menos que la participacion que se observaba
de parte de ese segmento una década antes.
Asimismo, el 41,1% restante de la brecha se
explica por la contribucion del segmento de los
seguros de No Vida (17.183 millones de
lempiras). De esta forma, el mercado potencial
de seguros en Honduras al cierre de 2021
(suma del mercado real y la BPS), se estimd en
54.763 millones de lempiras (2.275 millones de
délares), lo que representa 4,2 veces el

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

mercado asegurador total en Honduras en ese
ano.

En la Grafica 3.1.3-0 se muestra la estimacion
de la BPS como multiplo del mercado real de
seguros en Honduras. Conforme a este
analisis, la brecha de aseguramiento como
multiplo presenta una tendencia ligeramente
decreciente, con repuntes en 2015, 2019 y 2021.
En el segmento de los seguros de Vida esta
tendencia es claramente decreciente, pasando
de 7,9 a 5,5 veces en el periodo comprendido
entre 2011 y 2021. 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 1,5 a 2,1
veces en dicho lapso.

Para complementar este andlisis, en la Grafica
3.1.3-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 hondurefo en la ultima
década. En esta presentacion esquematica 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 a lo largo de los
Ultimos diez anos.

Finalmente, la Grafica 3.1.3-q muestra la
sintesis de la evaluacion efectuada respecto a la
capacidad del mercado asegurador hondureno
para cerrar la brecha de aseguramiento,
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Honduras: Brecha de Proteccion del Seguro
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Grafica 3.1.3-n
Honduras: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de lempiras)
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Mercado
L

empleando para ese proposito un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de la pasada década y las
tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2021 a lo largo
de los diez anos siguientes. Conforme a ese
analisis, el mercado de seguros hondurefo
crecid a una tasa anual promedio de 7,5%
durante el periodo 2011-2021; crecimiento que
se integro, de una parte, por una tasa anual de
9,6% en el segmento de los seguros de Vida vy,
de otra, una tasa promedio anual de 6,6% para
el caso de los seguros de No Vida. Del analisis
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 hondurefio resultaria insuficiente
para conseguir el propodsito sefalado. Para el
caso del segmento de los seguros de Vida, la
tasa observada seria insuficiente en 10,9 pp, en
tanto que para el segmento de los seguros de
No Vida la insuficiencia seria de 5,3 pp. Es
importante destacar que la situacion ha
empeorado en ambos segmentos respecto al
analisis realizado en nuestro informe del ano
anterior; en el segmento de Vida, la
insuficiencia ha aumentado desde 9,5 pp hasta

Grafica 3.1.3-0
Honduras: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.3-p
Honduras: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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m— 2021
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Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

10,9 pp, mientras que en No Vida el deterioro
ha sido menor (de 5,2 pp a 5,3 pp), trasladando
ese comportamiento al total del sector.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM]) para el sector asegurador

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

hondurefo se muestra en la Grafica 3.1.3-r. En
términos generales, el IEM (que se emplea
como indicador de la tendencia general
observada en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros) muestra una dindmica
positiva a lo largo del periodo analizado, con
picos de mejora en 2008, 2013, 2016 y 2020. No
obstante, es a partir del ano 2016 cuando
claramente esta tendencia de crecimiento se
separa de la registrada por el promedio de los
mercados aseguradores latinoamericanos,
registrandose en 2021 una desviacidon del
promedio de la region de América Latina (181,0
vs 145,8) similar al de 2016 (181,8 vs 147,2).

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.3-s se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador hondurefio en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales que
antes han sido analizados. En este sentido, se
observa que la situacion del mercado de
seguros en Honduras queda por debajo del
promedio de América Latina para todos ellos y
especialmente en lo que a la densidad se
refiere, lo que indica su aun incipiente nivel de
desarrollo comparado con el promedio del
conjunto de la regidon. De igual forma, se
observa cémo, a pesar de mostrar un avance
sostenido en la dimensidn cualitativa del
desarrollo del mercado entre 2011 y 2021
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Grafica 3.1.3-q
Honduras: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)

B Total B Vida B No-Vida

-5 [
-0.5 I
5.2 [

En 2020

-s0 [
-10.9 [
-53 I

-12 -9 -6 -3 0

En 2021

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

; Grafica 3.1.3-r
Honduras: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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(aumentos sostenidos de la profundizacion), se
han presentado avances y retrocesos en la
dimensidn cuantitativa (niveles de penetraciéon).
De esta forma, en una valoraciéon de medio
plazo, la tendencia ha sido a un avance discreto
en ambas dimensiones a lo largo de dicho
periodo.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

Durante el ano 2021, operaron en Honduras
once entidades aseguradoras, las mismas que
el ano anterior. La cuota de mercado de las

Grafica 3.1.3-s
Honduras: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2021)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2011-2021)
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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.
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Grafica 3.1.3-t
Honduras: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)

cinco primeras aseguradoras (CR5) supone el
74,6% del total de primas, registrando una
reduccion de 0,3 pp con respecto a 2020
(74,7%). Debe senalarse que el nivel de
concentracion de la industria se ha mantenido
relativamente estable en los ualtimos anos,
aunque en valores que indican cierto nivel por
encima de los parametros dptimos, pero con
una tendencia decreciente a partir de 2016. Asi,
el indice Herfindahl se ha mantenido por

encima del umbral de concentraciéon moderada
a lo largo de la ultima década (véase la Gréfica
3.1.3-1).

En este contexto, en la Grafica 3.1.3-u se
presenta el ranking de grupos aseguradores
del mercado hondureno en 2021, el cual sigue
siendo liderado por Ficohsa Seguros que, con
el 24,4% de las primas, reduce un -0,1 pp su
participacion en el mercado respecto al ano

Ficohsa Seguros

B 2021

Grafica 3.1.3-u
Honduras: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.3-v
Honduras: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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previo. Le sigue MAPFRE (17,4%) y Atlantida
(14,8%) con una evolucion de -0,3 y -1,5 pp de
cuota de mercado, respectivamente. El resto de
los grupos aseguradores operando en
Honduras intercambian posiciones respecto al
ano anterior, excepto Lafise que permanece
en la décima posicion. Suben un puesto Palic,
Crefisa y Assa, con cuotas del 9,6%, 6,2% vy
4,7%, respectivamente, y adelantan a
Davivienda Seguros (8,3%), Del Pais (6,2%) y
Equidad (4,4%]).

Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking No Vida, al igual
que el ano anterior, este sigue estando liderado
por Ficohsa Seguros con una participacion del
28,7% de las primas. A continuacion, le sigue
Atlantida con el 16,6% y MAPFRE con el 15,3%
de cuota. Del resto de companias merece
mencion especial la subida de 4 puestos de
Palic, con el 7,4% de cuota en 2021, y la caida a
la octava posicion de Davivienda Seguros, que
pierde 3 puestos en el ranking respecto al ano
previo. Respecto al ranking Vida, MAPFRE
mantiene la primera posicion con el 21,3% de
las primas totales, le sigue Ficohsa Seguros
con el 16,5%. Palic, con el 13,7% de las primas
de este segmento del mercado, se coloca en
tercera posicion ascendiendo 2 puestos, con lo
que adelanta a Davivienda (11,8%) y Atlantida

(11,4%) que descienden una posicion
respectivamente (véase la Grafica 3.1.3-v).

Aspectos regulatorios relevantes

En 2021, el organismo regulador y supervision del
mercado asegurador hondurefio, la Comision
Nacional de Bancos y Seguros, en aras del
fortalecimiento del enfoque de Supervision
Basada en Riesgos mediante Resolucion GRD
No0.913/26-11-2021 reformé el “Reglamento
Sobre Operaciones de Reaseguros, Fronting y del
Registro de Reaseguradoras y Corredores de
Reaseguro del Exterior”, en la cual se incorpora
conceptos y disposiciones enmarcados en
principios internacionales y de Supervisidn
Basada en Riesgos (SBR), asi como la transicion
de un registro documental a uno electrénico, con
relacion a los procesos de inscripcion, renovacion,
suspension o cancelacion de las instituciones
reaseguradoras extranjeras y corredores de
reaseguro nacionales y extranjeros.

Por otra parte, se destacan las medidas de
alivio emitidas mediante resolucién, con la
finalidad de que las instituciones de seguros
pudieran mitigar los efectos negativos en sus
indicadores financieros causados por los
eventos derivados de la pandemia del Covid-19
y las tormentas tropicales Eta e lota, las cuales
se detallan a continuacidn:
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e Resolucion SSE No.911/26-11- 2021, que
autoriza a aquellas instituciones que tengan
excesos en las Reservas de Prevision, liberar
los mismos de forma automatica, liberacion
que podrian realizar a mas tardar al cierre del
2021, debiendo asegurarse de mantener las
Reservas de Prevision minimas requeridas
para cada ramo. Las instituciones deben
remitir en un plazo de cinco dias habiles
posteriores al cierre del periodo en que se
liberé dichos excesos de las Reservas de
Previsidon. Las instituciones de seguros
deben de acompanar una justificacion
financiera cuando requieran autorizacion
para liberar Reservas de Prevision en el caso
que su saldo sea equivalente o inferior al
50% de las Reservas para Riesgos en Curso
y la siniestralidad neta retenida en uno o
varios ramos, en un ejercicio financiero, sea
superior al 70%, y requieran un plan de
restitucion de dichas reservas a ejecutarse
en un periodo superior a 24 meses.

e Resolucién SSE No0.073/27-01-2021 vy
Resolucion SSE No0.958/13-12-2021, que
autorizan de manera excepcional que las
instituciones de seguros, en la determinacion
de la Reserva de Siniestros Ocurridos y No
Reportados (IBNRJ, pudieran deducir de los
siniestros netos retenidos del 2020 y 2021, la
retencion de los siniestros a causa de la
pandemia Covid-19 y las tormentas
tropicales denominadas Eta y lota, al
considerarlos como eventos atipicos con la
finalidad de suavizar el impacto de los
referidos eventos en dicha reserva.

e Resolucion SSE No0.940/07-12-2021, que
reforma transitoriamente por un periodo de
seis meses el resolutivo 1, inciso b) de la
Resoluciéon SSE No0.879/15-10-2018,
relacionados con los Activos Elegibles como
inversiones para respaldar los recursos de
inversion, que consistié en incrementar del
20% a 50% el porcentaje reconocido como
activo elegible del saldo de las primas por
cobrar (netas de deterioro) y para efectos del
calce en relacion a los depositos, considerar
como restriccion hasta el equivalente dos
veces el saldo que presente la cuenta
“Obligaciones con Asegurados”, en vista del
decrecimiento en la rentabilidad de los
portafolios por la disminucion de las tasas
de interés ofrecidas por las instituciones del

Fundacion MAPFRE
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Sistema Financiero Nacional e Internacional
en los certificados de depdsitos y bonos.

Asimismo, se encuentran el proceso diversos
proyectos de reformas al marco regulatorio que
rige el mercado asegurador hondureno.
Destacan los siguientes:

e Leyde Instituciones de Seguros y Reaseguro,
la cual data del 2001 y con su reforma se
busca actualizar la misma a una ley que se
adecue a los principios internacionales de
seguros, por lo que en su contenido se
incluyen aspectos de gobierno corporativo,
supervision basada en riesgos, ampliacion
de los canales de comercializacion de
seguros, proteccion al usuario de los
servicios de seguros, acciones tempranas y
medidas de resolucion, entre otros.

e Reglamento de Gobierno Corporativo, el cual
constituye una normativa integral sobre el
disefno, integracién y funcionamiento de los
organos de gobierno (Accionistas, Consejo de
Administracién/ Junta Directiva y Alta Gerencia)
adecuados a principios internacionales y a la
metodologia de supervision basada en
riesgos.

3.1.4 El Salvador
Entorno macroeconomico

La economia salvadorena crecié en un 10,3%
en el 2021, después de experimentar una
fuerte contraccion del -7,9% en el afio anterior
(véase la Grafica 3.1.4-a). Este repunte de la
economia se debe a factores tanto internos
como externos. Entre los primeros destacan los
avances en el plan nacional de vacunacidn, las
politicas de apoyo a empresas y el crecimiento
de la demanda interna, la mayor entrada de
remesas y el aumento del salario minimo.
Entre los factores externos, por su parte, se
encuentra la recuperacion de los ingresos por
turismo y el repunte de las exportaciones de
bienes son los factores mas importantes. En
cuanto al sector externo, la cuenta corriente de
la balanza de pagos se ubicd con un déficit de
5,1% del PIB (superavit de 0,8% en 2020), ante
el incremento notable del comercio y el
consecuente crecimiento de las importaciones
y exportaciones de bienes y servicios (40% y
35% respectivamente). Por otro lado, la
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Grafica 3.1.4-a
El Salvador: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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inflacion interanual en diciembre de 2021 impulso del gasto publico en inversion vy

alcanzé el 6,1% (inflacion media anual de -0,1%
en 2020) y se sitta en 7,8% a junio de 2022.

De acuerdo con datos del Consejo Monetario
Centroamericano, el déficit fiscal del gobierno
central salvadoreno en 2021 se situd en el 4,9%
del PIB (frente al 9,2% de 2020). En este
sentido, la politica fiscal se ha centrado en
impulsar el crecimiento econémico y la lucha
contra la evasion fiscal mediante el Plan
Antievasion y el Plan Anticontrabando; el
primero ha permitido recuperar mas de 420
millones de délares desde octubre de 2019, y el
segundo, mas de 20 millones de ddlares.
Ademas, la deuda publica total del gobierno
central se redujo ligeramente hasta el 59,9%
del PIB (63,2% en 2020). No obstante, a pesar
de la ligera mejoria, las cuentas publicas
contintan tensionadas y las principales
agencias de rating mantienen su calificacion en
grado especulativo con perspectiva negativa
desde la declaracién de incumplimiento
selectivo por el impago con el anterior
gobierno.

Con relacion a las previsiones para 2022,
MAPFRE Economics ha estimado un
crecimiento del PIB de El Salvador de 2,5%
para dicho afo. Por su parte, la CEPAL prevé
igualmente que la economia salvadorena
crecerd en torno al 2,5% en 2022 debido al
dinamismo de la demanda internay externay al

programas sociales como salud, educacién y
seguridad.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
salvadoreno crecié un 14,5% nominal (10,7% en
términos reales), hasta alcanzar los 826
millones de doélares, cifras ligeramente mas
elevadas a las del ano anterior en el ramo de
Vida e inferiores para el de No Vida y el total del
mercado (véanse la Tabla 3.1.4 y la Grafica
3.1.4-b). El 39,7% del total del mercado esta
representado por las primas de los ramos de
Vida, que crecieron en 2021 un 26,2% nominal
hasta los 328 millones de délares. A su vez, las
primas de No Vida aumentaron un 7,9%
nominal hasta los 498 millones de ddlares. Por
modalidades, los seguros de Vida individual y
colectivo, que son los mas significativos,
crecieron un 13,5%, y los de Vida previsional y
pensiones también crecieron un 64,9%. Por su
parte, en el segmento de No Vida se registraron
algunos crecimientos mas moderados como en
Incendios (8,8%), Accidentes (4,6%) y Otros
ramos (2%], asi como crecimientos muy
destacables como en Automoéviles (16,8%) y
Crédito (17,6%).
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Grafica 3.1.4-b
El Salvador: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

En la ultima década, la evolucion de la partici-
pacion de las primas totales y por segmentos
Vida y No Vida del mercado salvadoreno respecto
al mercado latinoamericano ha sido favorable
y solamente ha sido interrumpida por la con-
traccion observada en 2017. El peso del total
de primas salvadorenas en el total de Améri-
ca Latina ha pasado del 0,33% en 2011 al
0,55% en 2021. De manera analoga, la partici-
pacion en el ramo de Vida también ha crecido

del 0,29% en 2011 hasta alcanzar el 0,52% en
2021 y en el ramo de No Vida desde el 0,35%
hasta el 0,58% en ese lapso [véase la Grafica
3.1.4-c).

