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Presentacion

Esta nueva edicion del Ranking de los mayores grupos asequradores europeos 2022 mantiene, como en
versiones anteriores, el criterio de analisis por volumen de primas a nivel global, asi como por
ramos Vida y No Vida con un horizonte temporal de los Ultimos diez afos. Adicionalmente, esta
clasificacion ordinal se complementa con informacion relativa a los niveles de solvencia de cada uno
de los grupos aseguradores que forman parte del ranking y que conforme a la regulacion respectiva
deben hacer publica, asi como con los resultados netos, ratios combinados y la composicion del
balance alcanzados por estos grupos aseguradores durante el ano pasado.

A pesar de un complejo entorno econémico europeo signado por las sanciones impuestas a Rusia y
la volatilidad de los mercados financieros, los ingresos por primas de los 15 principales grupos
aseguradores europeos considerados en este ranking se incrementaron un 7,7% en 2022. En este
sentido, el impacto ha afectado negativamente en el segmento de Vida, donde los 15 mayores grupos
aseguradores registraron una ligera caida del -0,1% en los ingresos por primas, en tanto que en el
segmento de No Vida el crecimiento fue del 13,4%. Asimismo, la inflacidn, la alta siniestralidad
catastrofica y la volatilidad de los mercados financieros son factores que han influido en el descenso
de resultados (un -9,6% menos que en 2021) y en un deterioro, en general, del ratio combinado de
los grupos aseguradores del ramo No Vida.

Finalmente, en la ultima parte de este reporte se da cuenta del proceso de convergencia y
divergencia que se produce en el conjunto de grupos aseguradores analizados, el cual ayuda a

ofrecer una explicacion de las principales particularidades en la dindmica de crecimiento de cada
uno de ellos a lo largo del tiempo.
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1. Rankings

1.1 Ranking total
Dinamica de crecimiento

El entorno en el que se desenvolvid la actividad
aseguradora en 2022 fue dificil en muchos
aspectos. A pesar de la gradual normalizacion
de la crisis producida por la pandemia del
Covid-19, el inicio de la invasion rusa de
Ucrania dio lugar a una crisis humanitaria,
tensiones en el terreno militar y en la
correlacion de fuerzas globales y, por ende, a
un cambio en las perspectivas de la economia
global. En lo econdmico, el ano quedd marcado
por el regreso de la inflacién, que empezd por la
energia, pero rapidamente se trasladé a los
siguientes escalones de la cadena productiva.
Por otra parte, los bancos centrales continuaron
endureciendo las condiciones monetarias para
controlar la elevacion de los precios, con
subidas de tipos de interés. En Estados Unidos,
los tipos de interés oficiales pasaron del 0,25%
a principios de 2022 al 4,5% a finales de ano. En
la Eurozona, el Banco Central Europeo fue por
detras en el ciclo de subidas de tipos de
interés, con un aumento de 250 puntos basicos
a lo largo del ano, hasta situar la tasa de
intervencion en el 2,5%.

En Europa, la economia se vio muy afectada por
la invasion rusa de Ucrania, debido a la gran
dependencia de la zona euro de la energia rusa.
Las consecuencias de las sanciones econdmicas
impuestas a Rusia, los elevados precios de la
energia y la incertidumbre sobre el suministro
energético futuro lastraron la actividad
econdmica. Estados Unidos, por su parte, cerro
el ano con un crecimiento anual del PIB del
2,1%, inferior al 5,9% registrado en 2021,
gracias principalmente a las aportaciones de la
inversion privada y al gasto del consumidor, que
se mostré mas positivo de lo anticipado, apoyado
en un mercado laboral fuerte. La politica de cero
Covid-19 en China fren¢ la actividad econdémica
de ese pais y contribuy6 a nuevas disrupciones
en las cadenas de suministro mundiales. El
crecimiento en las economias emergentes de
Asia se mantuvo resistente y la actividad
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econémica estuvo respaldada por una menor
inflacion, la continua reapertura de muchas
economias, fortaleciendo el consumo interno y
la inversion, lo que compensé la desaceleracion
de la demanda de las economias avanzadas.
Las economias de América Latina, finalmente,
continuaron creciendo en 2022, aunque a una
tasa menor que el ano anterior.

El ano 2022 también fue un periodo dificil para
los mercados financieros, con un aumento de la
volatilidad financiera, tanto en las economias
emergentes como en las avanzadas. Los prin-
cipales indices bursatiles globales acumulaban
pérdidas al cierre del ano tras las fuertes
ganancias obtenidas el ano anterior. En los
mercados de divisas se produjo una apreciacion
del ddlar frente a la mayor parte de las monedas
a nivel mundial y las de los principales paises
latinoamericanos se mostraron fuertes, a pesar
de la apreciacion del dolar estadounidense!.

La ralentizacion del crecimiento econdmico
mundial tuvo un impacto diferenciado en los
mercados aseguradores y en los distintos
segmentos del sector. La mayoria de los
principales mercados globales de No Vida
experimentaron crecimientos en los ingresos
por primas en 2022, influidos en gran medida
por un incremento de los precios, tanto en las
lineas comerciales como personales, pero
también por un aumento en los volimenes. El
seguro de Automdviles mostré un desempefo
positivo en la mayor parte de los mercados, asi
como el seguro de Salud. Y el seguro de viajes
tuvo un importante repunte en el ejercicio,
beneficiado por el levantamiento de las
restricciones a la movilidad impuestas durante
la pandemia. Este crecimiento compensd en
algunos mercados la caida del segmento de los
seguros de Vida, el cual tuvo un comportamiento
mayoritariamente negativo en los mercados
avanzados, con menores ingresos en los
productos de ahorro, principalmente en los del
tipo unit-linked. Cabe senalar, sin embargo,
que los mercados emergentes registraron
crecimientos en el segmento de Vida, aunque
menores que los obtenidos en anos anteriores.
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La incertidumbre generada por la guerra en
Ucrania y la tensidn en los precios de la energia
influyeron de forma acusada en Europa, en
donde los crecimientos en primas del sector
asegurador no fueron capaces de superar a la
elevada inflacion de 2022, poniendo presion
sobre los precios de los seguros y erosionando
la rentabilidad de la industria. Asimismo, tres
de los mayores mercados europeos, Alemania,
Francia e ltalia, registraron descensos en el
volumen de primas del segmento de Vida.

En Estados Unidos, las primas emitidas y los
depdsitos del seguro directo de Vida
aumentaron un 5,3%, hasta 1,2 billones de
délares, en gran parte debido a un aumento del
18,4% en rentas vitalicias. Las primas directas
emitidas en el segmento de seguros de
Property & Casualty aumentaron un 9,6%
interanual, hasta los 874,5 millardos de délares
en 2022, con incrementos en casi todas las
lineas de negocio. Contindan las subidas de las
tarifas promedio de primas debido a la inflacion
y a los problemas en las cadenas de
suministro. Las primas de responsabilidad civil
de Automoviles aumentaron un 4,8%, mientras
que las de danos fisicos disminuyeron -2,8%.
Todas las lineas principales de los seguros
comerciales registraron incremento de primas,
con un 7,4% de crecimiento en este segmento
de mercado. El ramo de Salud siguid
experimentando un crecimiento, especialmente
en Medicaid (11,3%) y Medicare (20,6%), hasta
alcanzar los 1.017,7 millardos de doélares en
primas emitidas de seguro directo, lo que
supone un incremento del 12,1%. Desde el
inicio de la pandemia se ha observado en
Estados Unidos una ampliacion significativa en
la inscripcion en Medicaid y en la cobertura del
ACA (Affordable Care Act), asi como en normas
especiales de cobertura para las vacunas,
pruebas y tratamientos de Covid-192.

En los mercados emergentes de Asia-Pacifico
el principal impulso provino de la India. En los
mercados de Japdn y Corea del Sur las primas
crecieron, en tanto que decrecieron en ddlares
en la mayoria del resto de los paises de la
region. Los ingresos por primas de las
companias de seguros chinas fueron de 4,7
billones de yuanes (cerca de los 700 mil
millones de doélares), con un aumento
interanual del 4,6% en moneda local. Por su
parte, América Latina tuvo en 2022 un buen
desempeno en los ingresos por primas, con un
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crecimiento del 15,9%, que se ha correspondido
con un movimiento expansivo tanto para el
ramo de Vida (15,3%) como para el de No Vida
(16,4%].

La forma en la que el entorno descrito
anteriormente ha influido sobre los balances y
resultados de las entidades aseguradoras
puede analizarse desde dos puntos de vista.
Por una parte, el incremento de los tipos de
interés y la bajada de los mercados de renta
variable tuvieron un efecto negativo en los
fondos propios como consecuencia de las
valoraciones a precio de mercado, reduciendo
el valor de los activos y, por tanto, su
patrimonio neto. Por otra parte, la elevada
inflacion aumentd los costes de los siniestros,
lo que perjudicéd la rentabilidad del segmento
No Vida. En el lado positivo, el alza de los tipos
de interés ha mejorado la situacion del negocio
de los seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias
tradicionales con garantias de tipos de interés.
Por otra parte, una mayor concienciacién por
parte de los hogares y empresas de la
necesidad de complementar la cobertura que
ofrecen los sistemas sanitarios publicos ha
favorecido el desarrollo de los seguros de
Salud.

La siniestralidad elevada por catastrofes
naturales en los anos recientes continué
durante el ano 2022, destacando la tormenta
Eunice en Europa, el huracén lan (que impactd
en Cubay en el sudeste de Estados Unidos y es
considerado como el evento de 2022 que causé
mayores pérdidas aseguradas, en torno a 50-65
millardos de ddlares), el huracan Fiona en
Puerto Rico y RepuUblica Dominicana (llegando
incluso a Canada), la sequia en la cuenca del
rio Parand, las inundaciones en Australia y
Sudéfrica, y los temporales de granizo en
Francia en los meses de mayo y junio con un
coste récord para este tipo de evento en ese
pais. De esta forma, los desastres naturales
causaron pérdidas econdmicas globales por
valor de 275 mil millones de délares en 2022, de
los cuales 125 mil millones estaban cubiertos
por segurosd. Se trata del segundo ano
consecutivo en que las pérdidas aseguradas
estimadas ascienden a mas de 100 millardos
de ddlares, con un incremento anual del
5%-7% en la ultima década.

Por ultimo, hay que hacer mencion del
ciberriesgo como uno de los principales riesgos
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operativos a los que deben hacer frente las
entidades aseguradoras. El continuo avance de
la actividad empresarial en un entorno digital
hace que los grupos aseguradores se enfrenten
con mayor frecuencia a los riesgos cibernéticos,
que les requiere una actualizacion y refuerzo
continuo de las medidas de ciberseguridad.

Entorno regulatorio

Como ya se apuntaba en el informe del ano
anterior4, las consideraciones ambientales,
sociales y de gobernanza [(ESG) se han
convertido en un punto de atencion importante
para la industria aseguradora a la hora de
tomar decisiones sobre suscripcion, inversion,
innovacion en productos y servicios, etc. En
este sentido, hay que mencionar la publicacidn
en diciembre de 2022 de la Directiva 2022/2464
referida a la presentacion de informacion sobre
sostenibilidad por parte de las empresas
(CSRD]J. La Unién Europea exige que todas las
grandes empresas, asi como a todas las
empresas que cotizan en bolsa (excepto las
microempresas), divulguen informacion sobre
lo que identifican como riesgos y oportunidades
derivados de cuestiones sociales y ambientales,
y sobre el impacto de sus actividades en las
personas y el medio ambiente. Las nuevas
reglas garantizaran que los inversores y otras
partes interesadas tengan acceso a la
informacion que necesitan para evaluar los
riesgos de inversion derivados del cambio
climatico y otros problemas de sostenibilidad,
como parte del Pacto Verde Europeo. Las
empresas tendran que aplicar las nuevas
normas por primera vez en el ejercicio 2024,
para informes publicados en 2025.

Otro de los temas en los que han centrado su
atencion los grupos aseguradores a lo largo del
ejercicio es la aplicacion de las normas
contables NIIF 9y 17. La NIIF-UE 17 “Contratos
de Seguro” sustituira a la NIIF-UE 4 del mismo
nombre y se aplicard a los ejercicios anuales
que comiencen el 1 de enero de 2023. A partir
de esa misma fecha, sera de aplicacion la NIIF-
UE 9 “Instrumentos Financieros” para las
companias cuyo modelo de negocio es
predominantemente la emision de contratos de
seguros. Ambas regulaciones requieren un
cambio significativo en los procesos contables, en
los sistemas de informacion y en los controles
internos de las entidades aseguradoras.

Ranking de los mayores
grupos aseguradores europeos

A pesar de la complejidad del entorno descrito
anteriormente, los ingresos por primas de los
15 principales grupos aseguradores europeos
se incrementaron en un 7,7% en 2022, hasta
alcanzar los 618.712 millones de euros (véase
la Tabla 1.1-a). El francés Aéma Groupe, que
inicio su andadura en 2021, obtuvo el mayor
crecimiento, el 46,2%, el cual se basa
mayoritariamente en cambios en el perimetro
de consolidacidn por la incorporacion del
subgrupo Abeille Assurances por un ano
completo. Otros grupos que alcanzaron
crecimientos de dos digitos en las primas
fueron Zurich (18,6%), Talanx (17,4%), Covéa
(14,8%), CNP (13,7%) y MAPFRE (10,8%).

Respecto a 2012, una década atras, las primas
de los grupos que componen el ranking de 2022
se han incrementado un 33,4% (154.760
millones de euros), con un crecimiento
promedio anual del 3,0%. Hay que tener en
cuenta que Aéma Groupe no se habia
constituido en 2012 y, por tanto, no hay datos
del grupo en esa fecha. Los grupos
aseguradores Axa, Allianz y Generali se
mantienen como lideres de la clasificacidn, con
una cuota del 44,0% de las primas agregadas
en 2022. Es significativo el crecimiento de
Talanx gracias a la buena evolucién de su
negocio de reaseguro, lo que le ha permitido
doblar su volumen de primas en la ultima
década. Sigue sobresaliendo también el
desempeno del italiano Poste Vita, cuyas
primas han experimentado un alza del 66,7%
respecto a 2012. El Unico grupo que muestra
ingresos inferiores a los de 2012 es Aviva, con
una caida del -20,8% en primas respecto a ese
ano.

De esta forma, el ranking total de 2022 esta
encabezado por Axa. El desempeno del grupo
francés en 2022 fue positivo, con un volumen de
primas brutas que superé en un 2,7% los
ingresos de 2021, hasta los 99.415 millones de
euros, lo que le sitia un ano mas como lider de
los grupos aseguradores europeos. Los
principales impulsos provinieron, por una
parte, del segmento de Property & Casualty,
tanto de las lineas comerciales como de las
personales, debido al efecto favorable de los
precios y a mayores volumenes, y, por la otra,
del ramo de Salud. Este crecimiento fue

Fundacién MAPFRE



RANKING DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS 2022

Tabla 1.1-a
Total: ranking de los mayores grupos aseguradores europeos, 2022
(ranking por volumen de primas)

Primas (millones de euros) % ala

prima

2012-2022
(promedio
anual)

n AXA Francia = 84592 96825  99.415 122330  2.590,0  17.5% 16 % 2.7 %
n ALLIANZ Alemania | 72086 86.063 94190 139770 81270  30,7% 2.8% 9.4 %
n GENERALI lalia | 69.613 | 75.825 | 81538 @ 62120 57130  171% 16 % 75%
TALANX Alemania | 26.659 | 45.507 | 53.431 | 18.8480 @ 7.9240 1004 % 91%  17.4%
n ZURICH Suiza | 39.690 44986 | 53367 | 52958 83811 345% 31% | 186%
n CNP Francia | 26388 31452 36002 52638 43498 364 % 33% | 137%
l CREDIT
M AGRICOLE Francia | 22510 36454 | 35328  13.9440 -1.1260 56,9 % 52%  -31%
ASSURANCE
n APTARIBAS | Francia | 18498 | 27.093 | 25272 85950 18211 366% 33% | -67%
n MAPFRE Espafia | 21580 | 22155 24540 | 5746 | 2.3857  13.7% 12% | 10.8%
n AVIVA beno | 28025 | 22568 22197 | 54568 3713 -208% 9% | -1.6%
n COVEA Francia | 14.815  19.178 | 22.019 | 43631 28416  48,6% L% 168%
n ERGO Alemania | 17.091 18213 | 19.058 @ 11220 8450 115% 10% 46%
ﬂ R4V Alemania | 11875  19.184 | 18.667 @ 73090  -517.0  57.2% 52%  -2.7%
POSTE VITA ltalia | 10531  17.885 | 17557 @ 7.3544  -3281 667 % 61%  -18%
n éig’ﬁPE Francia - 11035 16131 11.0350 50960 ; - 462%
Total 5 primeros 292.6440 | 349.206  381.941 | 565658 327351 305 % 2.8% 9.4 %
Total 15 primeros 463.953 | 574.623 | 618.712 110.669.9 | 44.089.7 = 33.4 % 3,0% 7.7 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos senalados)

parcialmente contrarrestado por caidas en Axa
XL Reaseguro, en Vida y Ahorro (-5,0%), con
menores ingresos en los productos “General
Account Savings”®, principalmente en Francia,
ltalia y Japon, asi como en los productos del
tipo unit-linked.

Le sigue Allianz, con una emision de primas de
94.190 millones de euros, un 9,4% mas que en
2021, impulsada en gran medida por el
segmento de Property & Casualty, debido a los
fuertes efectos de precio y volumen. Los
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ingresos se moderaron en el negocio de Vida y
de Salud, debido a una disminucion en las
primas legales, principalmente relacionado con
menores ventas de productos unit-linked en
Italia y en negocios de prima Unica en
Alemania.

Generali ocupa el tercer lugar del ranking, con
81.538 millones de euros en primas emitidas
brutas, lo que representa un alza del 7,5%,
gracias a la positiva evolucion del segmento de
No Vida, liderado por los ramos distintos al



RANKING DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOQS 2022

seguro de Automoviles. La aportacion de Vida
no fue tan positiva debido a la contraccion en la
linea de Ahorro. La caida de los productos tipo
unit-linked reflejaron la mayor incertidumbre
del contexto macroeconémico y la muy buena
evolucion en 2021.

Talanx se mantiene en la cuarta posicion del
ranking, a la que ascendié en 2021. Los ingre-
sos por primas aumentaron un 17,4%, hasta los
93.431 millones de euros. Los seguros de No
Vida contribuyeron significativamente a este
desempeno comercial, con un alza del 30,4% en
el reaseguro de Property & Casualty y del 20,1%
en el seguro directo. Por el contrario, el se-
guro directo de Vida muestra un decrecimiento
del -8,5%.

En quinta posiciéon continGa Zurich, con un
volumen de primas de 53.367 millones de
euros, lo que supone una subida del 18,6%
respecto al ano anterior. En délares, moneda
en la que el grupo presenta sus cuentas, el
crecimiento fue del 5,5%. El principal impulso
provino del segmento de Property & Casualty,
que logrd un alza en euros del 21,4%, frente al
1,1% de Vida (-10,0% en doélares). El segmento
“Farmers” de Zurich obtuvo unos ingresos de
1.753 millones de euros en 2022, lo que supone
un incremento del 109% respecto a 2021.

En las tres posiciones siguientes del ranking
en 2022, que estan ocupadas por los banco-
aseguradores franceses (CNP, Crédit Agricole
Assurance y BNP Paribas Cardif), se han
producido los primeros cambios. CNP sube un
puesto en la clasificacion y se coloca el sexto,
por delante de Crédit Agricole Assurance, que
pasa al séptimo lugar. Los ingresos por primas
consolidados de CNP aumentaron hasta los
36.002 millones de euros en 2022, con un
crecimiento del 78,0% en la region de Europa,
excluida Francia, como resultado de la
adquisicion de las filiales de CVA en ltalia, y un
crecimiento del 14,9% en América Latina. En
Francia, sus ingresos por primas ascendieron a
19.200 millones de euros, un -3,7 % menos que
en 2021. Por su parte, Crédit Agricole Assurances
generd unos ingresos de 35.328 millones de euros
en primas, un -3,1% menos que el ano anterior.
Los ingresos de Ahorro y Prevision se redujeron un
-7,0% interanual, como consecuencia del entorno
economico antes descrito. Por el contrario, los
ingresos de los seguros de fallecimiento
aumentaron un 6,0%, impulsados por los

préstamos para la vivienda, la cobertura
funeraria y las pdlizas de seguros grupales.
BNP Paribas Cardif, por su parte, repite la
octava posicion del ranking, con un volumen de
primas de 25.272 millones de euros, un -6,7%
menos que en 2021. ELl ahorro global de la
compania decrecio, con caidas en los mercados
internacionales y estabilidad en el mercado
francés. Por el contrario, el comportamiento
del segmento de proteccion fue positivo en
Francia y en el negocio internacional, si se
exceptua Europa [y excluyendo Francia).