Por ultimo, cabe senalar que en el crecimiento
de 14,5% que registré el mercado salvadorefo
de seguros en 2021, el segmento de los
seguros de Vida tuvo una contribucion positiva
de 9,4 pp, explicado basicamente por el ramo

Tabla 3.1.4
El Salvador: volumen de primas' por ramo, 2021

Crecimiento
itones | Crecimiemto|

de USD Real (%)

Total 826,2 14,5 10,7
Vida 328,2 26,2 22,0
Individual y colectivo 2225 13,5 9.7
Previsional y pensiones 105,7 64,9 59,4
No Vida 498,0 7,9 4,3
Accidentes y Enfermedad 142,3 4,6 1,1
Incendios y/o Lineas aliadas 126,6 8,8 52
Automoviles 105,9 16,8 12,9
Otros ramos 105,5 2,0 -1,4
Crédito y/o Caucién 17,8 17,6 13,6

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

1/ Prima emitidas netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.4-c
El Salvador: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero y organismos supervisores de la region)

de Individual y Colectivo, como se ha
comentado anteriormente, en tanto que los
seguros de No Vida aumentaron la aportacién
al crecimiento total con 5,1 pp [véase la Grafica
3.1.4-d).

Balance y fondos propios

La evolucion que ha tenido el balance agregado
del sector asegurador de El Salvador en el
periodo 2011-2021 se ilustra en la Grafica
3.1.4-e. De esta informacion se desprende que
los activos totales del sector en 2021 se
situaron en 994 millones de doélares, con un
incremento del 2,3% sobre el valor del ano
previo. En el analisis del balance destacan los
niveles de capitalizacion agregados medidos
sobre los activos totales. Este indicador se sitla
por encima del 40% en el periodo 2011 a 2021,
alcanzando un maximo del 48,7% en 2012, y
han ido descendiendo ligeramente a partir de
entonces hasta situarse en un 41,2% sobre el
total del activo en el ano 2021.

Inversiones

En la Grafica 3.1.4-f se muestra la evolucion
de las inversiones totales a cargo del sector
asegurador en El Salvador, en tanto que las
Graficas 3.1.4-g y 3.1.4-h ilustran la
composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial a lo largo del
periodo 2011-2021. Como se desprende de
esa informacion, en 2021 las inversiones
alcanzaron 671 millones de délares (0,62%
superiores a las registradas en 2020). Como
se observa en la Grafica 3.1.4-g, el 81,4% de
las inversiones en 2021 se concentraron en
instrumentos de deuda y renta variable, un

Grafica 3.1.4-d
El Salvador: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

201 54 2,7 2,7
2012 5.2 3,4 1.8
2013 8,6 44 4,2
2014 4,7 2,8 1,9
2015 6,4 1.3 5,1
2016 2,0 -2,6 4,7
2017 -0,8 -0,2 -0,6
2018 6,7 0,6 6,1
2019 6,8 2,7 4,0
2020 2,8 33 -0,5
2021 14,5 9,4 51

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
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Grafica 3.1.4-e
El Salvador: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

11,4% en tesoreria, un 3,6% en inmuebles y el
3,7% restante en otras inversiones financieras.

Si nos detenemos en la evolucion de la
estructura sectorial de las inversiones a lo
largo de la dltima década, se observa un
pronunciado incremento en el ano 2012 del

Grafica 3.1.4-f
El Salvador: inversiones del
mercado asegurador
(millones de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)
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porcentaje de deuda y renta variable a costa de
los activos mantenidos como tesoreria. A partir
de entonces, la tendencia se revierte perdiendo
peso en la cartera de inversiones sectorial, con
un nuevo aumento significativo en 2021
alcanzando un 4,5% méas que en 2011 (Gréfica
3.1.4-h).

Provisiones técnicas

En lo que se refiere a las provisiones técnicas
del sector asegurador salvadoreno, las Graficas
3.1.4-i, 3.1.4-j y 3.1.4-k muestran su evolucién y
composicion relativa a lo largo del periodo
analizado (2011-2021). En 2021, las provisiones
técnicas se situaron en 365 millones de
dédlares, 13,8 millones mas que el afo anterior.
En 2021, el 33,1% del total correspondio a las
provisiones técnicas ligadas a los seguros de
Vida, el 37,9% a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida, el 27,3% a la provision para
prestaciones y el 1,7% restante a la provision
para riesgos catastréficos. Por otra parte, a lo
largo del periodo 2011-2021 se aprecia, en
términos generales, un incremento sostenido
en los valores absolutos de todas las
provisiones técnicas, a excepcion de las
provisiones de Vida que caen ligeramente en el
periodo 2015 y 2016. Por lo demas, no se
observan alteraciones especialmente
significativas en su composicién a lo largo de la
Ultima década.
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Gréfica 3.1.4-g
El Salvador: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)

Grafica 3.1.4-h
El Salvador: estructura
de las inversiones, 2021
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
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Grafica 3.1.4-i
El Salvador: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de USD)
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del Sistema Financiero)

Desempeno técnico

En la Grafica 3.1.4-1 se muestra la evolucion del
desempefno técnico del sector asegurador
salvadoreno a lo largo del periodo 2011-2021, a
partir del analisis del ratio combinado del
mercado. Esta evolucion muestra un
crecimiento sostenido de este indicador desde
el ano 2011, con un ratio combinado desde el
87,3% en 2011 hasta el 103,9% de 2021,
maximo valor en este periodo.

Resultados y rentabilidad

El resultado antes de impuestos del negocio
asegurador en el mercado de El Salvador en el
ano 2021 fue de 19 millones de délares (frente
a los 24,5 millones de 2020), debido al
deterioro del resultado tanto técnico como
financiero de la operacion aseguradora en ese
ano. Como se observa en la Grafica 3.1.4-m, a
partir de 2011, con la sola excepcion del 2018,
hay una reduccion sostenida del resultado
técnico, el cual ha venido afectando a la
rentabilidad de la industria aseguradora que,
en 2021, adopta sus valores minimos (-19,82
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Gréfica 3.1.4-]
El Salvador: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Grafica 3.1.4-k
El Salvador: estructura
de las provisiones técnicas, 2021
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)

millones de délares), en tanto que el resultado
financiero ha caido 6 millones de ddlares
hasta alcanzar los 12 millones de délares.

En linea con lo anterior, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) del mercado salvadorefio
confirma la tendencia de esta caida ubicandose
en el 4,65% en 2021, registrando un descenso
en -1,4 pp con relacion a 2020, y siendo un -10

Grafica 3.1.4-1
EL Salvador: evolucion del desempefo técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.4-m
El Salvador: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

pp inferior al valor de 2011. Situacién analoga
se presenta al analizar el retorno sobre activos
(ROA) que alcanzé, en 2021, un valor de 1,9%,
manteniéndose -0,6 pp por debajo respecto a
2020y -5,4 pp inferior al 2011.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.1.4-n se presentan las
principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador de El Salvador
durante el periodo 2011-2021. El indice de
penetracion (primas/PIB) en 2021 se ubico en
2,9% un dato superior en 0,5 pp del nivel
observado una década atras, en 2011. Si se
compara con la tendencia mostrada en
promedio por los mercados latinoamericanos,
presenta ciertas divergencias a lo largo del
periodo, si bien en 2021 se acerca al promedio
del mercado latinoamericano del 3,0%. Por su
parte, el indicador de densidad (primas per
capita) se situ6 en 131 délares en 2021,
superior al nivel alcanzado el afno previo (115
délares). La densidad en el mercado
asegurador salvadoreno muestra una
tendencia creciente a lo largo de todo el
periodo analizado, con un crecimiento
acumulado de 68% a lo largo de 2011-2021. En
2021, adicionalmente, el comportamiento de
este indicador presenta un crecimiento mayor a
la evolucion producida en el promedio de los
mercados latinoamericanos, que se situd en

2021 en 240 dodlares frente a los 216,7 ddlares
del 2020. En lo que se refiere al grado de
profundizacion en el mercado salvadorefo
(medida como la relacién de las primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
el indice en 2021 se ubicé en 40,0%, un 3,7 pp
mayor al valor alcanzado en 2020 y con una
tendencia creciente desde 2018. Asimismo, los
valores absolutos del indicador para el
promedio de los paises de la regién (42,5% para
el 2021]) siempre han estado por encima del
mercado de seguros salvadoreno, aunque
desde el ano 2018 la divergencia con el
promedio de los paises de la region se ha
venido reduciendo.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.1.4-0 muestra la estimacién de
la BPS para el mercado de seguros
salvadoreno entre 2011 y 2021. De esa
informacidon se desprende que la brecha de
aseguramiento en 2021 se situé en 1.427
millones de délares, representando 1,7 veces
el mercado asegurador real al cierre de ese
ano (igual al afo anterior). 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. Al cierre
de 2021, el 61,0% de la brecha de
aseguramiento correspondi6 a los seguros de
Vida (873 millones de délares), -7 pp menos
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(UsD)

Grafica 3.1.4-n
El Salvador: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2011=100)
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Grafica 3.1.4-0
El Salvador: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de USD)
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que la participacion que se observaba en 2011;
el 39,0% restante de la BPS esta explicada por
la contribucion del segmento de los seguros de
No Vida (553 millones de dodlares). De esta
forma, el mercado potencial de seguros en El
Salvador al cierre de 2021 (el mercado real mas
la BPS), se estimé en 2.253 millones de
délares, lo que representa 2,7 veces el mercado
asegurador total en El Salvador en ese ano.

La Grafica 3.1.4-q ilustra la estimacion de la
brecha de aseguramiento como multiplo del
mercado real de seguros durante 2011-2021.
La BPS para el segmento de los seguros de

Vida, como multiplo, presenta una tendencia
decreciente a lo largo del lapso analizado
(pasando de 4,7 a 2,7 veces), si bien es cierto
que entre 2014 y 2018 parecia haberse
revertido esa tendencia. Para el caso del
segmento de los seguros de No Vida, la
tendencia de medio plazo es decreciente.
Complementariamente, la Grafica 3.1.4-r
sintetiza 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 salvadoreno en la
Ultima década, comparando la situacion de
2021 frente a la de 2011. Como se desprende

Grafica 3.1.4-p
El Salvador: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de USD)
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Grafica 3.1.4-q
El Salvador: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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de esta representacion esquematica, la
situacion en el caso del mercado asegurador
salvadoreno mejora en mayor medida en el
ramo de Vida.

Por daltimo, la Gréafica 3.1.4-s muestra la
sintesis de la evaluacion efectuada respecto a
la capacidad del mercado asegurador
salvadoreno para cerrar la brecha de

Grafica 3.1.4-r
El Salvador: evolucién de la BPS
como multiplo del mercado real
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aseguramiento, empleando para ese propdsito
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 2021 a lo largo de los diez
anos siguientes. En este sentido, el mercado
de seguros salvadorefo creci6 a una tasa
anual promedio de 5,6% entre 2011 y 2021; el
segmento de los seguros de Vida lo hizo a una
tasa anual promedio de 6,7%, en tanto que el
segmento de los seguros de No Vida lo hizo al
5,0% anualmente. De mantenerse la misma
dindmica 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 7,1 pp), como en el
segmento de los seguros de No Vida (con una
insuficiencia de 2,8 pp). Destaca, ademas, el
hecho de que la insuficiencia disminuyo
respecto al ejercicio efectuado el ano anterior
en el ramo de Vida (-2,3 pp), mientras que
crecié en el ramo No Vida (+0,1 pp).

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
evolucién y madurez de los mercados de
seguros. El resultado del calculo para el caso
del sector asegurador salvadoreno se presenta
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Grafica 3.1.4-s
El Salvador: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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en la Grafica 3.1.4-t. En general, la tendencia del
indicador es positiva y creciente a lo largo del
periodo 2011-2021, aunque entre los anos 2014y
2018 divergio del desempeno promedio de los
mercados aseguradores latinoamericanos, para
luego retomar una tendencia de convergencia.
Cabe destacar que, en 2021, se produce un
repunte en este indicador de 6,0 pp debido
fundamentalmente al cierre de la brecha
aseguradora en Vida respecto al ano anterior.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Gréafica 3.1.4-u se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador salvadoreno en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos coeficientes estructurales
analizados. En primer término, se observa que
la situacion del mercado asegurador de EL
Salvador se sitla por debajo del promedio de

) Grafica 3.1.4-t
El Salvador: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.1.4-u
El Salvador: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2021)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2011-2021)
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Fuente: MAPFRE Economics

* 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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Ameérica Latina especialmente en lo que a la
densidad se refiere (aunque haya mejorado
este Ultimo afo), lo que indica su menor nivel
de desarrollo relativo comparado con el
promedio del conjunto de los mercados de la
region. De igual forma, se observa como, a
pesar de mantener una tendencia positiva en la
dimension cuantitativa del desarrollo del
mercado entre 2011 y 2021 (aumentos
sostenidos de penetracion), se han presentado
avances y retrocesos en la dimensidn
cualitativa (niveles de profundizacién). No
obstante, en una valoracion de medio plazo, la
tendencia ha sido a un avance en ambas
dimensiones a lo largo de la Ultima década.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En El Salvador, en el ano 2021 operaban 23
entidades aseguradoras, una mas que el afno
anterior tras la autorizacion del Consejo
Directivo de la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF) para el inicio de operaciones de
Seguros Comédica. De esta forma, los indices de
Herfindahl y CR5 muestran que el grado de
concentracion del mercado salvadorefio esta en
niveles ligeramente superiores a los de hace

Fundacion MAPFRE

una década. La cuota de mercado de las cinco
primeras aseguradoras (CR5) en 2021, supuso
el 68% del total de primas, registrando un
aumento de la concentracidn con respecto a
2020 (62,1%). 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
concentracién moderada de la industria
aseguradora, superandolo en 2021 (véase la
Grafica 3.1.4-v).

En el ranking total de grupos aseguradores en
2021 (véase la Grafica 3.1.4-w), el primer
puesto al igual que el ano anterior es para
Seguros e Inversiones (SISA), con una cuota de
mercado de 27,4% (-0,5 pp respecto a 2020),
superando a Seguros Sura que esta en segunda
posicion con una cuota de mercado del 17,8%
(-1,8 pp menos que el 2020). MAPFRE sube al
tercer lugar (12,2%) aumentando en 0,6 pp su
cuota de mercado respecto al ano anterior.
Posteriormente, se encuentran Aseguradora
Agricola Comercial, con una cuota de mercado
de 10,6%, y Assa con un 6,1%. Ademas, cabe
destacar la subida de Atlantida Vida hasta el
octavo puesto, con una cuota de mercado de
3,6%.
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Grafica 3.1.4-v
El Salvador: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Rankings No Vida y Vida

Finalmente, las tres primeras posiciones del
ranking de grupos aseguradores de No Vida del
mercado salvadorefio estdn ocupadas por
Seguros Sura (20,8%), que sube un puesto,
seguido de SISA (17,9%) que baja al segundo
puesto. MAPFRE (16,6%) pasa al tercer puesto
adelantando a Aseguradora Agricola Comercial

(16,5%) que baja a cuarta posicion. En la parte
final del ranking sube La Central de Seguros
(tres puestos) y sale de la lista de los diez
primeros Seguros Pacifico. Por lo que se
refiere al ranking de grupos aseguradores del
segmento de Vida, SISA lidera el ranking, con el
41,7% de las primas. Por su parte Seguros
Sura, con una cuota de mercado del 13,2%,
mantiene la segunda posicidon, y Atlantida Vida

Grafica 3.1.4-w
El Salvador: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.4-x
El Salvador: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)

VIDA
l 2021 2020

gisn I 41,7 %
Seguros SURA [ 13,2 %

Atlantida Vida T 8,7 %

Seguros Fedecrédito B 58%
Davivienda I 5.8 %
MAPFRE T 55%
Pan American Life I 5.4 9%
Assa M40%
Seguros Azul e
0,
Seguros Futuro B27%
0% 25% 50 %

Agricola Comercial

NO VIDA
M 2021 2020

Seguros SURA NI 20,8 %
gion I 17,9 %
MAPFRE T 16,6 %
I 16,5 %

Assa N 7,6 %
Pan American Life %
Seguros Azul @ 25%
La Central W 23%
Aseguradora Abank B 23%
Davivienda B 21%
0% 10 % 20 % 30%

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

(8,7%) supera varias posiciones adelantando a
Seguros Fedecrédito (5,8%) que ocupa la cuarta
posicion. Davivienda baja al quinto puesto, con
una cuota de mercado del 5,8% (véase la
Gréfica 3.1.4-x).

Aspectos regulatorios relevantes

En cuanto a los aspectos regulatorios
relevantes en el mercado asegurador de El
Salvador en 2021, cabe destacar las siguientes:

¢ Normas Técnicas para Aplicacion de Graduali-
dad en la Constitucion de Reservas de
Saneamiento de Créditos Afectados por
COVID-19 aprobada el 25/febrero/2021. No.
CNBCR-03/2021 establece la gradualidad
en la constitucion de las reservas de
saneamiento que mensualmente las enti-
dades financieras a las que les aplican es-
tas Normas deben constituir respecto de la
cartera de créditos que les fueron aplicadas
las Normas Técnicas Temporales para En-
frentar Incumplimientos y Obligaciones
Contractuales (NTTEIOC) y las Normas
Temporales Normas Técnicas Temporales
para el Tratamiento de Créditos Afectados
por COVID-19 (NPBT-01).

Fundacion MAPFRE

e Normas Técnicas Temporales sobre Medidas

de Ciberseguridad e Identificacion de los
Clientes en Canales Digitales aprobada el
23/08/2021. No. CN-09/2021 (NPBT-06]
establece las directrices a los bancos, bancos
cooperativos y sociedades de ahorro para
implementar medidas de ciberseguridad que
eviten el fraude cibernético y de esta manera
proteger las ahorros y depdsitos de nuestra
poblacion. Estas Normas establecen que las
entidades deberan aplicar medidas de
ciberseguridad y utilizar multiples factores de
autenticacion para verificar la identidad de
sus clientes para realizar operaciones por
medio de canales digitales a efectos de evitar
las acciones de fraude, robo de usuarios o
contrasenas.

Normas Técnicas para Facilitar la
Participacién de las Entidades Financieras
en el Ecosistema Bitcoin aprobada el
07/09/20201. No. CN-12/2021 regulan los
sujetos que ofrezcan servicios basados en
bitcoin a sus clientes, ya sean personas
naturales o juridicas, y pudiendo estos
servicios ser ofertados directamente o a
través de un Proveedor de Servicios de
Bitcoin. Los sujetos pueden participar en la
prestacion de servicios de billetera con
custodia o sin custodia basados en bitcoin,
servicios de intercambio, procesamiento de
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pagos, entre otros servicios, asi como
ofrecer el conjunto completo de sus servicios
bancarios a un Proveedor de Servicios de
Bitcoin.

e Actualizacion de los capitales minimos de
2021. De conformidad con lo establecido en
los articulos 14, 48, 68, 120 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, en
sesion No. CD-55/2021 del 13 de diciembre
de 2021, aprobd la actualizacion de los
valores de los capitales sociales minimos de
las Sociedades de Seguros y Corredores de
Seguros.

3.1.5 Nicaragua
Entorno macroeconomico

En 2021, la economia de Nicaragua presento
un crecimiento real del PIB del 10,3%,
recuperandose asi de la caida de -2,0% sufrida
el afo anterior (véase la Grafica 3.1.5-a). Esta
situacion se debi6 a una sélida expansion de la
demanda externa, en particular un crecimiento
notable de Estados Unidos, que ha dado un
impulso positivo a las actividades de zona
franca, las exportaciones tradicionales y las
remesas. Esta tasa de crecimiento también
resulta de un efecto base después de tres anos

de contraccidon econdmica entre 2018 y 2020.
Ante este panorama, el gobierno ha encontrado
mayores facilidades para implementar las
reformas sobre Ley de Concertacion Tributaria
y sobre el Reglamento de la Ley de Seguridad
Social (vigentes desde finales de 2019) para
equilibrar las cuentas publicas que buscan la
contencion del gasto publico y la elevacion de la
recaudacion del impuesto sobre la renta y del
impuesto selectivo al consumo. En este
sentido, el déficit fiscal del gobierno central ha
disminuido ligeramente alcanzando un 0,7% del
PIB en 2021 (1,1% en el ano anterior), debido al
mayor crecimiento de los ingresos totales del
gobierno cimentado especialmente en el
crecimiento de los impuestos tributarios
(25,2%). Por su parte, la deuda publica del
gobierno central respecto al PIB ha disminuido
de 48,4% en 2020 a 47,8% en 2021. Respecto al
sector externo, la balanza en cuenta corriente
cerrd el 2021 con un déficit de 2,3% del PIB
(superavit de 3,0%) ante el crecimiento
significativo de las importaciones.

Respecto a la politica monetaria, el Banco
Central de Nicaragua continué con la postura
expansiva adoptada en 2020 y en el primer
trimestre de 2021 redujo la tasa de referencia
monetaria (TRM] a un 3,5%, contribuyendo a la
reduccion de los tipos de interés en el mercado
financiero. Por su parte, la inflacion interanual
en diciembre de 2021 se ubicd en el 7,3%
(inflacion media anual de 2,6% en 2020) y
alcanzé el 11,5% en julio de 2022. Ante esta

Grafica 3.1.5-a
Nicaragua: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de cérdobas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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situacion, el banco central ha aumentado en
2022 su TRM por 4 veces en 50 pbs hasta el
5,5% que mantiene a la fecha del presente
informe, como medida de contencidon de las
presiones inflacionistas del sector externo a
consecuencia del alza de los precios
internacionales de alimentos y combustibles.

Para 2022, MAPFRE Economics ha estimado un
crecimiento real de la economia nicaragiiense
en el entorno del 2,9%, en tanto que la CEPAL ha
previsto un crecimiento del 3,0%; previsiones
que contrastan con la notable expansion de
2021, como consecuencia del menor dinamismo
de la economia estadounidense, una menor
inversion publica y la desaparicion del antes
referido efecto base.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador
nicaragiiense en 2021 ascendieron a 7.734
millones de cérdobas (220 millones de dodlares),
lo que supone un aumento nominal del 12,3% y
real del 7,0% respecto al afio anterior (véanse
la Tabla 3.1.5 y la Grafica 3.1.5-b). De esta
forma, el mercado asegurador nicaragiiense en
2021 mejora respecto al ano 2020 en todos los
ramos y modalidades, superando los niveles de
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prepandemia en términos de volumen de
primas, con la sola excepcion del ramo de
Accidentes personales que presenta un
crecimiento real negativo (-1,2%).

Analizando los segmentos del mercado, los
ramos de Vida, que representan el 18,8% del
total, crecieron un 9,3% (en contraste con el
descenso del -2,8% del ano anterior], hasta
alcanzar los 1.453,1 millones de cérdobas (41
millones de ddlares). Por su parte, las primas
de los ramos de No Vida crecieron un 13,0% lo
que se traduce en 10 pp mas que en 2020,
hasta situarse en 6.281 millones de cdrdobas
(179 millones de dédlares). Respecto a las dos
modalidades mas importantes, Incendios tuvo
un comportamiento excelente [(con un
crecimiento nominal del 12,1% y real del 6,8%),
asi como Automodviles que también crecio
respecto al ano anterior, aunque en menor
medida (4,9% nominal). Tras ellos, el tercer
ramo en importancia bajo la rubrica
Obligatorios presenta un comportamiento
favorable con un crecimiento nominal del
15,2% nominal y 9,8% real.

Por otra parte, la participacion de las primas
totales y por segmentos Vida y No Vida del
mercado nicaragiense respecto al mercado
global de América Latina crecié en los ultimos
diez anos en 6 pbs para el total, 3 pbs para el

Tabla 3.1.5
Nicaragua: volumen de primas' por ramo, 2021

Millones
de cordobas

:
Millones
de USD Nominal (%) Real (%)
7,0

Total 7.733,8 220,2 12,3

Vida 1.453,1 41,4 9,3 4,2

No Vida 6.280,7 178,8 13,0 7,7
Automoviles 1.290,5 36,7 4,9 0,0
Incendios y lineas aliadas 2.125,4 60,5 12,1 6,8
Obligatorios? 1.031,1 29,4 15,2 9,8
Otros ramos 678,7 19,3 29,1 23,0
Salud 4857 13,8 12,6 7,3
Accidentes personales 175,5 5,0 3,7 -1,2
Crédito y/o Caucién 128,5 3,7 27,6 21,6
Transportes 145,9 4,2 13,5 8,1
Responsabilidad Civil 219,4 6,2 20,6 14,9

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

1/ Primas netas emitidas
2/ Incluye el seguro obligatorio de automéviles
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Grafica 3.1.5-b
Nicaragua: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de cérdobas; tasas de crecimiento nominal anual, %)

PRIMAS

I No Vida M vida
8.000
6.000
4,000

2.000

2021 [N

o
N
o
~N

201s N
2019 _-

o~
o
~N

201¢ [

T}
o
~N

o
2011 [N
2012 [N
2013 [N
201 [

CRECIMIENTO

M Totat = Vida = NoVida
30%
20%
10%
0%
-10%

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

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

ramo de Vida y 9 pbs para el ramo No Vida. El
ramo de No Vida presenta mayor peso (0,21%
en 2021) sobre el conjunto de América Latina
que el ramo de Vida (0,06%). La proporcion del
total de primas de Nicaragua en el total del
mercado latinoamericano ha pasado del 0,08%

Grafica 3.1.5-c
Nicaragua: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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en 2011 al 0,15% en 2021 (véase la Grafica
3.1.5-c).

En cuanto a la contribucion al crecimiento por
parte de las dos grandes lineas de negocio del
mercado asegurador nicaraglense, en el
crecimiento total del 12,3% observado en 2021
la mayor contribucién provino del segmento de
No Vida con 10,5 pp, mientras que la aportacion
de los seguros de Vida fue de 1,8 pp, con lo
que el mercado retorna a la tendencia de
contribuciones positivas al crecimiento de
ambos ramos que se habia perdido en 2019
(véase la Grafica 3.1.5-d).

Balance y fondos propios

La evolucién a lo largo del periodo 2011-2021 del
balance agregado sectorial de la industria
aseguradora nicaragliense se ilustra en la
Grafica 3.1.5-e. Como se desprende de esta
informacion, en 2021 los activos totales se
situaron en 14.788 millones de cérdobas (416
millones de ddlares), en tanto que el patrimonio
neto ascendié a 6.608 millones de cérdobas (12,4
pp mas que en 2020). Cabe sefnalar que en el
ano 2011 el nivel de capitalizacion agregado del
sector asegurador de Nicaragua, medido sobre
los activos totales, se situaba en el 30,1%,
incrementandose de manera progresiva a lo
largo del periodo 2011-2021, para llegar a
representar el 44,7% del activo total a finales de
2021.
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Grafica 3.1.5-d
Nicaragua: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Inversiones

Por otra parte, en la Grafica 3.1.5-f se muestra
la evolucion de las inversiones, en tanto que las
Graficas 3.1.5-g y 3.1.5-h ilustran la
composicion de la cartera agregada a nivel
sectorial a lo largo del periodo 2011-2021. De
acuerdo con esta informacion, en 2021 las
inversiones alcanzaron 10.826,5 millones de
cérdobas (305 millones de ddlares],
concentrandose en instrumentos de deuda y

renta variable el 82,0%, un 13,4% en tesoreria
(que tuvo un incremento significativo en este
ano) y el 4,6% restante en inversiones
inmobiliarias. En general, en la evolucion de la
composicion de la cartera de inversiones del
mercado asegurador en Nicaragua a lo largo de
la ultima década se observa la preeminencia de
las inversiones en instrumentos de deuda y
renta variable, con una ligera retraccion a favor
de los depdsitos en tesoreria, como antes se
indico.

Grafica 3.1.5-e
Nicaragua: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)

B Patrimonio neto 0 Pasivo

15.000

10.000

5.000

(MILLONES DE CORDOBAS)

Cambio anual en el patrimonio neto (pp)

2011-12 D 5o
2012-13 N 103
2013-14 I 23.2
2014-15 I 183
2015-16 I 172
2016-17 [ 25,9
2017-18 [ 26,5
2018-19 [ 188
2019-20 [ 13.4
2020-21 [ 12.4
0 10 20 30

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

(M} Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

Grafica 3.1.5-f
Nicaragua: inversiones del
mercado asegurador
(millones de cérdobas)
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Provisiones técnicas

En las Graficas 3.1.5-i 3-1-5-j y 3.1.5-k se
ilustra la evolucién y composicion relativa de
las provisiones técnicas del sector asegurador
nicaragiiense a lo largo del periodo analizado.
En 2021, las provisiones técnicas se situaron en
5.534 millones de cérdobas (156 millones de
délares). EL 15,3% del total correspondié a las
provisiones técnicas de los seguros de Vida, el
29,7% a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida, el 30,6% a la provision para
prestaciones, y el 24,4% restante a la provision
para riesgos catastroficos.

Cabe senalar que, a lo largo del periodo
2011-2021, 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, viéndose interrumpida esta
tendencia en 2018 para ambas provisiones, si
bien se mantienen bastante estables sus pesos
relativos a lo largo de toda la serie. Destaca el
porcentaje significativo de las provisiones por

Grafica 3.1.5-g
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Grafica 3.1.5-i
Nicaragua: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de cérdobas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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riesgos catastréficos que, como se indico, en
2021 supusieron el 24,4% del total de
provisiones.