Otro cambio en el ranking total de 2022 se
produce en el noveno puesto, al que asciende
MAPFRE desde el décimo lugar que ocupaba el
ano anterior. MAPFRE sube posicion por
segundo ano consecutivo tras crecer un 10,8%
y superar los 24.540 millones de euros en
primas en 2022. Este incremento refleja una
mejora generalizada del negocio asegurador en
practicamente todas las regiones en las que
opera, con incrementos significativos en
Latinoamérica y Norteamérica, asi como en los
negocios reasegurador y de grandes riesgos, y
el favorable comportamiento de casi todas las
monedas frente al euro.

A continuacion, en el décimo lugar se situa
Aviva, un puesto menos que el ano anterior. Sus
ingresos ascendieron a 22.197 millones de
euros en primas (18.919 millones de libras), lo
que representa un descenso del -1,6% respecto
al ejercicio anterior. Las primas emitidas
brutas de seguros generales aumentaron un
11,8%, con un buen desempeno en todos los
segmentos operativos. Sin embargo, se produjo
un descenso del -14,1% en las primas brutas
de los productos de Vida.

Respecto a las tres siguientes posiciones,
Covéa y Ergo ganan una posicion cado uno,
hasta el undécimo y duodécimo puesto,
respectivamente, y R+V desciende del
undécimo al decimotercer lugar. En 2022, las
primas brutas emitidas de Covéa ascendieron a
22.019 millones de euros, lo que representa un
crecimiento del 14,8%, como resultado de la
integracion de PartnerRe desde julio de 2022,
que aportd 4.100 millones de euros. Con unas
primas brutas de 19.058 millones de euros,
Ergo super6é ampliamente su objetivo marcado
a principios de ano. Tanto en Alemania como en
el negocio internacional, Ergo logré mayores
ingresos por primas en 2022. En este ultimo
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segmento, el crecimiento en el negocio de
seguros de Property & Casualty en Polonia y los
paises balticos, asi como el buen desempefo
del negocio de salud en Bélgica, respaldaron el
desarrollo positivo de las primas. Respecto a
R+V, este no pudo mantener el elevado nivel de
primas del ano anterior en el seguro de Vida y
Salud, y registré un descenso en el negocio a
prima Unica, en consonancia con la tendencia
del sector. En cuanto al negocio de reaseguro
aceptado, el grupo R+V mantuvo en el ejercicio
su enfoque de aumentar los resultados de
suscripcion y redujo asi las carteras de bajo
rendimiento. En consecuencia, las primas
brutas devengadas del reaseguro aceptado
descendieron un 1,9%.

Poste Vita se mantiene decimocuarto en la
clasificacién, con un volumen de primas brutas
emitidas de 17.557 millones de euros en 2022,
lo que supone un descenso del -1,8% por el
efecto de la reduccion de la produccion relativa
al producto Multirramo, parcialmente
compensado por el incremento de volimenes
correspondiente a productos tradicionales.

Finalmente, Aéma Groupe se incorpora al
ranking de 2022 en la decimoquinta posicidn.
Aéma es un grupo de mutualidades de seguros.
Su empresa matriz es la Sgam Aéma Groupee
(Société de Groupe d’Assurance Mutuelle], que
se rige por el Cédigo de Seguros francés. Este
grupo mutualista estad integrado por AESIO
Mutuelle, Macif, Abeille Assurances y Ofi Invest.
En septiembre de 2021 el grupo completd la
adquisicion de Aviva France, que paso a
denominarse Abeille Assurances. Las primas
emitidas brutas de Aéma Groupe ascendieron a
16.131 millones de euros en 2022, lo que supone
un incremento de 5.096 millones de euros. Este
fuerte crecimiento se basa en cambios en el
perimetro de consolidacion (incorporacion del
subgrupo Abeille Assurances para un ano
completo) y, en menor medida, al crecimiento
interno.

Resultados y balance

Los resultados netos agregados de los 15
mayores grupos aseguradores europeos en
2022 ascendieron a 31.404 millones de euros,
un -9,6% menos que en 2021, con un
importante descenso de dos de los grupos:
Aviva (-156,4%) y R+V (-134,5%). En sentido
contrario, 10 de los 15 grupos que conforman el
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ranking en 2022 obtuvieron incrementos en sus
resultados netos, superando las dificultades
del entorno en el que se desarrollé su actividad
en el ejercicio analizado. La inflacion, la alta
siniestralidad catastréfica y la volatilidad de los
mercados financieros son factores que han
influido en el descenso de resultados. Respecto
al resultado agregado de los quince grupos
atribuible a la sociedad dominante, alcanzé la
cifra de 28.081 millones de euros, que supone
una caida del -12,4%. Como se ha comentado
en ediciones anteriores de este informe, se
advierte que en estos beneficios tiene una
incidencia importante el resultado de aquellos
grupos que, ademas del negocio asegurador,
gestionan un importante volumen de activos.

Como se muestra en la Tabla 1.1-b, el lider de
la clasificacion por volumen de primas, el
grupo Axa, registré un resultado neto atribuido
de 6.675 millones de euros, un -8,5% inferior al
del ano anterior, debido principalmente a una
disminucion en el valor de los activos invertidos
y derivados, que se valoran a precios de
mercado, asi como por la cancelacion del fondo
de comercio de la aseguradora rusa Reso
Garantia, parcialmente compensado por el
aumento en las ganancias subyacentes. El
segundo de la clasificacion, Allianz, obtuvo el
mayor beneficio neto atribuible, 6.738 millones
de euros, con un incremento del 1,9% respecto
al ano previo. El resultado operativo del grupo
aumentd un 5,7% hasta los 14.200 millones de
euros, impulsado por los negocios de Vida y de
No Vida, principalmente por este ultimo,
gracias a los mayores ingresos de las
inversiones operativas, por unos tipos de
interés mas altos, respaldados ademas por el
buen resultado técnico y de otros resultados. El
aumento en la utilidad operativa en el
segmento comercial de Vida y Salud se debid
principalmente a la contribucion positiva de las
operaciones adquiridas de Aviva en Polonia y al
crecimiento comercial en Asia. El beneficio
operativo en la gestion de activos disminuyo,
principalmente debido a menores comisiones
de rendimiento e ingresos impulsados por
activos bajo gestion, que se vieron afectados
por el entorno de los mercados financieros.

El tercer y cuarto grupos del ranking, Generali
y Talanx, tuvieron también aumentos en los
resultados. Aunque el resultado neto de
Generali mostrd un ligero descenso del -0,2%,
el atribuible a la sociedad dominante crecié
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Tabla 1.1-b
Total: resultado neto de grupos aseguradores europeos, 2022
(millones de euros)

Atribuible a la

pespta st sociedad dominante

%, a/a
2021-2022

AXA Francia 7.507 6.856 -8,7 % 7.294 6.675 -8,5%
ALLIANZ Alemania 7.105 7.182 1.1 % 6.610 6.738 1,9 %
GENERALI Italia 3.195 3.189 -0,2% 2.847 2.912 23%
TALANX Alemania 1.730 2.461 42,3 % 1.01 1.172 15,9 %
ZURICH Suiza 4.589 4.682 2,0% 4.400 4.377 -0,5%
CNP Francia 1.776 2.262 27,3 % 1.552 1.939 25,0 %
2253:?1':‘%?(:0"'5 Francia 1.531 1.758 14,8 % 1.531 1.758 14,8 %
EE:DFI’;A:‘RIBAS Francia 770 668 -13,.2% 750 653 -12,9 %
MAPFRE Espana 1.036 1.084 4,7 % 765 642 -16,1 %
AVIVA Reino Unido 2.369 -1.336 -156,4 % 2.287 -1.361 -159,5 %
COVEA Francia 850 907 6,7% 838 896 6,9 %
ERGO Alemania 605 826 36,5 % 605 826 36,5%
R+V Alemania 713 -246 -134,5% 647 -246 -138,0 %
POSTE VITA Italia 826 977 18,3 % 826 977 18,3 %
AEMA GROUPE Francia 128 135 53% 104 122 17,8 %

Total 34.730 31.404 -9,6 % 32.067 28.081 -12,4 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefalados)

hasta los 2.912 millones de euros [(un
crecimiento del 2,3%), gracias principalmente a
la positiva evolucion del resultado operativo,
impulsado por los segmentos de Vida, No Vida,
Holding y otros negocios. El resultado no

operaciones de seguro directo como de
reaseguro, mejord, impulsada sustancialmente
por el negocio internacional.

Como se ha comentado anteriormente, Aviva y

operativo fue negativo, debido, entre otros
motivos, a deterioros de inversiones clasificadas
como disponibles para la venta, incluidas las
inversiones rusas. Por su parte, el beneficio
atribuido neto de Talanx aumentd un 15,9%,
hasta los 1.172 millones de euros, a pesar de
unas reclamaciones elevadas por grandes
pérdidas, que ascendieron a 2.180 millones de
euros, impulsadas principalmente por
desastres naturales, y por las reservas
realizadas para enfrentar eventualidad
derivadas de los efectos de la guerra de Rusia
contra Ucrania. La utilidad neta, tanto de las

R+V registraron decrementos significativos en
sus resultados. El beneficio atribuible de Aviva
ascendié a -1.361 millones de euros (-1.139
millones de libras esterlinas), frente a unas
ganancias de 2.287 millones de euros en 2021
(2.036 millones de libras esterlinas), lo que re-
fleja en gran medida movimientos adversos de
los mercados, que contrarrestaron la mayor
utilidad operativa. Durante 2022, los resultados
IFRS se vieron afectados negativamente por el
aumento de los tipos de interés, los cuales re-
dujeron el valor razonable de los activos que se
mantienen a largo plazo para respaldar los pa-

Fundaciéon MAPFRE



RANKING DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS 2022

Tabla 1.1-c
Total: balance de grupos aseguradores europeos, 2022
(millardos de euros)

ACTIVO

. Riesgo tomador/ Tesoreria Otros Total activo
Inversiones
asegurado

AXA 534,6 | 4399 129,5 154,1 7755 696,7
ALLIANZ 6636 | 5405 1583 141,0 24,2 22,6 293,2 3174 | 11394 1.0215
GENERALI 4207 | 3832 1072 98,1 8,5 7,2 49,8 60,5 586,2 519,1
TALANX 1478 140,6 13,7 119 4,0 3.6 32,0 37,1 1975 193,1
ZURICH 1679 1420 | 1253 1232 7.6 7,6 824 108,7 383,2 381,6
CNP 3592 | 3118 84,3 86,9 18 18 37,8 51,8 483,0 452,2
2253&?%200& 3443 | 2959 86,3 82,0 16 16 11,7 30,0 4439 409,4
EE:D%R'BAS 1800  151,0 91,1 83,6 3,0 21 94 15,0 2835 251,6
MAPFRE 39,2 34,7 3,0 3.0 2.9 2,6 18,8 19.3 63,9 59.6
AVIVA 1761 1284 | 1933 164,9 14,8 25,4 42,1 375 4263 356,1
COVEA 91,9 97,5 81 6.1 2,2 24 15,1 253 17,3 1312
ERGO! 1320 1183 8,7 7,5 n.d n.d 23,1 23,4 1638 149,1
R+V 12,7 91,3 18,7 17,5 2,1 3.1 5.1 6,5 138,6 1183
POSTE VITA 1508 = 132,6 7.8 9,8 46 2,7 3,1 33 166,4 148,5
AEMA 1048 1046 29.8 283 0.8 0.7 6,5 7.9 141,9 1415

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefalados)

1/ Dato calculado como la suma de sus tres segmentos: Vida y Salud Alemania, Property & Casualty Alemania e Internacional.

sivos, y afectaron los requerimientos de capital.
Una explicacion similar tiene el resultado de
-246 millones de euros de R+V. Las perturba-
ciones geopoliticas desencadenadas por la
guerra en Ucrania y los efectos asociados rela-
cionados con el comportamiento de los merca-
dos financieros determinaron la evolucién de la
situacion de los resultados del Grupo R+V en
2022, sobre todo, los requisitos de ajuste de los
activos financieros valorados a valor razonable.

En el lado opuesto estan los importantes
incrementos de CNP, Poste Vita y Aéma
Groupe. El beneficio neto atribuible de CNP
aumentd un 25% hasta los 1.939 millones de
euros, reflejo de mayores contribuciones de
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todas las regiones. Los beneficios aumentaron
un 26,3% en Francia y un 52,7% en América
Latina, ayudados por el tipo de cambio
favorable del real brasileno. En Europa,
excluida Francia, el aumento de 42 millones de
euros en las contribuciones a los beneficios de
CVA, CNP UniCredit Vita y CNP Cyprus
Insurance Holdings compensd en parte la
pérdida de beneficios de 59 millones de euros
debido a la desinversion de CNP Partners. Poste
Vita obtuvo un resultado neto de 977 millones de
euros, lo que supone un aumento de 150,9
millones de euros frente a los 826,1 millones de
euros registrados en el mismo periodo de 2021.
A este buen desempeno ha contribuido una
menor siniestralidad como consecuencia de una
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Tabla 1.1-c (continuacién)
Total: balance de grupos aseguradores europeos, 2022
(millardos de euros)

PASIVO
u.
Capitaly Socios Provisiones GUEDE Total pasivo
reservas externos técnicas mac]
asegurado
] e ] e e e

AXA 48,4 | 423,2 @ 4155 190,7 | 156,1 775,5 696,7
ALLIANZ 80,0 51,5 4,3 3,8 84,2 55,2 719,0 = 660,3 158,3 141,0 | 177,8 | 164,9 |1.139,4 |1.021,5
GENERALI 29,3 16,2 1,6 1,6 31,9 18,1 377,0 | 3284 102,5 95,1 74,9 77,4 586,2 5191
TALANX 10,8 7,5 7,2 51 17,9 12,6 | 139,0 | 1408 13,7 11,9 269 | 279 1975 1931
ZURICH 33,3 26,9 1.1 1,3 34,4 28,2 175,6 | 146,8 124,7 122,7 48,4 83,9 383,2 381,6
CNP 211 171 3,6 3,6 24,8 20,8 |« 327,0 @ 2942 84,5 86,7 46,7 50,6 483,0 452,2
CREDIT
AGRICOLE 15,5 8,1 0,1 0,1 15,5 8,2 2952 2717 80,1 80,1 53,1 49,5 443,9 409,4
ASSURANCE
EZ:DP@RIBAS 53 3,2 0,4 0,3 5,6 3,6 158,8 | 137,3 89,5 82,0 29,5 28,6 283,5 251,6
MAPFRE 8,5 7,3 1,2 11 9,7 8,4 40,0 38,2 3,0 3,0 1.3 10,1 63,9 59,6
AVIVA 22,8 13,7 0,3 0,4 231 14,6 160,4 14,6 190,1 168,1 52,7 | 158,9 426,3 356,1
COVEA 171 17,3 0,1 0,2 17,2 17,6 86,3 99,9 8,1 6,1 56 7,7 17,3 131,2
ERGO? n.d n.d n.d n.d 7,6 3,0 136,4 | 128,0 9,0 7,8 10,8 10,3 163,8 1491
R+V 8,6 4,1 0,7 0,4 9,2 4,4 102,3 88,5 15,8 14,9 11,2 10,5 138,6 118,3
POSTE VITA 59 6,8 - - 59 6,8 151,2 | 130,1 7.8 9.8 1.4 1,7 166,4 148,5
AEMA 50 50 0,1 0,1 51 51 86,1 84,6 29,9 28,3 20,7 23,7 141,9 141,5

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefialados)
1/ Dato calculado como la suma de sus tres segmentos: Vida y Salud Alemania, Property & Casualty Alemania, e Internacional

variacion de las provisiones técnicas de Vida, 1.2 Ranking No Vida
significativamente inferior a la del ano anterior.
Por su parte, Aéma Groupe obtuvo un beneficio
neto atribuido de 122 millones de euros, frente
a 104 millones de euros en 2021, lo que
representa un incremento del 17,8%. El
importante incremento de los ingresos
compenso6 un margen técnico negativo, aunque
menor que el ejercicio anterior, un ligero
aumento de los gastos y el descenso del
margen financiero.

Tamano y crecimiento

En 2022, los 15 grupos que forman parte del
ranking de No Vida obtuvieron unos ingresos por
primas de 350.471 millones de euros, un 13,4%
mas que el ano anterior. Como se puede
observar en la Tabla 1.2-a, todos los grupos
integrantes del ranking registraron incrementos
en su volumen de primas. En la mayoria de los
grupos se produjeron aumentos de dos digitos,
e destacando los casos de Talanx (25,9%), Aéma
?l anal|_sl|s, %a_ Tabla 1.1-c presenta la Groupe (24,9%), Zurich (21,4%) y Covéa (20,9%).
informacion basica de-los t_>alances de los Junto con Covéa, la incorporacién de Aéma
grupos aseguradores considerados en el Groupe anade una nueva sociedad de grupo de

ranking total de 2022.
Fundacion MAPFRE

A manera de informacion complementaria para
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Tabla 1.2-a
No Vida: ranking total de grupos aseguradores europeos, 2022
(ranking por volumen de primas)

Primas (millones de euros)

% a/a
prima
2012-2022
(promedio
anual)

A 2021-
2022

- ALLIANZ Alemania = 46.889 = 60.273  67.716
n AXA! Francia = 31.359 53.590  56.217
n ZURICH Suiza | 27.559 | 33.937  41.211
TALANX Alemania | 15.127 = 30.825 38.814
n GENERALI ltalia | 22.803 = 24.145 = 28.636
n MAPFRE Espafia | 15.479 = 17.267  19.342
COVEA Francia = 10.466 13.493  16.318
n ERGO' Alemania | 11.323  14.765  15.631
n AVIVA 5':'2‘; 11.749 | 10.840 | 12.117
n GROUPAMA Francia = 9.121  9.925  10.476
n R+V Alemania = 5713 9.760  9.920
n VIG Austria 5.065  7.468  8.740
n AEMA GROUPE | Francia - 6961 8495
UNIPOL Italia 7.265 8214 8.502
ﬂ SAMPO GROUP = Finlandia = 4.698 @ 7.644 = 8.136

Total 5 primeros 143.737 | 202.770 232.594

Total 15 primeros 224.616 | 309.107 350.471

13.384,0 | 7.443,0 | 44,4% 4,0% 12,3 %
22.2310 | 2.6270 @ 793% 7.2 % 4,9 %
6.378,5 | 7.273,1 | 495% 4,5% 21,4 %
15.698,0 = 7.989,0 | 156,6 % 14,2 % 25,9 %
1.342,0 | 4.491,0 | 256% 23 % 18,6 %
1.788,1 | 2.074,7 | 250% 23% 12,0 %
3.027,0  2.8250 @ 559% 51% 20,9 %
3.441,8 866,0 = 38,0% 3,5% 59 %
-909.3 | 1.277,7 3.1% 0,3% 11,8 %
804,0 551,01 149% 1.4 % 5,6 %
4.047,0 160,0 | 73,6 % 6,7% 1,6 %
2.403,0 | 1.2724  72,6% 6,6 % 17,0 %
6.961,2 '« 1.733,6 - - 24,9 %
949,0 2883  17,0% 1.5% 3,5%
2.946,0 4920 | 732% 6,7 % 6,4 %
59.033,5 129.823,1 61,8% 5,6 % 14,7 %
84.491,3 41.363,9 @ 56,0% 51% 13,4 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefialados)

1/ Al no disponer de datos de primas por segmentos, se incluyen los ingresos, afiadiendo una parte de Salud no incluida en el segmento de Vida.

mutuas de seguros francesa (SGAM] a la
clasificacion, las dos con buen desempefo en
2022. Los cinco primeros grupos del ranking en
2022 acumulan el 66,0% de las primas (232.594
millones de euros), sin apenas variacion
respecto a la cuota de 2021, y tuvieron un
crecimiento anual del 14,7%, algo mas de un
punto porcentual por encima del de todos los
grupos.