Desempeno técnico

Por lo que se refiere al desempefio técnico de
la industria aseguradora nicaragiense, la
Grafica 3.1.5-1 muestra la evolucion del ratio
combinado total del sector a lo largo del
periodo 2011-2021. Como se observa, el ratio
combinado que muestra el desempeno técnico
del sector mejoré en 1 pp en 2021 para situarse
en el 96,2%, debido fundamentalmente al
decrecimiento del ratio de gastos en 3,4 pp
hasta situarse en 52,4%. El ratio de
siniestralidad, por su parte, se incrementa 2,4
pp hasta los 43,8%. Con esta mejora en el ratio
combinado, se rompe una tendencia iniciada en
2018 hacia el deterioro de este indicador a nivel
sectorial.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador
nicaraglense en 2021 fue de 733,9 millones de

Grafica 3.1.5-j
Nicaragua: estructura de las
provisiones técnicas
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Grafica 3.1.5-k
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Grafica 3.1.5-1
Nicaragua: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

cérdobas (21 millones de délares), un -0,7%
menor que el registrado el ano previo, afectado
por un deterioro en los resultados financieros
(véase la Grafica 3.1.5-m). Por lo que se refiere
a la rentabilidad, el retorno sobre el patrimonio
neto (ROE) se ubicé en 11,8% en 2021, cayendo
en 1,6 pp con relacion a 2020. Una situacion
similar se presenta al analizar el retorno sobre
activos (ROA], el cual alcanzé 5,2% en 2021, lo
que significé un descenso de 0,4 pp respecto al
aho previo. En términos generales, analizado
su comportamiento a lo largo de la pasada
década, se observa un desempenfo positivo de

la rentabilidad del sector asegurador de
Nicaragua, cuyo ROE ha girado en torno al
22% de promedio en la década, pese a que en
los tres ultimos afos obtuvieran sus peores
datos.

Penetracion, densidad
y profundizacién del seguro

La Grafica 3.1.5-n ilustra las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador nicaragiiense a lo largo del

Grafica 3.1.5-m
Nicaragua: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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(CORDOBAS)

Grafica 3.1.5-n
Nicaragua: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, cordobas y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2011=100)
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periodo 2011-2021. En primer término, el
indice de penetracién (primas/PIB) en 2021 se
situd en 1,5%, 0,1 pp por debajo del nivel
registrado en 2020 y 1,5 pp por debajo del
promedio de América Latina. Como se
observa, el indice de penetracién en el
mercado nicaragiliense presenté una ligera
tendencia positiva entre 2011 y 2018, para
comenzar a reducirse a partir de ese ano
alejandose de la tendencia promedio similar a
la registrada por el mercado asegurador de
Ameérica Latina en su conjunto. Por su parte,
la densidad del seguro en Nicaragua (primas
per capita) se situé en 1.129 cérdobas (32
délares), lo que representa una subida de
10,7% con respecto al nivel alcanzado el ano
previo (1.020 cérdobas). A diferencia de la
penetracion, la densidad (medida en moneda
local] muestra una tendencia creciente salvo
el periodo 2019-2020, con un aumento
acumulado del 142,6% a lo largo del periodo
2011-2021.

Por ultimo, en lo referente al grado de
profundizacion en el mercado nicaragliense
(primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), el indice en 2021 se situé en
18,8%, es decir, 3,7 pp por encima del nivel
observado en 2011y, en general, en linea con
la tendencia del conjunto de los mercados de
América Latina, aunque siempre por debajo de
aquella en un -25% de media y en niveles
absolutos aun muy debajo del promedio de la
region (42,5% en América Latina para 2021).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

El resultado de la estimacion de la BPS para el
mercado de seguros de Nicaragua entre 2011
y 2021 se presenta en la Grafica 3.1.5-o.
Conforme a esa informacién, la brecha de
aseguramiento en 2021 se situé en 32.167
millones de cordobas (916 millones de
délares), representando 4,2 veces el mercado
asegurador real en Nicaragua al cierre de ese
ano.

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. Asi, al cierre de 2021, el 62%
de la brecha de aseguramiento (60% en 2020)
correspondié a los seguros de Vida (19.816
millones de cordobas), lo que representa 5 pp
menos que la participacion que se observaba
de parte de ese segmento en 2011. Por su
parte, el 38% restante de la brecha se explica
por la contribucion del segmento de los
seguros de No Vida (12.339 millones de
cordobas). De esta forma, el mercado
potencial de seguros en Nicaragua al cierre de
2021 (la suma del mercado real y la BPS), se
estimd en 39.900,4 millones de coérdobas
(1.136 millones de dodlares), lo que representa
5,2 veces el mercado asegurador total en ese
ano (véase la Grafica 3.1.5-p).

Grafica 3.1.5-0
Nicaragua: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de cérdobas)
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Grafica 3.1.5-p
Nicaragua: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de cérdobas)
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Mercado
real

Para complementar el analisis, en la Grafica
3.1.5-q se ilustra la estimacion de la brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado real
de seguros en Nicaragua. De acuerdo con esta
métrica, la BPS como multiplo presenta una
tendencia decreciente a lo largo del periodo
2011-2021, tanto para el caso del segmento de
los seguros de Vida (pasando de 24 a 13,6
veces), como para los seguros de No Vida (que
pasan de 2,2 a 2 veces). No obstante, debe
senalarse que en los ultimos tres anos se
observan crecimientos en la proporcion de la
brecha relativa al mercado real de seguros de
ese pais.

La Grafica 3.1.5-r, 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
nicaragliense en la Ultima década, comparando
la situacion de 2021 frente a la de 2011. De este
analisis grafico se desprende que la situacidn
del mercado ha mejorado en ese lapso,
fundamentalmente en el ramo de Vida en
términos de brecha de aseguramiento como
multiplo del mercado real.

Por ultimo, la Grafica 3.1.5-s presenta la sintesis
de la evaluacion respecto a la capacidad del
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Grafica 3.1.5-r
Nicaragua: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

mercado asegurador nicaraglense para cerrar
la BPS, empleando para ello un andlisis
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 2021 a lo
largo de la siguiente década. En este sentido, el
mercado de seguros nicaragiiense crecio en la
pasada década a una tasa anual promedio de

10,8%; crecimiento que se integré por una tasa
anual de 13,3% en el segmento de los seguros
de Vida, y una tasa promedio anual de 10,3%
para el caso de los seguros de No Vida. Del
analisis 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 nicaragiliense seria
insuficiente en 7,0 pp para conseguir el objetivo
senalado. Para el caso especifico de los
seguros de Vida, la tasa observada seria
insuficiente en -17,5 pp y en -1,1 para el
segmento de No Vida. Cabe puntualizar que, en
comparacion con el ejercicio realizado en 2020,
se mantiene el deterioro en la capacidad del
mercado de seguros de Nicaragua para cubrir
la BPS.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador
nicaragiiense se muestra en la Grafica 3.1.5-t
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 2011-2021, aunque se
ralentiza de manera significativa a partir de
2019, divergiendo de la tendencia del promedio
de América Latina. Como se desprende de la
referida grafica, la tendencia sigue, en
términos generales, a la registrada por el

Grafica 3.1.5-s
Nicaragua: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.1.5-t
Nicaragua: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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promedio de los mercados aseguradores de
Latinoamérica, con una divergencia que se
acentla en el 2010-2011 y en 2019-2021, esta
ultima donde presenta la mayor diferencia de
este indicador respecto al promedio
latinoamericano (-29,2%). En 2021, esta
divergencia se ha visto reducida respecto a la
tendencia promedio de América Latina, cuyo

I[EM decreciéo 12,4 pp mientras que en
Nicaragua el IEM lo hizo en 9,7 pp.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.5-u se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador nicaragiiense en comparacion con la

Grafica 3.1.5-u
Nicaragua: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2021)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2011-2021)
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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.
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media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales
previamente analizados. De este analisis grafico
se observa que la situacion del mercado
nicaraglense queda por debajo del promedio de
América Latina, especialmente en lo que a la
penetracion, densidad y profundizacidon se
refiere, si bien el IEM presenta un valor mas
cercano al de la media de la region. Por otra
parte, respecto al avance general del desarrollo
de la industria aseguradora en ese pais, si bien
se observa un avance tanto cuantitativo
(penetracién) como cualitativo (profundizacién) a
lo largo del ultimo decenio, destaca la clara
retraccion registrada a partir de 2019.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

El sector asegurador de Nicaragua mantuvo en
2021 su estructura con solo cinco entidades
aseguradoras operando en el mercado. Asi, a lo
largo de esta ultima década se observa un muy
ligero descenso en la tendencia de los niveles
de concentracion del mercado. ELl indice
Herfindahl se ha situado a lo largo de todo el
periodo 2011-2021 por encima del umbral
tedrico que indica altos niveles de
concentracion. Lo mismo ocurre al revisar el
indice CR3 (la participacion de mercado de las
tres mayores entidades) construido para el
mercado nicaraglense, el cual muestra la

tendencia a la reduccion de los niveles de
concentracion de la industria a lo largo del
periodo analizado, pero aun con niveles
significativamente altos (véase la Gréfica 3.1.5-
v).

Con relacion al ranking total del mercado
nicaragliense en 2021 que se ilustra en la
Grafica 3.1.5-w, América ostenta el primer sitio
con una participacion de mercado del 27,5%.
Los dos siguientes lugares del ranking son
ocupados por Assa, con el 24,0% del mercado, y
Lafise con una cuota del 21,0%. Cierra el
ranking MAPFRE con una cuota del 8,0%.

Rankings No Vida y Vida

En el ranking de No Vida, la compania lider del
mercado nicaragiense en 2021 fue de nuevo
América con una cuota del 28,0% del mercado,
en tanto que el segundo y tercer puestos fueron
ocupados por Assa (23,2%) y Lafise (20,7%)
como ocurriera en el mercado total (véase la
Gréfica 3.1.5-x]). Por dltimo, el ranking
correspondiente a las entidades que operan los
seguros de Vida estad encabezado por Assa que,
con el 27,3% del mercado, asciende dos
puestos; América (25,0% un 3,3% menos que el
ano anterior) cae un puesto, y Lafise es tercero
con el 22,3% de cuota de mercado (23,6% en
2020). Les sigue Iniser (20,3%) y lo cierra
MAPFRE con un 5,2% (0,6% mas que el afo
anterior).

Grafica 3.1.5-v
Nicaragua: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR3, %)
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Grafica 3.1.5-w
Nicaragua: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Aspectos regulatorios relevantes

Con relacion a los aspectos regulatorios en
2021 en el 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 Ley No. 1061. Ley de Reformas y Adicion a la
Ley No. 842, Ley de Proteccion de los
Derechos de las Personas Consumidoras y
Usuarias. Publicada el 9 de febrero de 2021.

e CD-SIBOIF-1240-1-ABR06-2021. Norma
sobre Imposicion de Sanciones por
Incumplimientos en Materia de Transparencia
y Proteccion al Cliente y/o Usuario de

Servicios Financieros. Publicada el 22 de abril
de 2021.

CD-SIBOIF-1240-2-ABR06-2021. Norma de
Reforma a los Articulos 1, 3, 5, 49 y 50 de la
Norma sobre Transparencia en las
Operaciones Financieras. Publicada el 22 de
abril de 2021.

CD-SIBOIF-1250-1-MAY28-2021. Norma para
la Atencidn, Tramitacion e Indemnizaciéon de
Siniestros Previstos en Contratos de
Seguros. Publicada el Publicada el 6 de julio
de 2021.

CD-SIBOIF-1262-3-AG0S3-2021. Norma de
Reforma al Articulo 6 de la Norma sobre el
Pago de Bonificaciones en las Instituciones
Financieras. Publicada el 3 de septiembre de
2021.
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e CD-SIBOIF-1269-8-SEP10-2021. Norma de
Imposicion de Sanciones a Entidades de
Seguros por Incumplimiento del Decreto No.
15-2018, publicado en La Gaceta No. 190, del
3 de octubre de 2018. Publicada el 22 de
noviembre de 2021.

e CD-SIBOIF-1269-7-SEP10-2021. Norma de
Imposicion de Sanciones a Entidades de
Seguros por Incumplimiento del Decreto No.
15-2018, publicado en La Gaceta No. 190, del
3 de octubre de 2018. Publicada el 22 de
noviembre de 2021.

3.1.6 Costa Rica
Entorno macroeconomico

En 2021, la economia de Costa Rica crecid un
7,6% en términos reales (frente a la caida del
-4,1% del ano anterior]), superando asi los
niveles de actividad previos a la pandemia
(véase la Grafica 3.1.6-a). Esta mejoria vino
impulsada por la recuperacion del consumo
privado, componente que experimentoé el mayor
incremento, un aumento de la inversion, asi
como una contribucién positiva del sector ex-
terior. Por otro lado, de acuerdo con informa-
cion del Consejo Monetario Centroamericano,
la deuda publica costarricense alcanzd el
78,9% del PIB al cierre de 2021 (78,7% en
2020), al tiempo que el déficit fiscal cerrd el

ano en torno al -5,0%, frente al -8,0% del ano
anterior. Tras la expansidn fiscal del ano pre-
vio implementada para contrarrestar los efec-
tos de pandemia del Covid-19 en la economia,
el gobierno ha venido implementando una
bateria de medidas para corregir el déficit,
fortalecer las finanzas publicas y sanear la
sostenibilidad de la deuda. Con ello, en la se-
gunda mitad del ano pudo formalizar un nuevo
crédito con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) por importe de 1.778 millones de
ddlares.

En materia de precios, la inflacion permanecio
en un rango controlado tras registrar un avance
interanual del 3,3% en 2021 y bajo la
implementacion de unas politicas monetarias
favorables por parte del banco central para
apoyar la recuperacion. En este sentido, el
banco central mantuvo el tipo de interés de
referencia en el 0,75% durante 2021, sumado a
una posicion mas relajada en cuanto a su
participacion en el mercado de monedas
extranjeras (MONEX), lo que llevd a una
depreciacion de la moneda nacional de 6,2% en
el ano frente al délar. Sin embargo, el repunte
de la inflacion que comenzod a finales de ano y
alcanzé el 11,48% en el mes julio, ha motivado
un cambio de orientacién hacia un
endurecimiento de la politica monetaria, con
una primera subida de tipos de interés en
diciembre y otras cinco en 2022 hasta el 7,5%
en el mes de julio.

Grafica 3.1.6-a
Costa Rica: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de colones; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Grafica 3.1.6-b
Costa Rica: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de colones; tasas de crecimiento nominal anual, %)

PRIMAS

M No Vida B vida
1.000
800
600
400

200

2017 [N
2013 [
2010 [N
2020 N
2021

i
<
=)
I3

o
2011 [N
2012 NN
2013 [
2015 [N
201 [

CRECIMIENTO

M Totat = Vida(der) = NoVida

30 % 45%
20 % 30 %
10 % 15%

0% m 0%
-10% -15%

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
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De cara a 2022, las estimaciones de MAPFRE
Economics respecto al crecimiento del PIB de
Costa Rica se sitian en torno al 3,3%:
parametro similar al que prevé la CEPAL y que
apunta a una moderacion del crecimiento
econémico respecto al afo previo, impulsado
por una mayor demanda externa.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
costarricense en 2021 ascendi6 a 900.209
millones de colones (1.448 millones de
délares), lo que supone un incremento nominal
6,9% y un crecimiento real del 5,1% respecto al
afo anterior (véanse la Tabla 3.1.6 y la Grafica
3.1.6-b). El mercado costarricense ha crecido a
un promedio del 8,2% en los ultimos seis anos,
desde el descenso registrado en 2015 (-9,4%),
ano en el que se modifico el criterio para
contabilizar las primas 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.

Fundacion MAPFRE

Por otra parte, las primas de los seguros de
Vida, que suponen el 16,4% del total,
aumentaron en 2021 un 17,8% nominal (15,8%
real) hasta situarse en 147.816,1 millones de
colones (237,8 millones de délares), en tanto que
las de No Vida crecieron un 5,0% (3,2% real)
hasta los 752.393,2 millones de colones (1.210,4

Grafica 3.1.6-c
Costa Rica: participacion en las

primas de seguros en América Latina
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Tabla 3.1.6
Costa Rica: volumen de primas' por ramo, 2021

Crecimiento

Millones Millones
Total 900.209,3 1.448,2 6,9 5,1
Vida 147.816,1 237,8 17,8 15,8
No Vida 752.393,2 1.210,4 5,0 3,2
Automoviles 230.618,9 371,0 1.1 -0,6
Incendios y lineas aliadas 107.815,9 173,5 44 2,6
Accidentes y salud 169.982,9 273,5 18,8 16,8
Otros ramos 56.725,4 91,3 -5,3 -6,9
Transportes 12.714,6 20,5 21,5 19,5
Responsabilidad Civil 21.104,1 34,0 10,4 8,5
Crédito y caucién 8.205,5 13,2 -26,1 -27,4
Agricola y pecuarios 212,5 0,3 =121 -13,6
Accidentes del trabajo 145.013,3 233,3 2,7 1,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
1/ Prima bruta (seguro directo més reaseguro aceptado)

millones de délares).

En 2021,

existe un

crecimiento generalizado de los ramos de

aseguramiento de No Vida, Unicamente
penalizado por el decrecimiento de las
modalidades de Agricola y pecuarios (-12,1%),
Crédito y caucion (-26,1%) y Otros ramos
(-5,3%). El mercado crece en Automoviles
(1,1%), Accidentes y salud (18,8%), Transportes
(21,5%), Accidentes del trabajo (2,7%],
Responsabilidad civil (10,4%) e Incendios (4,4%).

Como se ilustra en la Grafica 3.1.6-c, a lo largo
del periodo 2011-2021 la evolucion de la
participaciéon de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida del mercado de
seguros de Costa Rica respecto al mercado
latinoamericano ha sido creciente, salvo en los
anos de 2015 y 2021. De esta forma, la
proporcion del total de primas costarricenses
en el total de América Latina ha pasado del
0,54% en 2011 al 0,97% en 2021. De manera

Grafica 3.1.6-d
Costa Rica: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2011 6,2 2,4 3,8
2012 16,2 33 12,9
2013 111 3,0 8,1
2014 20,2 1,4 18,8
2015 -9.4 -0,7 -8,7
2016 16,1 53 10,8
2017 14,5 1,4 13,0
2018 3,0 1,7 13
2019 7.9 1.2 6,7
2020 1.1 -1,0 2,0
2021 6,9 2,7 4,3
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Grafica 3.1.6-e
Costa Rica: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

analoga, la participacion en el ramo de Vida
también ha crecido del 0,14% en 2011 hasta
alcanzar el 0,37% en 2021, en tanto que el ramo
de No Vida lo ha hecho desde el 0,81% hasta el
1,41% en ese lapso.

Por otro lado, la mayor contribucion al crecimien-
to del sector asegurador costarricense du-
rante 2021 provino del segmento de los se-
guros de No Vida. Como se ilustra en la Gra-
fica 3.1.6-d, este segmento contribuyd con 4,3
pp de los 6,9 pp de crecimiento del sector en
2021. Por su parte, la contribucién de los se-
guros de Vida en el crecimiento total en 2021
fue de 2,7 pp.

Balance y fondos propios

El balance agregado del sector asegurador
costarricense para el periodo 2011-2021 se
ilustra en la Grafica 3.1.6-e. Los activos totales
en 2021 ascendieron a 2.761.554 millones de
colones (4.300 millones de délares], mientras
que el patrimonio neto en ese ano se situd en
1.298.805 millones de colones (2022 millones
de délares), con un crecimiento de 9,5 pp
respecto al ano previo. Por su parte, los niveles
de capitalizacion agregados del sector
asegurador costarricense (medidos sobre los
activos totales) se situaron en torno al 42% en
la dltima década, representando un 47,0%
sobre el total del activo en el ano 2021.

Fundacion MAPFRE

Inversiones

En la Grafica 3.1.6-f se muestra la evolucion
de las inversiones a cargo del sector asegu-
rador costarricense, en tanto que las Graficas
3.1.6-g y 3.1.6-h ilustran la composicion de la

cartera agregada de inversiones a nivel sec-
Grafica 3.1.6-f
Costa Rica: inversiones del

mercado asegurador
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Grafica 3.1.6-g Gréfica 3.1.6-h
Costa Rica: estructura de las Costa_Rlca: estructura
inversiones de las inversiones, 2021
(%) (%)
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torial de la industria aseguradora en el

periodo 2011-2021. En el ultimo ano del

periodo analizado, las inversiones totales al- Grafica 3.1.6-i
canzaron 2.157 millardos de colones (3.358 Costa Rica: provisiones técnicas del
millones de délares), concentrandose en instru- mercado asegurador

. . , illardos d [t
mentos financieros en un 86,6%, tesoreria un [millardos de colones)

5,1% e inmuebles un 8,3%. Por otra parte, se

observa que a lo largo del periodo 2011-2021 1.000
la estructura de las inversiones del sector
asegurador costarricense no muestra cam-
bios sustanciales, manteniéndose el predo- 800
minio de las inversiones en instrumentos fi-
nancieros sobre las de tesoreria e inmuebles. 400
Provisiones técnicas
400
En lo que se refiere a las provisiones técnicas
del sector asegurador costarricense, su
evoluciéon a lo largo del periodo 2011-2021 se 200
ilustra en la Grafica 3.1.6-i. De esta informacion
se desprende que, en 2021, las provisiones
o~ ™ ~ Iz} ~Oo o~ o~ o —
RRRRRER 2 8 8

técnicas se situaron en 983 millardos de 0
colones (1.531 millones de ddlares],
contrastando con los 602 millardos de colones
[1176 _mll'l'ones de dolares] a |.OS que hablan Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
ascendido una década antes, en 2011. Es General de Seguros)
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Grafica 3.1.6-j
Costa Rica: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

importante destacar que, a lo largo del periodo
2011-2021, se dio un crecimiento sostenido de
las provisiones técnicas constituidas en
términos agregados por el sector asegurador
de Costa Rica, destacando sobre el resto el
incremento del 2014.

Desempeio técnico

En la Grafica 3.1.6-j se muestra la evolucion del
desempeno técnico de la industria aseguradora
de Costa Rica a lo largo del periodo 2011-2021.

En este periodo cabe destacar el repunte de la
siniestralidad de los anos 2014 y 2015, donde
llega a su maximo en el periodo analizado
(69,88 pp). En 2021, la siniestralidad aumento
7,56 pp hasta el 57,45%, en lo que influyo el
proceso de reapertura de la economia tras los
confinamientos vividos en el ano previo a
consecuencia de la pandemia del Covid-19. El
ratio de gastos, por su parte, ha disminuido un
12,6% para situarse en el 39,95%. De esta
forma, el ratio combinado quedé por debajo del
100% en 2021, situdndose en el 97,4%, lo que

Grafica 3.1.6-k
Costa Rica: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.1.6-L
Costa Rica: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, colones y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2011=100)
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implica una reduccion de 4,8 pp respecto al afo
previo.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del sector asegurador
costarricense en 2021 fue de 159.467 millones
de colones (257 millones de dodlares). EL
resultado financiero, por su parte, continué
siendo muy satisfactorio, situandose en el
24,1% de las primas, mientras que el resultado
técnico, aumentd hasta colocarse en rango
positivo y alcanzar los 18.087 millones de
colones (2,6% de las primas). Por lo que se
refiere a la rentabilidad, los indicadores
muestran una tendencia creciente a partir de
2013, con la excepcidén de una caida en 2019. En
este sentido, el retorno sobre el patrimonio
neto (ROE) se ubicé en 12,8% en 2021,
creciendo 2,7 pp con relacion a 2020. Lo mismo
ocurre con el retorno sobre activos (ROA], el
cual alcanzé 5,97% en 2021, lo que significd un
crecimiento de 1,4 pp respecto al ano anterior
(véase la Grafica 3.1.6-k].

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en
el desarrollo del sector asegurador costarri-
cense a lo largo del periodo 2011-2021 se
presentan en la Grafica 3.1.6-l. En primer
término, el indice de penetracién (primas/
PIB) en 2021 se mantuvo en el 2,3% como el
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ano previo, mostrando un aumento de apenas
0,4 pp a lo largo de la ultima década. La pene-
tracion del seguro en el mercado de Costa
Rica ha mantenido una tendencia creciente,
aunque por debajo de la dindmica y valores
absolutos que muestra la tendencia registra-
da por el conjunto de mercados aseguradores
latinoamericanos. Por lo que toca a la densi-
dad del seguro en Costa Rica (primas per
capita), el indicador se ubico en 174.664
colones (281 délares), lo que significa un in-
cremento del 6,3% con respecto al nivel al-
canzado en 2020 (164.328 colones). La densi-
dad en el mercado costarricense (medida en
moneda local] muestra, en general, una ten-
dencia creciente a lo largo del periodo
2011-2021, con la excepcion del ano 2015
donde se produjo una caida de -10,3% en el
volumen de primas del mercado, esencial-
mente 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. En lo relativo al
nivel de profundizacién en el mercado asegu-
rador costarricense (primas de los seguros
de Vida respecto a las primas totales), el
indice respectivo en 2021 se situd en 16,4%, 6
pp por encima del valor que alcanzé en 2011y
con una tendencia creciente a lo largo de
todo el periodo de analisis y a un ritmo simi-
lar a los valores relativos del indicador para
el promedio de los paises de América Latina,
aunque consistentemente por debajo de este.

Grafica 3.1.6-m
Costa Rica: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de colones)
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Grafica 3.1.6-n
Costa Rica: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de colones)
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Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Costa Rica entre 2011 y 2021 se
presenta en la Grafica 3.1.6-m. La brecha de
aseguramiento en 2021 se situé en 2.274
millardos de colones (3.658 millones de
délares). La estructura y evolucién de la BPS a
lo largo del periodo 2011-2021 muestra un
fuerte predominio en la contribucion de los
seguros de Vida. Asi, al cierre de 2021, el 67,9%
de la BPS correspondié a los seguros de Vida
(1.544 millardos de colones), lo que representa,

sin embargo, 4,8 pp menos que la participacion
que se observaba por dicho segmento una
década antes, en 2011; el 32,1% restante de la
BPS se explica por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (729
millardos de colones). De esta forma, el
mercado potencial de seguros en Costa Rica al
cierre de 2021 (estimado como la suma del
mercado real y la brecha de aseguramiento), se
estimé en 3.174 millardos de colones (5.107
millones de délares), lo que representa 3,5
veces el mercado asegurador total en Costa
Rica en 2021, mientras que en 2020 fue 3,4
veces (véase la Grafica 3.1.6-n).

Grafica 3.1.6-0
Costa Rica: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.6-p
Costa Rica: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Como se ilustra en la Grafica 3.1.6-0, la brecha
de aseguramiento, medida como multiplo del
mercado real, presenta una tendencia estable
para el caso del segmento de los seguros de
No Vida en Costa Rica (manteniéndose en un
multiplo en torno a 1), en tanto que la BPS
correspondiente al segmento de los seguros de
Vida muestra una tendencia decreciente a lo
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largo del lapso analizado, pasando de 23,3 a
10,4 veces el mercado real.

De manera complementaria, la Grafica 3.1.6-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 costarricense en la ultima década,
comparando la situacion de 2021 frente a la de
2011. En esta presentacion esquematica se
aprecia que la situaciéon, en términos de la
evolucion de la brecha de aseguramiento
durante la Ultima década, mejora
esencialmente en el negocio de Vida.

Finalmente, la Grafica 3.1.6-q sintetiza la
evaluacion respecto a la capacidad del
mercado asegurador de Costa Rica para cerrar
la brecha 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
Gltimos diez anos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2021 a lo largo de la siguiente
década.

De este analisis se desprende que el mercado
de seguros costarricense creci6 a una tasa
anual promedio de 8,4% a lo largo del periodo
analizado; crecimiento que se integré por una
tasa anual de 13,3% en el segmento de los
seguros de Vida y una tasa promedio anual de
7,7% para el caso de los seguros de No Vida.

Grafica 3.1.6-q
Costa Rica: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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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, aunque insuficiente en 14,3 pp para
el de los seguros de Vida.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacion del Indice de Evolucién del
Mercado (IEM) para el sector asegurador
costarricense se muestra en la Grafica 3.1.6-r.
Como antes se ha indicado, el IEM se emplea
en este informe como indicador de la
tendencia general observada en la evoluciény
madurez de los mercados de seguros. En el
caso particular del sector asegurador de
Costa Rica, el IEM muestra una tendencia
positiva a lo largo del periodo analizado. Sin
embargo, es importante destacar que, como
se ha apuntado en informes anteriores, esta
tendencia podria encontrarse sobreestimada
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-r muestra también un ajuste
para eliminar esa sobreestimacion y conocer
la tendencia subyacente del desempeno de
ese mercado. Al hacer el ajuste respectivo, se
observa que el mercado de seguros de Costa
Rica ha mostrado un desempeno 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-s se ilustra de
forma sintética la situaciéon del mercado
asegurador costarricense en comparacion con
la media de América Latina, desde la
perspectiva de los distintos coeficientes
estructurales antes analizados. Al respecto, se
observa que la situacion de este mercado
queda por debajo del promedio de América
Latina en lo que a la penetracion vy,
especialmente, a la profundizacion se refiere,
aunque no asi en lo que respecta a la densidad
e indice de evolucion del mercado. Esta
comparacion relativa pone de manifiesto el aln
incipiente nivel de desarrollo del negocio de
Vida en el mercado costarricense respecto al
conjunto de la regién y, al mismo tiempo, el
potencial de crecimiento que tiene este
segmento de la actividad aseguradora en ese
pais. Asimismo, el analisis del desarrollo del
mercado asegurador de ese pais ilustrado en la
referida Grafica 3.1.6-s ilustra que este ha sido
balanceado, tanto desde la perspectiva
cuantitativa (aumentos en la penetracion) como
la cualitativa (mejoras en la profundizacion) a lo
largo de la década analizada.

; Grafica 3.1.6-r
Costa Rica: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Gréfica 3.1.6-s
Costa Rica: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2021)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2020-2021)
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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 altamente concentrado, que se abrio a la
competencia en el ano 2008, y en el que una
Ranking total sola entidad (el Instituto Nacional de Seguros,

INS) acumula una porcién significativa de las
primas. La Grafica 3.1.6-t ilustra los indices
Herfindahl y CR5 de la industria aseguradora
costarricense. Como puede constatarse en esta

En 2021, operaron en el mercado de Costa Rica
13 entidades aseguradoras, las mismas que en
el ano anterior. Se trata de un mercado

Grafica 3.1.6-t
Costa Rica: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.1.6-u
Costa Rica: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

informacion, los niveles de concentracion se
ubican todavia muy por encima del umbral
tedrico que senala una alta concentracién del
mercado, aunque con una tendencia
claramente 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 2021,
los cinco primeros grupos aseguradores siguen
siendo los mismos que lo integraban en 2020.
El ranking es liderado por el INS, con el 65,6%
de cuota de mercado, seguido a gran distancia
por Assa (7,6%), Pan American Life (7,1%),
Adisa (3,7%) y MAPFRE (3,5%). La Aseguradora

Grafica 3.1.6-v
Costa Rica: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Sagicor y Seguros del Magisterio presentan las
mayores subidas en el ranking escalando tresy
cuatro puestos, respectivamente. Best
Meridian Insurance, por su parte, cierra el
ranking perdiendo dos puestos respecto al ano
anterior, como se ilustra en la Gréfica 3.1.6-u.