Allianz contintia como lider del ranking No Vida
en 2022. Las primas emitidas de seguro directo
y reaseguro aceptado del segmento de Property
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& Casualty ascendieron a 67.716 millones de
euros en ese ano, un 12,3% mas que el ano
anterior, con un buen desempefo de la mayoria
de las entidades operativas, en particular de
Allianz Partners debido a un repunte en el
negocio de viajes, del negocio de Turquia por
los efectos del precio y de Allianz Global
Corporate & Specialty (AGCS) por el precio y el
volumen.

El grupo Axa es el siguiente en la clasificacion.
Sus ingresos brutos en el segmento de
Property & Casualty, incluyendo Salud,
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aumentaron un 4,9%, hasta los 56.217 millones
de euros. Las primas de las lineas comerciales
fueron impulsadas por Europa y Francia, tanto
por efecto favorable de precios como por
mayores volumenes, y por Axa Assistance,
parcialmente contrarrestados por la caida de
Axa XL. Los ingresos de Axa XL Reaseguro
disminuyeron como resultado de una fuerte
reduccion en la exposicion a catastrofes
naturales, compensado en parte por el efecto
favorable de los precios. Los ingresos de lineas
personales también crecieron, resultado de
mayores ingresos en el ramo de Automoviles,
debido principalmente a la mejora de las
tendencias de precios en Turquia, Europa y
Francia, y en los ramos distintos del de
Automdviles, por los efectos favorables de los
precios, en particular en Europa.

En el tercero y cuarto lugares estan Zurich y
Talanx, respectivamente. Las primas brutas
emitidas del segmento No Vida de Zurich
aumentaron un 21,4% en 2022, hasta los 41.211
millones de euros, con crecimientos tanto en el
seguro comercial como en el minorista, en
todas las regiones. En la region de Europa,
Medio Oriente y Africa (EMEA), el crecimiento
fue impulsado por una combinacion de
aumentos de tarifas, mayor retencién y nuevos
negocios mejorados. América del Norte siguié
beneficiandose de los precios mas altos de los
seguros comerciales, asi como del aumento de
los precios de las materias primas agricolas, lo
que impulsd el crecimiento en los seguros de
cosechas. Asia Pacifico experimenté una fuerte
recuperacion en el negocio de seguros de viaje
y un crecimiento general en toda la region, y
América Latina volvié a crecer con un soélido
desempeno en Brasil. Respecto a Talanx, sus
primas crecieron un 25,9%, hasta los 38.814
millones de euros. La division de reaseguro
experimenté un crecimiento de dos digitos en
2022, con un aumento del 19,9%, hasta los 33,3
millardos de euros. La divisién de Lineas
Industriales aumenté sus ingresos por primas
en un 17,9%, gracias a los seguros de Danos y
de Responsabilidad civil y a las lineas
especiales de la division. El crecimiento fue
impulsado tanto por nuevos negocios como por
ajustes de tarifas, en parte como resultado de
la inflacion. En la division “Minorista Alemania”,
los ingresos por primas aumentaron un 9%. La
division “Minorista Internacional” también tuvo
un buen desempeno con incrementos en la
region de Europa, impulsados principalmente

por los ajustes de primas relacionados con la
inflacion en Turquia y el crecimiento de las
primas en el negocio de Property & Casualty de
Warta en Polonia.

Generali mantiene su posicion en el quinto
puesto del ranking. Las primas emitidas brutas
en el segmento de No Vida crecieron hasta los
28.636 millones de euros en 2022, un 18,6%
mas que el afo anterior, gracias a la evolucion
de ambas lineas de negocio (Automdviles y No
Automoviles). EL ramo No Automovil crecié en
la mayoria de los mercados en los que opera
este grupo. En el crecimiento del ramo de
Automdviles, por su parte, destacaron los
mercados de Argentina [(principalmente por
ajustes inflacionarios), ACEE (Austria y Europa
Central y Oriental] y Espana. Las primas de
Europ Assistance crecieron con fuerza (73,0%)],
gracias a la contribucién de nuevas alianzas y
la recuperacion del negocio de viajes.

El grupo MAPFRE continta en el sexto lugar del
ranking europeo de No Vida en 2022, con un
volumen de primas de 19.342 millones de euros,
lo que supone una subida interanual del 12,0%.
En la region de Iberia, las primas del negocio de
No Vida crecen un 3,8% y reflejan la buena
evolucion del negocio de Hogar, Salud,
Comunidades y Empresas. En Brasil, las primas
emitidas crecen un 45,3% debido, por un lado, a
la positiva evolucion de los negocios de seguros
Agrarios, Autos y Vida Riesgo y, por otro lado, a
la positiva evolucion del real brasilefio que se ha
apreciado un 18,1 %. Las primas de Latam Norte
decrecen el -3,2% con respecto al ejercicio
anterior, influida esta variacion por la ausencia
en 2022 de una poliza extraordinaria bienal en
México. En Latam Sur, las primas de la region
crecen el 23,0% con respecto al ejercicio
anterior, debido a la positiva evolucion de las
monedas latinoamericanas y por el buen
comportamiento del negocio, que ya venia
siendo muy positivo en ejercicios anteriores.
Las primas en la region de Norteamérica han
registrado una mejora del 24,9% en euros, en
gran parte influenciada por la incorporacion
de Century (anteriormente, filial de MAPFRE
Asistencial). Finalmente, las primas en
Eurasia descienden ligeramente, un -3,2%,
con descensos en ltalia (-9,2 %), Malta (-17,1
%) y mejoras en Turquia (21,2 %) y Alemania
(0,6%).
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A partir del séptimo lugar se producen los
primeros movimientos del ranking respecto al
de 2021. El grupo Ergo, que ocupaba la
séptima posicion en 2021, pasa a ser octavo,
mientras que Covéa, que obtuvo una de las
tasas mas altas de crecimiento en primas, el
20,9%, asciende una posicion y se situa el
séptimo. En Francia, su principal mercado, el
segmento de Danos y Responsabilidad crecio
ligeramente, con alzas en el mercado de
particulares y proteccion juridica, y sin apenas
variacion en el segmento comercial. En el
ramo de Salud, el aumento del 1,2% en las
primas se debe principalmente al incremento
de las primas de contratos individuales,
reflejando el crecimiento de la cartera y la
variacion de los precios. Como se ha
comentado anteriormente, en reaseguro, el
aumento significativo de las primas viene
impulsado por la integracion a partir de julio
de 2022 de PartnerRe. El incremento del 5,9%
de las primas de los seguros No Vida de Ergo,
hasta los 15.631 millones de euros, no impide
su descenso a la octava posicion. En el
segmento de Danos y Accidentes de Alemania,
el crecimiento se logré en el negocio
comercial/industrial, asi como en el seguro de
hogar y seguro de automdvil. El considerable
aumento de las primas en seguros de viaje y la
mayor demanda de coberturas de salud
complementarias también contribuyeron al
crecimiento. En el negocio internacional, logré
mayores ingresos por primas brutas gracias al
negocio de seguros de propiedad y accidentes
en Polonia y los paises balticos, asi como al
buen comportamiento del negocio de Salud en
Bélgica.

Aviva se mantiene en novena posicion del
ranking en 2022, con un buen desempeno del
negocio de Seguros generales y Salud, que
crecio un 11,8% vy alcanzdé un volumen de
primas brutas emitidas de 12.117 millones de
euros (10.328 millones de libras esterlinas). El
negocio canadiense tuvo un buen desempeno, y
en el Reino Unido lograron un crecimiento del
13% en el negocio para pequenas y medianas
empresas. Las primas de Salud aumentaron un
14% impulsadas también por las sdlidas ventas
a ese segmento de empresas pequenas vy
medianas.

El resto de las novedades del ranking No Vida
se producen a partir del duodécimo puesto, al
que asciende el grupo austriaco VIG (Vienna
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Insurance Group) desde el decimocuarto lugar
que ocupaba en 2021, y se incorpora Aéma
Groupe en la decimotercera posicion de la
clasificacion. Estos movimientos influyen en el
descenso de Unipol y Sampo Group al deci-
mocuarto y decimoquinto puesto, respectiva-
mente, y en la salida de Mutua Madrilena del
ranking. VIG es el mayor grupo asegurador de
Europa Central y del Este y, en 2022, ex-
pandieron su liderazgo en estos mercados gra-
cias a la adquisicion de las empresas en Hun-
gria y Turquia que anteriormente eran
propiedad del grupo holandés Aegon. El grupo
tuvo tasas de crecimiento de dos digitos en las
lineas de Automoviles, en otros seguros de
Danos y Accidentes, y en los seguros de Salud.
El nuevo grupo integrante del ranking, Aéma
Groupe, nacié en enero de 2021 de la ambicidn
compartida por Macif y AESIO Mutuel de crear
el primer grupo de proteccién mutua en Fran-
cia. En septiembre de 2021, se le unié Abeille
Assurances vy, en septiembre de 2022, se creé
Ofi Invest, fruto de la fusion de las actividades
de gestion de Abeille Assurances, el grupo Ofiy
Aéma REIM. Las primas brutas emitidas del
grupo francés en los ramos de No Vida as-
cendieron a 8.695 millones de euros en 2022,
un 24,9% mas que el ejercicio anterior. Como ya
se ha comentado, este fuerte incremento se
basa principalmente en cambios en el
perimetro de consolidacion (por la incorpo-
racion Abeille Assurances) y, en menor medida,
por crecimiento interno.

Ratio combinado

La siniestralidad elevada por catastrofes
naturales en los afos recientes continué
durante el ano 2022, siendo el segundo ano
consecutivo en que las pérdidas aseguradas
estimadas ascienden a mas de 100 mil millones
de dolares. El huracan lan, que toco tierra en el
oeste de Florida a finales de septiembre, fue la
catastrofe natural mas costosa de 2022. En el
norte y noroeste Europa una serie de tormentas
invernales en el mes de febrero provocaron
danos asegurados estimados en mas de 3.700
millones de ddlares. En el verano, Francia
experimento la serie de tormentas de granizo
mas severa jamas observada, con pérdidas
aseguradas estimadas en 5 millardos de
eurosé. Ademds, el calor extremo y las
condiciones aridas a principios del verano
provocaron escasez de agua e incendios
forestales, especialmente en lItalia, Espana y
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Tabla 1.2-b
No Vida: ratios combinados, 2021-2022

Grupo

ALLIANZ Alemania

AXA Francia 94,6 94,6
ZURICH Suiza 94,3 94,3
TALANX Alemania 97,7 98,9
GENERALI Italia 90,8 93,2
MAPFRE Espana 97,5 98,0
COVEA Francia 97,1 98,2
ERGO Alemania 92,4 90,6
AVIVA Reino Unido 92,9 94,6
GROUPAMA Francia 98,3 99,4
R+V Alemania 97,3 98,0
VIG Austria 94,2 94,9
AEMA GROUPE Francia 101,9 103,0
UNIPOL ltalia 95,0 93,8
SAMPO GROUP Finlandia 81,4 82,1

Ratio combinado

% var % var % var
(pp) (pp) (pp)
93,8 94,2 0,4 26,7 26,8 0,1 67,0 67,5 0,5

Ratio de gastos Ratio de siniestralidad

0,0 26,6 26,0 -0,6 68,0 68,6 0,6
0,0 31,2 30,6 -0,6 63,1 63,7 0,6
1,2 27,6 27,3 -0,3 70,1 71,6 1,5
2,4 28,2 28,7 0,5 62,6 64,5 1,9
0,5 29,3 27,4 -1,9 68,2 70,6 2,4
11 n.d n.d n.d n.d n.d n.d
-1,8 29,8 30,3 0,5 62,6 60,3 -2,3
1.7 34,4 31,6 -2,8 58,5 63,0 4,5
1,1 27,8 27,5 -0,3 70,5 71,9 1,4
0,7 23,3 23,8 0,5 74,0 74,2 0,2
0,7 32,7 33,4 0,7 61,5 61,6 0,1
11 n.d. n.d. n.d n.d n.d. n.d
-1,2 27,9 28,7 0,8 67,1 65,2 -1,9
0,7 n.d. n.d. n.d n.d n.d. n.d

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefalados)

1/ El ratio combinado se refiere al segmento Property & Casualty, no incluye Salud ni el seguro de "Proteccion de estilo de vida™.

2/ Property & Casualty Alemania.
3/ Ratio combinado del negocio directo.

Portugal. A esto hay que anadir un aumento de
la frecuencia siniestral después de la pandemia
del Covid-19, combinado con un aumento del
coste medio de los siniestros, principalmente
en el ramo de Automoviles. Como ya sucediera
en 2021, estos efectos negativos se vieron
parcialmente compensados por importantes
aumentos de tarifas. Los grupos que
desarrollan su negocio principalmente en
Francia se vieron especialmente afectados por
la mala climatologia del ano en ese pais.

Ergo y Unipol son los Unicos grupos que
presentaron descensos en sus ratios combinados
en 2022, en tanto que Axa y Zurich los mantienen
al mismo nivel, y los once restantes muestran
ratios mas altos que el aho anterior, seis de
ellos (Generali, Aviva, Talanx, Covéa, Groupama
y Aéma Groupe] con incrementos de mas de un

punto porcentual (véase la Tabla 1.2-b). En el
caso de Ergo, el ratio combinado del 90,6% en
el segmento Property-Casualty Alemania al final
del ano, que supone un descenso de -1,8
puntos porcentuales (pp), fue ligeramente
mejor de lo esperado gracias al alto
crecimiento de las primas y a la evolucidn
favorable de los siniestros basicos a lo largo del
ano. Por su parte, el ratio combinado de Unipol
descendid mas de un punto porcentual, hasta
situarse en el 93,8%, con un aumento de 0,8 pp
en el ratio de gastos y una mejora del ratio de
siniestralidad de -1,9 pp, afectado por un mix
de produccion mas orientado a productos con
una tasa de comisidon mayor, pero también con
margenes mas altos.

El ratio combinado de Axa se mantuvo en el
94,6%, reflejo de la no repeticion de los
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beneficios de una menor frecuencia de
siniestros de Automdviles registrada en Europa
en 2021, el impacto de la guerra en Ucrania, y
un menor desarrollo de reservas de anos
anteriores. Esto fue compensado por menores
cargos por catastrofes naturales, incluida la
reduccion estratégica de la exposicion de
Property Cat en Axa XL Reinsurance y menores
gastos en todo el grupo. Zurich también
mantuvo estable su ratio combinado en el
94,3%, gracias a la mejora de los margenes
comerciales. Los menores siniestros
catastroficos y relacionados con el clima se
vieron parcialmente contrarrestados por el
entorno inflacionario experimentado en el
negocio minorista y de pequenas y medianas
empresas en la segunda mitad de 2022, en
particular en el negocio de Automoviles,
mientras que los seguros comerciales
siguieron beneficiandose del aumento de los
ingresos y de la expansion de los margenes.

El resto de los mayores grupos aseguradores
europeos de No Vida muestran un deterioro del
ratio combinado en 2022. Esta variacidn
asciende a 2,4 pp en el caso de Generali,
debido principalmente a la subida del ratio de
siniestralidad (1,9 pp). El crecimiento se debe a
la mayor siniestralidad del ramo de
Automoviles, a la hiperinflacion en Argentina,
al aumento de los siniestros por catastrofes
naturales y al incremento de los grandes
siniestros causados por el hombre. El indice
operativo combinado (COR] de Aviva se situd en
el 94,6%, a pesar del impacto de la inflacion y
el clima adverso en el Reino Unido. Al igual que
para el resto de los aseguradores, el
desempeno de los seguros generales en 2022
se vio afectado por los vientos en contra del
clima y las crecientes presiones inflacionarias,
combinados con el regreso a una frecuencia de
reclamos mas normal luego de los impactos de
la pandemia del Covid-19.

El siguiente mayor incremento en el ratio
combinado es el de Talanx, cuyo indicador fue
el 98,9% en 2022 (97,7% en 2021), que supone
un incremento de 1,2 pp. Esto se debid
principalmente a las reservas registradas para
enfrentar contingencias derivadas de la guerra
de Ucrania y las altas pérdidas relacionadas
con los desastres naturales. Las pérdidas mas
significativas en el segmento de Reaseguro de
Property & Casualty se relacionaron con el
huracan lan, las inundaciones en Australia y
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las tormentas de febrero en Europa. Las
pérdidas totales por desastres naturales
fueron de 1,5 millardos de euros, el volumen
mas alto en la historia del grupo, de los cuales
386 millones de euros estuvieron relacionados
con el huracéan lan.

Los grupos franceses Covéa, Groupama vy
Aéma Groupe incrementaron su ratio
combinado 1,1 pp. En Francia, el ejercicio 2022
se vio afectado por un nivel excepcionalmente
elevado de siniestros relacionados con la
meteorologia, con una serie de tormentas
acompanadas de granizo en mayo y junio, y un
nivel récord de sequia. El ratio combinado de
Covéa fue del 98,2%, frente al 97,1% de 2021, y
Groupama finalizé 2022 con un ratio combinado
de No Vida del 99,4%, frente al 98,3% de 2021.
Los gastos de explotacion se mantuvieron bajo
control, con un ratio del 27,5%, inferior en 0,3
pp al del 31 de diciembre de 2021, y la
siniestralidad aumentd 1,4 pp. Al mayor
impacto de la mala climatologia en la
siniestralidad hay que anadir un aumento de la
frecuencia siniestral después de la pandemia,
combinado con un aumento del coste medio de
los siniestros. El ratio combinado neto de
Aéma Groupe en el negocio de Property &
Casualty se situd en el 103,0%, frente al 101,9%
de 2021. El ratio de gastos de explotacion
aumentd, debido principalmente al incremento
de los gastos de personal y de los costes
inmobiliarios. En cuanto a la siniestralidad, el
ano se vio muy afectado por los numerosos
fendmenos meteorolégicos extremos que
azotaron Francia.

Finalmente, sobre el resto de los grupos, el
ratio combinado de Allianz aumento 0,4 pp,
hasta el 94,2%, debido principalmente a la
normalizacion de la frecuencia de siniestros
una vez finalizadas las restricciones de la
movilidad impuestas por la pandemiay a la alta
inflacion de siniestros. El de MAPFRE se
incrementd 0,5 pp, hasta el 98,0%, afectado por
el incremento de siniestralidad de automoviles,
consecuencia de las altas tasas de inflacion y
el incremento de la movilidad tras la
eliminacion de las restricciones por el
Covid-19. EL de R+V se situd por encima del
nivel del ejercicio anterior, en el 98,0 % (97,3 %
en 2021). En el negocio de seguro directo,
debido a que 2021 estuvo marcado por una
serie de graves fendémenos meteoroldgicos, se
produjo una disminucion significativa de la carga
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de siniestros por riesgos naturales y grandes
siniestros en el ejercicio 2022. A pesar de los
numerosos y graves fenomenos meteorolégicos
ocurridos en todo el mundo y de una mayor
carga de riesgos naturales y grandes siniestros,
el ratio de siniestralidad del negocio de
reaseguro aceptado se mantuvo en el nivel del
ano anterior. Por otra parte, el ratio combinado
del grupo Sampo Group se situdé en el 82,1%
(81,4% en 2021), gracias a los buenos
resultados de Property & Casualty en los paises
néordicos. Finalmente, el ratio combinado de VIG
para 2022 fue del 94,9%, ligeramente superior
al del afio anterior (94,2% en 2021), debido
principalmente a un aumento del ratio de
gastos.

1.3 Ranking Vida
Tamano y crecimiento

El complejo entorno geopolitico y econémico de
2022 afect6 de manera particular al segmento
de los seguros de Vida, con una caida de primas
en algunos de los principales mercados en los
que operan los grupos aseguradores europeos.
La pérdida de ingresos de los hogares en
términos reales provocé una menor demanda de
productos de ahorro, compensada en algunos
casos por unas mayores ventas de productos de
Vida riesgo. En algunos paises asiaticos, las
restricciones a la movilidad motivadas por la
pandemia del Covid-19 han repercutido en el
descenso de primas. Por el contrario, los grupos
con una fuerte presencia en el mercado
estadounidense de productos enfocados a la
jubilacion han tenido un buen desempeno,
gracias al crecimiento de estos productos en
2022. Los mercados aseguradores de América
Latina también han contribuido al crecimiento.