Rankings No Vida y Vida

Respecto al ano precio, el ranking de grupos
No Vida en 2021 sigue sin cambios en sus
posiciones relativas para los tres primeros
grupos aseguradores, manteniendo el
liderazgo un afo mas INS, con una cuota de
mercado del 68,4%. A gran distancia les siguen
Assa (7,8%), Pan American Life (7,2%), Sagicor,
que asciende cuatro puestos (2,8%), Adisa
(2,8%) y MAPFRE (2,6%). Finalmente, el INS es
también la primera entidad aseguradora en el
segmento de Vida en el mercado costarricense
con una cuota de mercado del 51,7%, seguida
por Seguros del Magisterio (11,9%), que supera
a Adisa (8,5%) situada en la tercera posicion.
MAPFRE es la cuarta entidad en el ranking
(8,0%), por delante de Pan American Life (6,9%)
y Assa que cae 3 posiciones. En el resto del
ranking no se producen variaciones entre ellas,
manteniendo el mismo orden que el ano previo
(véase la Grafica 3.1.6-v).

Aspectos regulatorios relevantes

Durante 2021, el proceso de desarrollo
normativo en Costa Rica fue intenso, como
resultado de requerimientos legales,
compromisos institucionales y tendencias
propias del sector seguros a nivel internacional,
que llevaron a desarrollos normativos
especificos, asi como de aplicacion a todo el
sistema financiero. En materia de regulacion
particular para el sector de seguros
costarricense, en 2021 destacan los desarrollos
normativos de los siguientes temas:

e Normativa contable. Se realizaron las
reformas normativas necesarias para la
implementacion de Norma Internacional de
Informaciéon Financiera 17 (NIIF17),
relacionada con el contrato de seguro, que
entrard en vigor a nivel internacional en
enero de 2023. Lo anterior, también
respondié al compromiso del pais en la
normativa contable del sector financiero, de
apegarse a las Normas Internacionales de
Informaciéon Financiera vigentes. En ese
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contexto, como resultado del proyecto
institucional de implementacion de la NIIF17
en el sector de seguros costarricense, el 23
de agosto de 2021, el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF) aprobé las modificaciones
necesarias para la adopcion de la norma,
especificamente las reformas al Reglamento
de Informacidon Financiera, que incluye el
anexo correspondiente al Plan de Cuentas
para entidades supervisadas por la
Superintendencia General de Seguros
(SUGESE), al Reglamento sobre el Registro de
Productos y al Reglamento sobre la Solvencia
de Entidades de Seguro y Reaseguro. El
Consejo acordd que estas reformas entraran
en vigor el 1° de enero de 2024, un ano
después de lo dispuesto internacionalmente,
en consideracion al tiempo que requieren los
supervisados para implementar los cambios.
Como complemento a estas reformas
reglamentarias, fueron modificados los
Acuerdos de Superintendente relacionado
con la remision de informacién a la
Superintendencia (SGS-A-021-2013) y el de
lineamientos para la aplicacion de las
disposiciones de solvencia (SGS-DES-
A-021-2013), para hacer operativa la
adopcion de las normas en las entidades de
seguros. Al igual que las reformas
reglamentarias, estas modificaciones
entraran en vigor el 1 de enero de 2024.

e Autorizacion y registro. EL 22 de noviembre de
2021 fue aprobada la modificacién integral
de la regulacion de autorizaciones vy
registros del sector seguros, previamente
conocida como Acuerdo SUGESE 01-08 y en
adelante como Acuerdo SUGESE 01-21
Reglamento Sobre Autorizaciones, Registros
y Requisitos de Funcionamiento de Entidades
Supervisadas por la SUGESE, en atencion a
compromisos institucionales y del CONASSIF
de simplificacion de tramites, asi como de
mejora y aclaracion de la regulacién tras
mas de doce anos de aplicacion de la norma
y también para consistencia con los
desarrollos legales y reglamentarios
posteriores. La reforma entré en vigor el 27
de noviembre de 2021. De manera
complementaria a dicha reforma se
ajustaron los Acuerdos de Superintendente
relacionados, emitidos de previo, a efectos
de consistencia con la reforma integral.
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e Régimen de solvencia. EL CONASSIF aprobo

modificaciones al Reglamento sobre la
Solvencia de Entidades de Seguros y
Reaseguros, en varios temas especificos. El
12 de abril de 2021, fue modificada la
metodologia de definicion del requerimiento
de capital por riesgo catastrofico, en lo
referente al tratamiento del reaseguro para
determinar el requerimiento de capital de
las coberturas de terremoto y erupcidn
volcanica. Este requerimiento de capital fue
aprobado originalmente en octubre de 2018,
pero fue suspendida su vigencia a partir
de2019, por la solicitud del sector de revisar
el componente relacionado con el reaseguro
y, en 2020, se mantuvo la suspension como
medida para apoyar al sector a compensar
los efectos econdmicos de la pandemia del
Covid-19. Finalmente, fue ajustado el
requerimiento y entrd en vigor en septiembre
de 2021. Ademas, fue modificado el Acuerdo
de Superintendente de remisidon de
informacion, con el fin de incorporar las
nuevas cifras que deben enviarse a la
Superintendencia sobre este requerimiento
de capital.

También el 12 de abril de 2021, el CONASSIF
decidié mantener en forma permanente una
medida tomada en 2020 para el sector
asegurador enfrentara la crisis por el
Covid-19, especificamente la reduccion del
tope en el porcentaje de retencién por
reaseguro, utilizado para el requerimiento de
capital por riesgo técnico de seguros
generales y personales. El tope que rige en
la actualidad es del 25%.

Por dltimo, el 16 de agosto de 2021, para
normar el tratamiento de los seguros de
caucion en el régimen de solvencia, el
CONASSIF aprobé una metodologia
particular para el calculo de la provision y
para la determinacion del requerimiento de
capital de estos seguros, con lo cual se
reconoce que los seguros de caucion
implican un riesgo diferente para la
aseguradora que los ofrece. Esta reforma
reglamentaria fue complementada con la
actualizacion del acuerdo de remision de
informacion, para ajustar el indice de
suficiencia de capital el requerimiento de
capital por riesgo técnico de los seguros de
caucion.

e Divulgacién de informacién. EL 12 de abril de
2021, el Consejo aprobd el Reglamento sobre
Remision de Informacion Periddica vy
Revelacion de Hechos Relevantes, que regula
las obligaciones de suministro de
informacion periodica y revelacion de hechos
relevantes a que estan sujetas las entidades
supervisadas, de conformidad con lo
establecido en la Ley Reguladora del
Mercado de Seguros. La emision de este
Reglamento generd la emision de tres
acuerdos de Superintendente, a saber: (i)
acuerdo para normar el funcionamiento del
Servicio de Hechos Relevantes, dispuesto en
la Plataforma Sugese en linea, disponible
para la comunicacion de los hechos
relevantes a la Superintendencia y al publico
de corresponder; (ii) acuerdo para normar la
forma y contenido de la revelacion de
informacion de los roles o cargos relevantes
de las entidades supervisadas, y (iii] ajustes
de los acuerdos de firma digital y remision
de informacion, para mantener la
consistencia con las nuevas normas de
divulgacion de informaciéon y hechos
relevantes.

e Inclusién financiera. En relacion con el
Reglamento sobre Inclusion y Acceso al
Seguro, aprobado por el CONASSIF en
agosto de 2020, se norm¢ lo correspondiente
al Registro de Operadores de Seguros
Autoexpedibles, en atencion al Transitorio Il
de dicho Reglamento. A partir del cambio en
el procedimiento de registro y actualizacion
de los operadores de estos seguros y la
automatizacion mediante un nuevo servicio
en la plataforma Sugese en linea, fue
emitido el acuerdo de Superintendente SGS-
A-0083-2021, Lineamientos Generales para
el Registro de Operadores de Seguros
Autoexpedibles por parte de las Entidades
Aseguradoras, del 24 de junio de 2021.

3.1.7 Panama
Entorno macroeconomico

La economia panamena registré un crecimiento
de 15,3% en 2021, luego de la notable caida del
-17,9% observada el ano anterior. Esta
recuperacion significativa, aunque insuficiente
para retornar a los niveles previos a la
pandemia, se sustentd en el restablecimiento

Fundacion MAPFRE R}



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

M PIBnominal lizg) = Variacién real % (der)

80 20
60 10
40 0
20 -10
0 — ® 8 L WV N~ © o O -20

= C = = = = = = N N

& & 8 8 88 &8 8 R K

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)

Grafica 3.1.7-a
Panama: evolucidn del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de balboas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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gradual de las actividades econdmicas dentro
del pais, asi como en un entorno externo
favorable (véase la Grafica 3.1.7-a). Ambos
factores han contribuido a un mayor dinamismo
en el consumo de los hogares en 2021, asi como
a la recuperacion parcial de la inversion a partir
del segundo trimestre, ante la reactivacion de
grandes proyectos de infraestructura y nuevos
flujos de inversion privada. Asimismo, la
inflacion interanual de 2021 se ubico en torno al
1,6% (inflaciéon media anual de 2020 de -1,6%) y
se situd en el 3,5% en el mes de julio de 2022
(tras un repunte en el mes de junio, en el que
lleg6 a 5,2%).

Por otro lado, de acuerdo con la informacidn
publicada por el Consejo Monetario
Centroamericano, la deuda publica panamena
alcanzo el 63,6% del PIB al cierre de 2021
(68,4% en 2020) y el déficit fiscal de 2021
cerré el afo en 6,3%, frente al 9,1% del ano
previo. Esta situacion refleja la dedicacion
extraordinaria de recursos destinados a
enfrentar la pandemia del Covid-19, como el
anuncio del Nuevo Plan Panama Solidario en
vigencia hasta el 31 de diciembre de 2021.
Respecto al sector externo, luego de registrar
un superavit en 2020 (2,0% del PIB), la balanza
de cuenta corriente registrd una cifra deficitaria
en 2021 de 2,2%, especialmente como
consecuencia del aumento acelerado de las
importaciones.
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MAPFRE Economics ha previsto un crecimiento
del PIB panameno en el entorno del 7,0% para
2022; prevision equivalente a la que hace la
CEPAL, la cual anticipa que la economia
panamena consolidara su mejoria en la medida
que los factores de demanda [(consumo e
inversion privada principalmente) se recuperen.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
panameno en 2021 fue de 1.611 millones de
balboas (con tipo de cambio fijo unitario con el
délar). Como se muestra en la Tabla 3.1.7 y en
la Grafica 3.1.7-b, el crecimiento nominal del
mercado en 2021 fue del 6,2% (frente al
descenso que obtuvo de -3,2% del ano
anterior) y en términos reales del 4,5%
respecto al ano anterior. Las primas de los
seguros de No Vida, que suponen el 74,5% del
total del mercado panameno de seguros,
tuvieron un comportamiento mas favorable que
las primas de Vida y alcanzaron los 1.201
millones de balboas. Concretamente, las
primas de No Vida crecieron el 7,3% en
términos nominales (5,6% real), mientras que
las primas de los seguros Vida (25,5% de la
cartera), crecieron el 3,0% hasta situarse en
410 millones de balboas. En 2021, Unicamente
el ramo de Caucion ha decrecido el 12,4%
respecto al ano previo. El crecimiento del ramo
mas significativo, el ramo de Salud, ha sido del
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Grafica 3.1.7-b
Panama: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de balboas; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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8,7% con 371 millones de primas. Automoviles,
segunda modalidad por peso en el ramo de No
Vida, con 278,1 millones de primas, ha crecido
el 6,0% en términos nominales (4,3% real). Por
Gltimo, cabe destacar el crecimiento del 4,6%
nominal en el ramo de Incendios y lineas
aliadas, asi como el de Responsabilidad civil
(16,4%) y el de Riesgos técnicos (94,4%).

En el mercado panameno, la participacion de las
primas totales y por segmentos Vida y No Vida
en el conjunto del mercado latinoamericano ha
sido positiva, exceptuando los anos 2017, 2019y
2021 donde el peso en ambos ramos sobre sus
respectivos mercados sufrié una contraccion.
En la dUltima década, la proporcion del total de
primas en Panama sobre el total de América

Tabla 3.1.7
Panama: volumen de primas’ por ramo, 2021

Millones
de balboas (= USD) Nominal (%)

Crecimiento

Total 1.611,2 6,2 4,5
Vida 410,1 3,0 1,3
No Vida 1.201,0 7,3 5,6
Automoviles 278,1 6,0 4,3
Salud 371,3 8,7 6,9
Otros ramos 116,8 17,3 15,5
Caucién 106,3 -12,4 -13,8
Incendios y lineas aliadas 164,8 4,6 2,9
Responsabilidad Civil 43,1 16,4 14,5
Transportes 56,6 1,7 0,1
Riesgos técnicos 36,9 94,4 91,3
Accidentes Personales 20,4 9.3 7.6
Multirriesgos 6,8 9.5 7,7

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

1/ Primas suscritas de seguro directo
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Grafica 3.1.7-c
Panama: participacion en las

primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros y organismos supervisores de la region)

Latina ha pasado del 0,72% en 2011 al 1,08% en
2021. De manera analoga, la participacion en el
ramo de Vida ha crecido del 0,4% en 2011 hasta
alcanzar el 0,64% en 2021, en tanto que el ramo
de No Vida lo ha hecho desde el 0,94% hasta el
1,4% (véase la Grafica 3.1.7.-c).

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

De esta forma, del crecimiento del 6,2%
registrado por el mercado asegurador
panameno en 2021, 0,8 pp fueron aportados por
el segmento de los seguros de Vida, en tanto
que los seguros de No Vida tuvieron una
contribucion de 5,4 pp (véase la Grafica 3.1.7-d).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.7-e muestra el balance agregado
del sector asegurador panameno a lo largo del
periodo 2011-2021. Los activos totales en 2021
ascendieron a 3.650,6 millones de balboas, lo
que significa un 3,6% mas que el afo anterior,
mientras que el patrimonio neto en ese ano se
situ6 en 1.505,4 millones de balboas (4,9 pp
mas respecto al ano precedente). Asimismo, el
nivel de capitalizacion agregado del sector
asegurador de Panamd [(medido sobre los
activos totales), ha crecido en 3,2 pp en los
Gltimos 10 anos. Desde el 2011 (38,1%), el
indicador ha presentado una tendencia
creciente hasta el 2021 (41,2%), aunque de
manera interrumpida en 2013 (37,9%) y 2019
(39,2%) afos en los que la capitalizacién sobre
el total activo sufre una fuerte contraccion.