En este entorno, los quince mayores grupos
aseguradores europeos de Vida que se
presenta en la Tabla 1.3, registraron una ligera
caida del -0,1% en los ingresos por primas de
2022, hasta los 325.694 millones de euros. En
este sentido, siete grupos obtuvieron ingresos
superiores a los del ano anterior y los ocho
restantes mostraron descensos. Cabe senalar
que la no repeticion del fuerte crecimiento en
las ventas del seguro de Vida en Francia
influyd en la bajada de primas de los
principales grupos bancoaseguradores de ese
pais. Ademas, desde 2012, los grupos que

forman parte de este ranking de 2022 han
incrementado sus ingresos por primas en un
18,5%.

El grupo Generali continla como lider del
ranking de Vida de 2022. Las primas emitidas
brutas del grupo en este segmento de merca-
do alcanzan los 52.902 millones de euros, lo
que representa un crecimiento del 2,4%. La
linea de proteccion crecidé gracias principal-
mente a los mercados de ltalia, Francia y
ACEE (Austria y Europa Central y Oriental],
mientras que la linea de unit-linked se contra-
jo, fundamentalmente en el mercado italiano,
y fue parcialmente compensado por el com-
portamiento positivo en Alemania, Espana y
Asia.

Axa se mantiene en el segundo sitio del
ranking en 2022, con unos ingresos brutos del
segmento de Vida, incluyendo Salud, de 43.836
millones de euros, lo que representa una
ligera subida del 0,1%. Los ingresos del
segmento de Proteccion del grupo crecieron
un 3,3%, hasta los 15.551 millones de euros,
impulsados por Asia. Por el contrario, los
ingresos de unit-linked descendieron un
-12,3%, con bajadas en Francia tras la no
repeticion de elevadas ventas en 2021, y en
Asia, principalmente en Hong Kong, por
menores ventas debido a restricciones de
movilidad. Los ingresos de los productos
“General Accounts Savings” disminuyeron un
13,1%, hasta los 9.053 millones de euros,
debido principalmente a los decrecimientos en
Francia, en Europa (principalmente en Italial, y
Asia (fundamentalmente en Japdn).

CNP recupera la tercera posicién que habia
perdido en 2021, obteniendo un crecimiento de
primas del 14,7%, uno de los mayores del
ranking Vida de este ano, gracias a un fuerte
aumento en la region de Europa, excluida
Francia, por la adquisicion de las filiales de CVA
en lItalia, y también por un importante
crecimiento en América Latina, donde los
ingresos por primas de Ahorro y Pensiones
aumentaron un 14,2%, a pesar de las menores
ventas en el cuarto trimestre, y a la mejora de
las de Riesgo y Proteccién Personal que
también tuvieron un muy buen desempeno en
el segmento de las microempresas y venta
cruzada.
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Tabla 1.3
Vida: ranking total de grupos aseguradores europeos, 2022
(ranking por volumen de primas)

Primas [(millones de euros) % ala

prima
2012-2022
(promedio

anual)

- GENERALI Italia 46.810 | 51.680 @ 52.902 @ 4.870,0 = 1.222,0 @ 13,0% 1,2 % 2,4 %

' AXAT Francia | 53.596 | 43.795 | 43.836 | -9.801,0 41,0 | -18,2% 1,7 % 0,1 %

n CNP Francia | 23.555 | 29.061 | 33.325 | 55054 @ 4.2640 @ 415% 3.8% 14,7 %

CREDIT

A8 AGRICOLE Francia 16.200 | 31.224 = 27.931 | 15.024,3 | -3.293,3  72,4% 6,6 % -10,5 %
ASSURANCE?

n ALLIANZ Alemania | 25.303 | 25.884 | 26.568 581,0 684,0 5,0 % 0,5 % 2,6%

BNP PARIBAS . ) ) . nne

n CARDIF? Francia 16.315 | 24.761 | 21532 | 8.4454 | -3.229,1  32,0% 2,9 % 13,0 %

POSTE VITA Italia 10.504 | 17.574 @ 17.179 | 7.069,8 = -394,6 = 63,5% 5,8 % -2,2%

LEGAL& Reino ) . )

n GENERAL Unido 6.554 | 12.070 | 16.063 | 5516,5  3.992,5 1451 % 13,2 % 33,1%

n TALANX Alemania | 11.532 | 14.749 | 14.700 | 3.217,0 -49,0 | 275% 2,5% -0,3 %

n SOGECAP Francia 8.887 | 14.519 @ 13.484 | 5.632,4  -1.0353  51,7% 4,7 % 71 %

n SWISS LIFE Suiza 9.857 | 12.920 @ 13.469 | 3.063,2 549,1 | 36,6 % 33% 4,2 %

n AEGON Holanda | 16.666 | 13.400 | 12.848 | -3.266,0 = -552,0 | -22,9% -21% 61 %

BPCE Francia 2.347 | 12.651 | 11.692 | 10.304,6 = -959,0 ' 398,3 % 36,2 % -7.6 %

ASSURANCE3 : : : e ' = o o

ZURICH Suiza 10.517 | 9.973 | 10.086 -543,7 112,8 | -4,1% -0,4 % 11%

Reino

AVIVA Unido 16.276 | 11.728 | 10.079 | -4.547,5 @ -1.649,0 -38,1% -3,5% -14,1 %

Total 5 primeros 165.464 [181.644 (184562 | 16.179,7 | 29177 @ 11,5% 1,0 % 1,6 %

Total 15 primeros 274.918 1325.990 325.694 @ 51.071,3 = -2959 @ 185% 1,7 % -0,1%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefialados)

1/ Alno disponer de datos de primas por segmentos, se incluyen los ingresos. Se ha obtenido de la informacion del segmento de Vida incluyendo Salud.
2/ Elvolumen de primas de este segmento es el que aparece en su informe SFCR.
3/ Antes Natixis. El volumen de primas de este segmento es el que aparece en su informe SFCR.

Crédit Agricole Assurances desciende una
posicion en la clasificacion debido, por una
parte, a la importante subida de CNP vy, por
otra, a una caida del -10,5% registrada en sus
primas emitidas, que ascendieron a 27.931
millones de euros. Los ingresos de Ahorro y
Prevision se redujeron como consecuencia del
nuevo entorno econdmico, y los seguros de
Fallecimiento e Invalidez, Deudores y Grupos
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aumentaron, impulsados por los préstamos
para la vivienda, la cobertura funeraria y las
polizas de seguros grupales.

Allianz, BNP Paribas Cardif y Poste Vita
contintan en el quinto, sexto y séptimo lugares,
en tanto que Legal & General asciende desde la
decimotercera a la octava posicion. Legal &
General es el grupo con mayor crecimiento de
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primas en Vida en 2022, el 33,1% (32,0% en
libras esterlinas, hasta los 13.691 millones),
con un extraordinario incremento de su unidad
de negocio Legal & General Retirement
Institutional (LGRI) del 47,4%. LGRI participa
activamente en el mercado global de
transferencia de riesgo de pensiones (PRT),

centrandose en los planes de pension
corporativos de prestacion definida) en el Reino
Unido, Estados Unidos, Canad3, Irlanda y los
Paises Bajos. En un ano récord para el
mercado PRT de Estados Unidos, dicho
segmento de negocio alcanzé un hito histdrico
en nuevos negocios en ese pais al completar

Tabla 1.4
Ratios de solvencia de los grupos aseguradores europeos
considerados en el ranking, 2022

GROUPAMA Francia
VIG Austria
ZURICH! Suiza
POSTE VITA Italia
TALANX (HDI) Alemania
LEGAL & GENERAL Reino Unido
ALLIANZ Alemania
CNP ASSURANCES Francia
SOGECAP Francia
COVEA Francia
GENERALI Italia
AXA Francia
SWISS LIFE? Suiza
R+V Alemania
SAMPO GROUP Finlandia
AEGON Paises Bajos
CREDIT AGRICOLE Francia
ASSURANCES

MAPFRE Espana
UNIPOL Italia
AVIVA Reino Unido
NN GROUP Paises Bajos
BPCE ASSURANCES Francia
AEMA GROUPE Francia
BNP PARIBAS CARDIF Francia
ERGO3 Alemania

271,0 % 282,0 %
249,5 % 279.9 %
212,0 % 265,0 %
285,4 % 253,3%
248,0 % 243,0 %
187,0 % 236,0 %
239,0 % 230,0 %
217,0 % 230,0 %
227,7 % 228,0 %
351,0 % 225,8%
2271 % 220,5 %
216,7% 215,2%
220,0 % 215,0 %
222,0 % 213,0%
185,0 % 210,0 %
211,0 % 208,0 %
245,0 % 204,0 %
206,3 % 201,2 %
214,0 % 200,0 %
204,6 % 198,0 %
213,0 % 197,0 %
181,0 % 189.0 %
155,0 % 188,0 %
185,0 % 163,0 %
n.d n.d

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR de los grupos sefalados)

1/ El ratio de solvencia publicado por Zurich corresponde al modelo interno Z-ECM acorde al Swiss Solvency Test, autorizado por el Supervisor FINMA'y con el propésito

de obtener un rating AA.

2/ Swiss Life presenta un ratio de solvencia segin modelo interno Swiss Solvency Test autorizado por FINMA a 1 de enero de 2022.

3/ ERGO no presenta ratio de solvencia al estar integrada en el grupo Munich Re.
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mas de 2.000 millones de délares (1.800
millones de libras esterlinas) de primas en 12
transacciones, incluidas sus dos mayores
operaciones hasta la fecha, con mas de 500
millones de délares cada una.

La subida de Legal & General hace descender
al grupo Talanx hasta el noveno puesto, con un
ligero decremento en su volumen de primas del
-0,3%, hasta los 14.700 millones de euros. En la
division “Minorista Alemania”, los ingresos por
primas en el segmento de seguros de Vida
disminuyeron, debido principalmente a una
caida en el negocio de prima Unica. El impacto
de la pandemia del Covid-19 en Vida se
desvanecié significativamente durante el
ejercicio 2022, y las primas emitidas brutas en
la division de Reaseguros de Vida y Salud
aumentaron un 5,8%, hasta los 9.000 millones
de euros.