Inversiones

Debe senalarse que no se incluye la informacion
relativa a las inversiones del sector asegurador
panameno del ultimo afo, asi como en los

Grafica 3.1.7-d
Panama: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

M vida B NoVida
2011 ] 2011 14,6 0.2 14,4
2012 [ 2012 8,2 2,0 6,2
2013 ] 2013 9.3 2,2 7.1
2014 [ 2014 7.9 2,6 5.4
2015 e 2015 34 0,9 2,5
2016 [ ] 2016 05 1,7 -1
2017 | 2017 5.4 23 3.1
2018 | 2018 67 10 5,7
2019 [ | 2019 0,1 0.9 10
2020 [ ] 2020 3.2 05 2.7
2021 [ [ 2021 62 08 5.4
-5 0 5 10 15
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-e
Panama: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

analisis de inversiones, provisiones técnicas y
rentabilidades, al no disponer, en la fecha de
cierre del presente informe, de informacién
estadistica necesaria para ello. No obstante,
para propdsitos meramente ilustrativos de las

mercado asegurador de Panama, se incluyen la
Grafica 3.1.7-f (donde se ha estimado el dato de
las inversiones para los dos Ultimos afos con la
informacion ofrecida por la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros, articulo 217), asi como
las Graficas 3.1.7-g y 3.1.7-h, en las cuales se

Grafica 3.1.7-f
Panama: inversiones del

principales tendencias de los Ultimos afos en el
mercado asegurador
(millones de balboas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros y Reaseguros)
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* Datos estimados con la informacién de las inversiones art.217 (que
suponen mas del 90% de las inversiones totales).

Grafica 3.1.7-g
Panama: estructura de las
inversiones
(%)

B Tesoreria
Otras inversiones financieras*
M Renta fijay renta variable
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros y Reaseguros)

* Incluye depésitos bancarios
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Grafica 3.1.7-h
Panama: estructura
de las inversiones, 2020*
(%)

@ Renta fijay renta variable
@® Tesoreria
Otras inversiones financieras**

3,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros y Reaseguros

*Ultimo dato disponible ~ **Incluye depésitos bancarios

muestra la evolucién y estructura de las
inversiones agregadas a nivel sectorial para el
periodo 2011-2020, en donde destaca la
importancia relativa de las inversiones en renta
fijay variable.

Provisiones técnicas

Con el mismo propésito descrito en el apartado
anterior, se han incluido las Gréaficas 3.1.7-i,
3.1.7-j y 3.1.7.-k, las cuales incluyen la
informacion relativa a la evoluciéon y estructura
de las provisiones técnicas del sector panameno
a lo largo del referido periodo 2011-2020. En
este caso, destaca la participacion de las
provisiones técnicas asociadas a los seguros de
Vida, con un 47,5% en 2020, ultimo afo con
informacion disponible.

Desempeno técnico

El ratio combinado agregado del sector
asegurador panameno en 2021 presenta un
deterioro relativo respecto al ano anterior,
creciendo en 7,6 pp hasta situarse en el 96,7%,

(VAN Fundacion MAPFRE

Grafica 3.1.7-i
Panama: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de balboas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros y Reaseguros)

* Ultimo dato disponible

aun por debajo del umbral del 100%. De esta
manera, en 2021 se rompe la tendencia de los
ultimos anos en la mejora en la eficiencia
técnica iniciada en 2014. Por su parte, la
mejora del ratio de gastos en 3,2 pp, pasando
de 38,1% a 34,8% en 2021, ha resultado
insuficiente para compensar el empeoramiento
del ratio de siniestralidad que se ha
incrementado en 10,8 pp, situdndose en 61,9%
(51,1% en 2020) y lastrando de esta manera al
ratio combinado total del mercado panameno,
en lo que sin duda ha influido el proceso de
reapertura econdmica tras los confinamientos
del ano previo a consecuencia de la pandemia
del Covid-19 (véase la Grafica 3.1.7-1).

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del sector asegurador en
Panama en 2021, penalizado por una mayor
siniestralidad, fue de 136,2 millones de
balboas (-25,6% respecto al afo anterior],
sustentado en el resultado técnico del sector
que se situé en 36,8 millones de balboas
(-66,6% respecto a 2020) y en un resultado
financiero que fue de 99,4 millones de balboas
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Grafica 3.1.7-j
Panama: estructura de las
provisiones técnicas
(%)

Otras provisiones técnicas
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros y Reaseguros)
*Ultimo dato disponibile

Grafica 3.1.7-k
Panama: estructura
de las provisiones técnicas, 2020*
(%)

® Vida

@® No Vida
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© Riesgos catastréficos
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0,3 %

29,8 %

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

*Ultimo dato disponibile

(28,3% mas que el afo anterior). Asi, los
indicadores de rentabilidad muestran una
tendencia decreciente a partir de 2019, con el
retorno sobre el patrimonio neto (ROE)
retrocediendo hasta el 9,3% (contrayéndose en

-4,1 pp con relacién a 2020), y el retorno sobre
activos (ROA) alcanzando el 3,8%, lo que
significdé un descenso de 1,6 pp respecto al
afo anterior (véase la Grafica 3.1.7-m).

Grafica 3.1.7-L
Panama: evolucion del desempefio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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B Resultado técnico Resultado financiero
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Grafica 3.1.7-m
Panama: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador en Panama
durante el periodo 2011-2021 se muestran en
la Grafica 3.1.7-n. El indice de penetracion
(primas/PIB) en 2021 se situé en 2,5%, 0,3 pp
por debajo del nivel que habia alcanzado en
2020 y 0,5% menos que en 2011. Como se
observa en la referida grafica, el indice de
penetracion del mercado panameno ha
mantenido una tendencia decreciente a partir
del 2011 y divergente al promedio del mercado
asegurador de América Latina en su conjunto
desde 2014; aunque en 2020 se aproximo a
valores del promedio, en 2021 se vuelve a
separar de esta tendencia para situarse 0,5 pp
por debajo de la misma. Por otra parte, la
densidad del seguro en Panama (primas per
capita) se situé en 370 balboas (a la par con el
délar estadounidense), lo que representa un
crecimiento acumulado del 29,7% respecto al
ano 2011 y del 4,8% con respecto al nivel
alcanzado el ano previo (353 balboas). A
diferencia del indice de penetracion, la
densidad muestra una tendencia creciente y se
encuentra por encima del promedio de América
Latina en 240 dolares. Por ultimo, en lo que
toca al grado de profundizacién en el mercado
panamefo (medido como la relacion entre las
primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), el indice en 2021 se situd en

Fundacion MAPFRE

25,5%, mostrando un decrecimiento de -0,8 pp
respecto al ano anterior y un avance del 3,2%
respecto a 2011. Puede decirse que la
tendencia del grado de profundizacidon ha sido
neutra en la ultima década, situdndose en
valores un 19% inferiores a los que muestra el
promedio del conjunto de los mercados
aseguradores de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.1.7-0 ilustra la estimacion de la
BPS para el mercado de seguros de Panama
entre 2011 y 2021. Como se desprende de esa
informacion, la brecha de aseguramiento en
2021 se situd en 3.448 millones de balboas,
representando 2,1 veces el mercado
asegurador real en Panama en ese ano. La
estructura y evolucion de la BPS a lo largo de
2011-2021 muestra (como en la mayor parte de
los mercados aseguradores latinoamericanos)
un peso determinante del segmento de los
seguros de Vida. Asi, al cierre de 2021, el 66,3%
de la BPS (66% en 2020) correspondié a los
seguros de Vida (2.287 millones de balboas), lo
que significa que la participacion de ese
segmento decrecié en 13,8 pp respecto de lo
observado en 2011 y crecid 0,4 pp respecto al
ano precedente. Por su parte, el 33,6% restante
de la BPS se explica por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (1.159,9
millones de balboas). De esta forma, el
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Grafica 3.1.7-n
Panama: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, balboas; primas Vida/primas totales,%, indice 2011=100)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-0
Panama: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de balboas)
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Fuente: MAPFRE Economics
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mercado potencial de seguros en Panama (la
suma del mercado real y la BPS) al cierre de
2021 se estim6 en 5.059 millones de balboas, lo
que representa 3,1 veces el mercado
asegurador total en ese afo (véase la Gréfica
3.1.7-p).

Por otra parte, en la Grafica 3.1.7-q 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 creciente hasta el ano
2019, como fruto del comportamiento de la
expansion de la BPS en el ramo del ramo de No

Vida, ya que el ramo de Vida el indicador solo
crece hasta el 2015. En el ultimo afno, el
indicador para ambos ramos ha vuelto a crecer,
tras la pronunciada caida de 2020 producidos
por los efectos econdmicos de la pandemia
sobre el sector asegurador de ese pais.

La Grafica 3.1.7-r sintetiza de manera
esquematica 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 2011-2021 la BPS como

[ BPS

Mercado real
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2012
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.1.7-p
Panama: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de balboas)
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Grafica 3.1.7-q
Panama: la BPS como multiplo del mercado real
(niumero de veces el mercado asegurador real)
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multiplo del mercado real se elevé en el
segmento de No Vida, lo que significa un
empeoramiento de la situacion, en términos de
brecha de aseguramiento, mientras que en el
segmento de Vida ha decrecido.

Por Jultimo, la Grafica 3.1.7-s muestra la
evaluacidn respecto a la capacidad del mercado
asegurador panameno para cerrar la brecha de

Grafica 3.1.7-r
Panama: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real

m— 2011
m— 2021

Total

Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

aseguramiento. Para ello, se emplea 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 de
aseguramiento determinada en 2021 a lo largo
de la siguiente década. En este sentido, el
mercado de seguros panamefo crecié a una
tasa anual promedio de 4,3%; crecimiento que
se integré por una tasa anual de 5,8% en el
segmento de los seguros de Vida, y una tasa
promedio anual de 3,9% para el caso de los
seguros de No Vida. Este analisis confirma 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 en
Panama seria insuficiente para conseguir el
objetivo senalado; en el caso del segmento de
los seguros de No Vida, lo seria en -3,1 pp,
mientras que para el caso del segmento de los
seguros de Vida la tasa observada seria
insuficiente en -14,9 pp, lo que supone un
empeoramiento de la suficiencia en ambos
segmentos respecto al ejercicio elaborado el
ano anterior para el periodo 2010-2020.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Grafica 3.1.7-t muestra la estimacion del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador panameno a lo largo de
2005-2021. Como se ha senalado a lo largo de
este informe, el IEM se emplea como punto de
referencia de la tendencia general observada

Fundacion MAPFRE JFAS)
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Grafica 3.1.7-s
Panama: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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en la evolucion y madurez de los mercados de
seguros. En 2021, el indicador para el mercado
panameno ha descendido 13 pp respecto al
periodo anterior, retomando valores similares
al ano 2012. La tendencia del 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.
Este ultimo afno se ha mantenido la distancia
que en 2020 existia respecto al IEM del
promedio en América Latina (91,2 pp), pues el

indice para el mercado panamefo ha caido
hasta 89,2 (102,3 en 2020]), mientras que el
promedio regional también se redujo 12,4 pp,
hasta los 181,0 (193,5 en 2020).

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

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

) Grafica 3.1.7-t
Panama: Indice de Evolucidn del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.1.7-u
Panama: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2021)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2011-2021)
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Fuente: MAPFRE Economics

* 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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analizados previamente. 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.
Asimismo, al analizar la evolucion del
desarrollo de este mercado a lo largo de la
pasada década, se constata que si bien se ha
registrado un avance en el componente
cualitativo (niveles de profundizacion], ha
habido una retraccién del componente
cuantitativo (niveles de penetracion) a lo largo
de la década.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

A finales de 2021, operaban en Panama un total
de 23 entidades aseguradoras, las mismas que
en anos anteriores. A pesar de la tendencia a la
menor concentracion que caracterizé a la
industria del seguro panameno hasta el ano
2014, los indices Herfindahl y CR5 muestran un
aumento del grado de concentracion del
mercado a partir de entonces y hasta 2020,
donde se produce un cierto estancamiento,
primero, y una ligera reduccion, después.

El indice CR5 (cuota de mercado de las 5
mayores entidades del mercado] en 2021 se
situé en 73,9% (76,6% para el segmento de Vida
y 73,0% para el de No Vida). En el caso del
indice Herfindahl, en 2021 continta por encima
del umbral tedrico que indica el inicio de un
nivel de concentracion industrial moderada;
parametro que el mercado panameno ya habia
excedido a partir de 2015 (véase la Grafica
3.1.7-v).

Por otra parte, el ranking total de grupos
aseguradores de Panama en 2021 estuvo
liderado por Assa, con una cuota de mercado
del 23,5% (25,6% en 2020), seguida por
MAPFRE, que mantiene la segunda posicidn
con una cuota del 16,3% (16,1% en 2020}, e
Internacional que ha incrementado en 0,4 pp su
cuota de mercado hasta el 16,3%. El resto de
los integrantes mantienen su posiciones
relativas, excepto Worldwide Medical que
asciende 2 puestos y ocupa la octava posicion,
adelantando a Seguros Fedpa y a Aseguradora
Global que cierran el ranking con cuotas del
2,3% y 2,0%, respectivamente (véase la Grafica
3.1.7-wl.

Fundacion MAPFRE RIW)
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Grafica 3.1.7-v
Panama: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

Rankings No Vida y Vida Fedpa que intercambian posiciones (séptima y
octava, respectivamente). Asimismo, Mercantil
Como se muestra en la Grafica 3.1.7-x, en el Panama entra en el ranking de las diez
ranking de No Vida para 2021, las primeras mayores companias de No Vida con un ascenso
posiciones las ocupan Assa_ con una cuota del de 3 pOSiCioneS reSpeCtO al ano anterior. Cierra
23,0% (-1,9% respecto a 2020), MAPFRE que el ranking, General de Seguros con un 2,0% de
sube 0,4 pp este ano para llegar a una cuota del cuota de mercado.
17,8% [(17,4% en 2020) e Internacional de
Seguros con una cuota del 16,1%. El resto Por ultimo, los tres grupos aseguradores que
mantienen sus posiciones respecto al ano lideran el ranking Vida mantienen sus
previo, excepto Worldwide Medical y Seguros posiciones respecto al ano anterior: Assa con

Grafica 3.1.7-w
Panama: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Assa

Internacional de Seguros

Grafica 3.1.7-x
Panama: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

una cuota del 25,0% (-2,5 pp respecto a 2020,
Internacional de Seguros con el 16,9% (15,6 %
en 2020) y MAPFRE con una cuota de mercado
del 12,1%. Suramericana que ocupa la cuarta
posicion y Worldwide Medical que se sitia en la
novena, adelantan a Pan American Life y
Multibank que bajan al quinto y décimo puesto,
respectivamente, mientras que el resto de
companias mantienen posiciones.

Aspectos regulatorios relevantes

Por lo que se refiere a los aspectos regulatorios
en el mercado asegurador de Panama durante
2021 e inicios de 2022, cabe destacar la emision
de las siguientes normativas por parte de la
Junta Directiva de la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros, entidad encargada de la
supervision de la actividad aseguradora en ese
pais:

e Acuerdo-001-2021, aprobado el 12-01-2021,
por medio del cual se reglamenta la figura
del Microseguro.

e Acuerdo-001-2022, aprobado el 12-07-2022,
por medio del cual se modifica el Acuerdo N°
11-2013, que establece los requisitos
minimos para operar como Canales de
Comercializacion Alternativos de Seguros.

e Acuerdo-002-2022, aprobado el 21-07-2022,
por medio del cual se reglamenta el uso de la
firma electronica, simple o calificada, y la firma
digitalizada o escaneada en documentos
relacionados al sector seguros.

e Resolucion-018-2020, de fecha 23-03-2020,
que considera los saldos pendientes de las
primas netas retenidas por cobrar,
generados por los acuerdos y modificaciones
de los términos y condiciones de las polizas
de seguros, lo cuales seran considerados
para las evaluaciones de los Margenes de
Solvencia, Liquidez y Balance de Reserva de
Inversiones.

¢ Resolucion-JD-013-2021, de fecha 07-04-2021,
que prorroga los efectos de la Resolucion
N°JD-018 de 23 de marzo de 2020, hasta el
31 de diciembre de 2021.

e Resolucion-007-2021, de fecha 22-09-2021,
por la cual se crea y reglamenta la Comision
de Pédlizas para la Aprobacion, Revision vy
Analisis de Pélizas de Seguros.

¢ Resolucion-010-2021, de fecha 26-07-2021, por
la cual se suspenden los términos procesalesy
administrativos del Departamento de
Proteccion al Consumidor e Intermediarios
de manera indefinida hasta nuevo aviso.

Fundacion MAPFRE




Resolucion-009-2021, de fecha 26-07-2021,
mediante la cual se suspenden términos
procesales y administrativos del 12 al 16
julio de 2021 para el Departamento de
Proteccion al Consumidor de Seguros y el
Departamento de Intermediarios de Seguros
y se dictan otras disposiciones.

e Circular-003-2021, de fecha del 29-01-2021,
donde se solicita la remision de informacion
sobre aumento de prima en colectivos de
salud.

e Circular-021-2021, de fecha del 14-05-2021,
con el calendario de entrega de informacion

para los calculos de las Reservas Técnicas
del periodo 2021.

e Circular-043-2021, de fecha del 11-02-2022,
que consulta sobre las coberturas de pélizas
para poblacion con discapacidad.

Por daltimo, el convenio del 24-02-2022
(Convenio-SSRP-SUMARSE] es un acuerdo de
cooperacion firmado entre la organizacion
SUMARSE vy la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros de Panama, que busca promover el
trabajo en alianza, con el objetivo de elevar los
estdndares de sostenibilidad y derechos
humanos en el sector de seguros, a través de la
construccion colectiva de un protocolo sectorial

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2021

de adhesién voluntaria que promueva la
conducta empresarial responsable y el impacto
en la cadena de valor de las aseguradoras.

3.1.8 Republica Dominicana
Entorno macroeconomico

En 2021, la economia dominicana creci6é un
12,3%, en términos reales (-6,7% en 2020),
apoyada principalmente por la recuperacion de
las actividades relacionadas con el turismo, lo
que permitié superar los niveles de actividad
previos a la pandemia del Covid-19. Los
sectores que registraron aumentos mas
significativos en su valor agregado, ademas de
los servicios relacionados con el turismo
(hoteles, bares y restaurantes), fueron las
actividades de construccion y las relacionadas
con la explotacion de minas y canteras (véase
la Gréfica 3.1.8-a). Por lo que respecta a la
cuenta corriente, si bien el incremento de las
exportaciones, tanto de bienes como de
servicios de viaje, crecieron a un ritmo notable,
el alza en los precios de las importaciones fue
superior, de manera que el déficit por cuenta
corriente cerrd en el entorno del 2,0% en 2021,
en linea con el afo previo. En cuanto a la
situacion de las cuentas publicas, de acuerdo
con informacién publicada por el Consejo
Monetario Centroamericano, al enfrentarse a

Grafica 3.1.8-a
Republica Dominicana: evolucidn del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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un contexto econdmico nacional e internacional
mas favorable, el déficit se redujo hasta el
-2,7%, dando lugar a una reduccidon de la
relacion deuda/PIB al 62,7% en 2021, frente al
69,1% en 2022, al tiempo que la deuda externa
representaba en 58% de la deuda publica. La
tasa de inflacion promedio de 2021, por su
parte, ascendio6 hasta el 8,2%, frente al 3,8% en
2020; en consecuencia, la politica monetaria ha
venido incrementado progresivamente los tipos
de interés de la facilidad permanente de
expansion (Repos a 1 dia) hasta el 5,00 % a
diciembre de 2021. En 2022, el banco central ha
continuado endureciendo la politica monetaria
elevando la tasa de interés hasta el 8% en el
mes de agosto.

Con relacion a las previsiones de crecimiento,
MAPFRE Economics ha previsto un aumento
del PIB dominicano en 2022 del 5,1%, en tanto
que la CEPAL estima que la economia
dominicana crecerd un 5,3% en ese afno, de la
mano de un incremento de las exportaciones
de bienes, asi como del aumento de los
ingresos derivados del turismo y los flujos de
inversion extranjera. Por el lado de la inflacion,
la persistencia de los choques externos y la
permeabilidad en la subyacente suponen un
factor a la baja.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
dominicano en 2021 fue de 86.021 millones de
pesos (1.506 millones de ddlares), lo que
representa un incremento nominal del 19,1% y
un crecimiento real del 10%, implicando un
importante repunte respecto al ano previo
(véanse la Tabla 3.1.8 y la Gréafica 3.1.8-b). Las
primas del ramo de Vida han crecido un 22,7%
nominal (13,4% real], hasta alcanzar los
13.039 millones de pesos (228 millones de
délares). Los seguros de Vida individual han
ascendido un 4,4%, hasta los 347 millones de
pesos. Por su parte, los seguros de Vida
colectivo crecieron mucho mas (23,3%), hasta
los 12.691 millones de pesos. Por lo que se
refiere a las primas de los ramos No Vida (que
suponen el 84,8% del total], crecieron un
18,4% nominal y un 9,4% real, hasta situarse
en los 72.982 millones de pesos (1.278
millones de délares). Los ramos de Salud e
Incendios contintan siendo los ramos mas
importantes del segmento de No Vida; Salud
crece el 8,9% en términos nominales, hasta
llegar a los 21.291 millones de pesos, e
Incendios, con 23.157 millones de pesos de
primas (406 millones de délares), ha crecido
un 24,8% nominal y un 15,3% real respecto al

Tabla 3.1.8
Republica Dominicana: volumen de primas’ por ramo, 2021

Millones Millones
de pesos de USD Nominal (%) Real (%)
19,1 10,0

Total 86.020,6 1.506,5

Vida 13.038,7 228,3 22,7 13,4
Vida individual 347,4 6,1 4,4 -3,6
Vida colectivo 12.691,3 222,3 23,3 13,9

No Vida 72.981,9 1.278,1 18,4 9.4
Incendios y lineas aliadas 23.156,5 405,5 24,8 15,3
Automoviles 19.533,0 342,1 18,0 9,0
Salud 21.290,8 372,9 8,9 0,6
Otros ramos 5.047,2 88,4 35,6 25,3
Transportes 1.608,6 28,2 12,7 4,2
Caucion 1.683,6 29,5 45,9 34,8
Accidentes Personales 662,2 11,6 1,2 -6,5

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)
1/ Primas netas cobradas
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Grafica 3.1.8-b
Republica Dominicana: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)

ano anterior. Otros ramos y Transportes han
mostrado una evolucion expansiva, mientras
que el ramo que mas ha aumentado este ano
en términos relativos ha sido Cauciéon con un
45,9% de crecimiento nominal y un 34,8% en
términos reales.

Grafica 3.1.8-c
Republica Dominicana: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y organismos supervisores de la region)
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En el mercado asegurador dominicano, la
participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida en el conjunto del
mercado latinoamericano ha sido positiva,
exceptuando el ano 2013 cuando el peso en el
segmento No Vida, y por ende el total sus
respectivos ramos, sufre una contraccion.
Como se ilustra en la Gréfica 3.1.8.-c, en la
Ultima década la proporcion del total de primas
del mercado dominicano sobre el total de
América Latina ha pasado del 0,48% en 2011 al
1,01% en 2021. De manera especifica, la
participacion en el segmento de Vida pasé del
0,18% en 2011 hasta alcanzar el 0,36% en 2021,
en tanto que el segmento de No Vida lo hizo
desde el 0,69% hasta el 1,48%.

Cabe puntualizar que el crecimiento del 19,1%
registrado por el mercado asegurador de la
Republica Dominicana en 2021, estuvo
explicado principalmente por el segmento de
los seguros de No Vida, con una contribucién al
crecimiento de 15,7 pp, mientras que el
segmento de Vida contribuyé positivamente al
crecimiento, aunque en menor medida con 3,3
pp (véase la Grafica 3.1.8-d).

Balance y fondos propios

El balance agregado a nivel sectorial de la
industria de seguros en la Republica
Dominicana se ilustra en la Grafica 3.1.8-e.
Los activos totales del sector en 2021 se
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Grafica 3.1.8-d
Republica Dominicana: contribucién al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

M vida M No Vida
2011 m
2012 |
2013 H
2014 I
2015 _
2016 -,
2017 I N
2018 [N N R B
2019 [ I B
2020 [
2021 -.|m A
-5 0 5 10 15 20 25
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2011 8,2 1.8 6,4
2012 8,8 1.9 7.0
2013 58 1.8 4,0
2014 7,5 1,0 6,4
2015 7.3 3,0 4,3
2016 13,9 3,2 10,7
2017 21,6 2,5 191
2018 20,7 2,1 18,6
2019 16,2 2,1 14,1
2020 4,3 -0,2 4,6
2021 19,1 3.3 15,7

situaron en 101.310 millones de pesos (1.768
millones de ddélares). Por su parte, el
patrimonio neto en el agregado sectorial se
ubicé en 32.610 millones de pesos (569
millones de dodlares), con una variacion
positiva de 12,6 pp respecto al valor alcanzado
en 2020; variaciones que estan en linea con las
alcanzadas el ano anterior. Es importante
destacar que a lo largo del periodo 2011- 2021,
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 sitian en valores
cercanos al 30% durante todo el periodo,
alcanzando en 2017 su menor cifra 28,1% vy
representando el 32,2% a finales de 2021.

M Patrimonio neto M Pasivo

120

Grafica 3.1.8-e
Republica Dominicana: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Inversiones
Grafica 3.1.8-f
L o, Republica Dominicana: inversiones del
En la Grafica 3.1.8-f se presenta la evolucion de . mercado asegurador
la cartera de inversiones agregada a nivel (millardos de pesos)

sectorial a lo largo del periodo 2011-2021, en
tanto que las Graficas 3.1.8-g y 3.1.8-h ilustran
la evolucion de la estructura de las inversiones
en el referido periodo. Como se desprende de
esta informacion, en 2021 las inversiones del
sector asegurador dominicano alcanzaron
58.305 millones de pesos (1.018 millones de 40
délares), concentrdndose en instrumentos de
deuda y renta variable (73,2%) y, en una
proporcion relativamente menor, en inmuebles
(8,9%) y tesoreria (6,2%). En el andlisis de la
evolucion de la cartera de inversiones agregada 20
puede destacarse el cambio en el peso de las
inversiones inmobiliarias, las cuales caen
gradualmente desde el afo 2011 (en que
representaba el 15,8% de la cartera] hasta
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representar el 8,9% a finales de 2021, S
alcanzando de esta manera los 5.209 millones o
de pesos, frente a los 5.543 del ano 2020, lo que
supone un 6-0% menos que el ano anterior. Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Adicionalmente, se observa que las otras Superintendencia de Seguros)
inversiones financieras crecen en 1,0 pp y se
Grafica 3.1.8-g Grafica 3.1.8-h
Republica Dominicana: estructura de las Republica Dominicana: estructura
inversiones de las inversiones, 2021
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sittan en 6.780 millones de pesos, casi - _
triplicando la media del periodo 2011-2021. o _ Grafica 3.1.8-i e
Republica Dominicana: provisiones técnicas del
o o mercado asegurador
Provisiones técnicas (millardos de pesos)
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Respecto a la evolucion de las provisiones 40
técnicas del mercado asegurador dominicano, la
misma se presenta en la Grafica 3.1.8-i,
mientras que su composicion relativa a lo largo
del periodo 2011-2021 se ilustra en las Graficas 30
3.1.8-j y 3.1.8-k. En 2021, las provisiones
técnicas se situaron en 38.278 millones de pesos
(668 millones de délares); el 11,1% correspondid 20
a provisiones matematicas y riesgos en curso de
seguros de personas, el 23,5% a la provision
para primas no consumidas y riesgos en curso
de los seguros de los seguros de No Vida, el 10
54,9% a la provision para prestaciones, el 2,0% a
la provisidn para riesgos catastroficos, y el 8,5%
restante a otras provisiones técnicas. Asimismo,
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cabe destacar la caida en el peso de las ’
provisiones de seguros de Vida a lo largo del
periodo 2011-2021 (Gréfica 3.1.8-), pasando de
representar el 12,0% de las provisiones Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la
técnicas totales en el ano 2011, al 11,1% a Superintendencia de Seguros]
finales de 2021.
Grafica 3.1.8-j Grafica 3.1.8-k
Republica Dominicana: estructura de las Republica Dominicana: estructura
provision[(:./s] técnicas de las provisior;;si, técnicas, 2021
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Grafica 3.1.8-1
Republica Dominicana: evolucién del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Desempeno técnico

La evolucion del ratio combinado agregado a
nivel del conjunto del sector asegurador
dominicano a lo largo del periodo 2011-2021 se
muestra en la Grafica 3.1.8-1. Como se observa
en esa informacion, el indicador técnico se
deteriord en 6,0 pp en 2021, como resultado
basicamente del aumento de la siniestralidad
en 6,9 pp, situandose el mismo en el 58,8%.
Como ha sido habitual en la mayor parte de los
mercados analizados, el proceso de reapertura

econdmica tras los confinamientos vividos en el
ano previo a consecuencia de la pandemia del
Covid-19 ha sido el factor explicativo esencial en
el comportamiento del ratio de siniestralidad,
mientras que el ratio de gastos presenta una
leve mejoria de 0,9% para situarse en el 38,8%.

Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto del
sector asegurador dominicano, el resultado del
ejercicio 2021 fue de 6.735 millones de pesos
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Grafica 3.1.8-m
Republica Dominicana: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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(118 millones de délares), un 23,6% menos que
el ano anterior. Este dato se sustentd por un
resultado técnico sobre prima devengada que
fue -6,0 pp menor que el ano previo,
alcanzando el 2,42 como resultado del
deterioro en la siniestralidad. El resultado
financiero, por su parte, crecié en relacion con
la prima devengada 1,18 pp mas que en el
2020, hasta llegar al 7,92 (véase la Gréfica
3.1.8-m). De esta forma, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) se ubicd en 21,9% en
2021, cifra que comparada con el ano anterior
implica un decrecimiento de 11,4 pp. De igual
forma, el retorno sobre activos (ROA) alcanzé el
7,0% en 2021, 3,4 pp menos respecto a 2020.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador dominicano a
lo largo de 2011-2021 se presentan en la
Grafica 3.1.8-n. El indice de penetracion
(primas/PIB]), que habia mostrado una
tendencia decreciente desde el 2011 (1,2%)
hasta el ano 2015 (1,1%), comienza a crecer de
manera escalonada desde ese punto hasta
alcanzar el 1,6% en 2021, practicamente sin
cambio respecto a 2020. Como se observa en
la referida Grafica 3.1.8-n, el indice de
penetracion en el mercado asegurador de la
Republica Dominicana ha mostrado, en
general, una tendencia ligeramente creciente
desde 2016, aunque manteniéndose muy por
debajo de los valores absolutos promedio de los
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mercados de la regidn que se ha situado en el
3,0% en 2021. Por otra parte, la densidad del
seguro (primas per céapita) se situé en 7.737
pesos (136 délares), 17,8 pp por encima del nivel
alcanzado en 2020 (6.568 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 185,6% a lo largo de 2011-2021.
Por ultimo, el indice de profundizacion del
seguro en el mercado dominicano (primas de
los seguros de Vida r