En los siguientes clasificados en el ranking se
producen caidas de primas que hacen que
pierdan posiciones. Asi, Sogecap baja del
noveno al décimo lugar, Aegon del décimo al
duodécimo, BPCE Assurances (antes Natixis)
de duodécimo al decimotercero, y Aviva del
decimocuarto al decimoquinto. El complejo
entorno econdmico y geopolitico, la caida de la
actividad de seguros de Vida ahorro como
consecuencia del entorno inflacionista, el
aumento de los rescates como resultado de las
desafiantes condiciones del mercado, y la
fuerte subida de los tipos de interés son
algunas de las causas que han influido en dicho
comportamiento. Conviene aclarar que, a
principios de 2021, el grupo BPCE anuncié su
decision de simplificar su organizacién vy
métodos operativos para acelerar el desarrollo
de todos sus negocios, operacién que finalizd
en marzo de 2022, produciéndose la
transferencia de las actividades de seguros de
Natixis a Groupe BPCE.

En sentido contrario, hay dos grupos que
incrementaron sus ingresos por primas: Swiss
Life, que crece un 4,2% y conserva la undécima
posicion, y Zurich, que se incorpora en el
decimocuarto puesto del ranking con un
volumen de primas de 10.086 millones de
euros, produciéndose la salida de Nationale-
Nederlanden.
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1.4 Ratios de solvencia

Finalmente, la informacion relativa a los niveles
de solvencia de los grupos aseguradores
incluidos en los rankings analizados en este
informe, se presentan en la Tabla 1.4. De esta
informacién, destaca que los grupos que
forman parte del ranking de 2022 muestran
una situacion saneada, con 19 de 24 grupos con
fondos propios admisibles que superan en mas
de dos veces el capital de solvencia obligatorio
exigible al grupo. Groupama presenta el mayor
ratio de solvencia en 2022 entre los grupos
analizados, con un 282%, desbancando a Covéa
que en anos anteriores habia presentado el
mayor ratio.



2. Analisis de convergencia
y de evolucion del mercado

2.1 Analisis de convergencia

Como se ha senalado en versiones previas de
este informe, los procesos de convergencia y
divergencia desempenan un papel fundamental
en el mercado asegurador, ya que contribuyen a
explicar la estructura de las entidades
participantes de los mercados a lo largo del
tiempo y su comportamiento en relacion con la
evoluciéon de este. En tal virtud, en este
apartado del informe se analizan las tendencias
generales en la dindmica del mercado durante
la ultima década, como forma para ayudar a la
comprension de los principales cambios que se
han producido en el ranking de grupos
aseguradores en 2022.

En primer término, debe senalarse que,
respecto al informe del ano pasado, en el
analisis de convergencia de este no se incluye a
Sogecap en el total de mercado, ni tampoco a
Mutua Madrilena en el ramo de No Vida, en su
lugar deberia entrar el grupo francés Aéma
Groupe, que, aunque ha ingresado en el ranking
de 2022, no se ha podido incluir en ambos
analisis de tendencia al no disponer de datos
historicos suficientes. No obstante, estos
ajustes no han tenido un impacto en las

conclusiones del estudio en términos de
tendencias y clasificacion de los grupos.

Conforme a la metodologia empleada en este
analisis, los principales grupos aseguradores
de Europa integrados en el ranking se han
clasificado en tres categorias en funcion de sus
tendencias de crecimiento en relaciéon con el
mercado: convergencia, divergencia y neutrali-
dad. Cabe sefnalar que esta clasificacion se
basa en la observacion de la tendencia del
mercado en su conjunto y en la dispersion de
los grupos aseguradores con respecto a dicha
tendencia’.

Segmento de Vida

El conjunto de grupos aseguradores que
muestran una tendencia convergente® respecto
al desempeno general del mercado se mantiene
con tres participantes: Poste Vita, Swiss Life
(como el afo anterior) y Aegdn, que sustituye a
BPCE (antes Natixis). El grupo formado por los
divergentes integra a diez de los quince
participantes del ranking en el segmento de
Vida (mientras que en el afio 2021 fueron solo
cinco). Respecto al ano pasado, se mantienen
en este grupo divergente Sogecap, Talanx, BNP

Grafica 2-a
Vida: analisis de convergencia con el mercado
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2022

== Convergentes:
AEGON, POSTA VITA, SWISS LIFE

== Divergentes:
GENERALI, BPCE, CNP, ALLIANZ, AVIVA,
BNP, TALANX, L&G, ZURICH, SOGECAP

== Neutros:
AXA, CAA

== Tendencia del mercado
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Paribas y Aviva, y se han sumado algunos
grupos aseguradores que en el ano 2021
mostraron un comportamiento tendencial
neutral como Generali, CNP, Alliance y Legal &
General. Lo anterior significa que el 64,6% del
total de primas de Vida de este conjunto de
grandes grupos aseguradores proviene del
grupo divergente, por el 22,1% del grupo neutro
y el 13,4% del grupo convergente (véase la
Grafica 2-al.

Si se profundiza en el tipo de divergencia que se
observa en las tendencias del segmento de
Vida, pueden identificarse, a su vez, dos
subgrupos. Por una parte, los que presentan
una divergencia “positiva”, del cual forman
parte aquellos grupos aseguradores que crecen
tendencialmente mas que la media del
mercado y que, por tanto, se separan de su
tendencia. Y, por otra parte, un subgrupo
divergente “negativo”, integrado por aquellos
que, por el contrario, en 2012 mostraron un
crecimiento tendencial inferior al mercado
(pudiendo ser este positivo, lo que seria una
desaceleracion, o negativo, lo que supondria
una contraccion tendencial en las primas del
grupo asegurador). Forman parte del subgrupo
divergente “positivo” (es decir, la pendiente de
la tendencia del grupo divergente es mayor y
con un diferencial positivo respecto a la
pendiente del mercado), Generali, CNP, Allianz,
BNP Paribas Cardif, Talanx, Legal & General y
Sogecap, mientras que solo BPCE, Aviva y
Zurich forman parte de los divergentes
“negativos”.

Por ultimo, en el caso del segmento de Vida, el
conjunto formado por los grupos aseguradores
neutros? en 2022 es el menos numeroso y esta
compuesto por Axa y Crédit Agricole Assurance,
ya que muchos de los grupos que existian el
ano anterior han variado su tendencia a una
divergente y no neutral. A pesar de ello, este
conjunto no es el menos representativo del
mercado, ya que supone el 22,1% del mercado
de primas del ramo Vida, mientras que el grupo
convergente, que cuenta con un miembro mas
(Aegon, Poste Vita y Swiss Life), solo representa
el 13,4% de las primas.

El grupo convergente muestra un crecimiento
tendencial cada vez menor respecto al mercado
para aproximarse, en 2022, con un menor
diferencial respecto a la tendencia de mercado
y por encima de esta (convergencia “positiva”),
y ha crecido en 0,4 puntos porcentuales (pp) su
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participacion en las primas del segmento de
Vida. Por otro lado, el peso del grupo neutro ha
caido en -4,2 pp respecto al ano anterior, en
tanto que el divergente ha crecido en la misma
cuantia de 4,2 pp.

Por ultimo, debe senalarse que los datos del
ano 2022 suponen una ruptura con la tendencia
de mercado descendente hasta en el ano 2018,
lo que confirma que la participacion del grupo
divergente “positivo” sea mayor que aquellos
que conforman los divergentes “negativos”. Por
otro lado, el mismo comportamiento, aunque
en sentido opuesto, por parte del grupo neutro,
manteniéndose en niveles similares la
evolucion durante la dltima década del grupo
convergente.

Segmento de No Vida

Como se senald antes, este ano el analisis de
convergencia en el segmento de No Vida esta
formado por 14 principales grupos asegu-
radores, en lugar de 15 como en anos anteriores,
ya que el grupo francés Aéma Groupe ha en-
trado en el ranking, pero no se le ha podido
incluir en dicho analisis de tendencias al no
disponer de datos histéricos suficientes.

De esta forma, en el segmento de No Vida el
conjunto de grupos aseguradores que
muestran una tendencia convergente pasa de
cuatro a tres miembros (véase la Grafica 2-b).
Allianz y MAPFRE se mantienen como el ano
anterior en dicho grupo, junto con Axa que
también muestra signos de una convergencia
“negativa”. El grupo con una tendencia neutra
es el mas numeroso en este segmento de
analisis, y cuenta con seis de los catorce
participantes (mientras que, en el afio 2021, lo
integraron solo cuatro). Asi, Zurich, Ergo,
Covea, Groupama se mantienen respecto al ano
anterior, y se suman al grupo neutro Aviva y
VIG. Como se observa, mientras que en el
segmento de Vida ha habido un movimiento del
grupo neutro al divergente, en el ramo de No
Vida el movimiento ha sido de los divergentes al
grupo neutral. Finalmente, del grupo de los
divergentes se mantienen respecto al ano
anterior Sampo Group, R+V, Unipol y Talanx,
sale Axa y entra Generali. En resumen, el 39,3%
del total de primas de No Vida del conjunto de
grandes grupos aseguradores europeos
integrados en el ranking No Vida, proviene del
grupo convergente (40,9% en 2021), el 30,5%
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Grafica 2-b
No Vida: analisis de convergencia con el mercado
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Fuente: MAPFRE Economics

del grupo divergente (26,8% en el afo anterior)
y el 23,3% del grupo neutro (29,8% en el 2021).

Como se puede observar, la distribucion por
grupos en este segmento es mucho mas
homogénea que en el ramo de Vida, donde
existe una mayor concentracién en el grupo
formado por aseguradoras divergentes. Llama
la atencion que el grupo convergente formado
solo por tres aseguradoras concentre mas
primas que el resto de los grupos, mas
numerosos, pero con menor peso en el total de
primas. En este caso, el tipo de convergencia es
una convergencia “negativa”, pues crecen
tendencialmente a menor ritmo que la media
del mercado aproximandose a su tendencia. VY,
por otra parte, también la mayoria del grupo
divergente forma el subgrupo divergente
“positivo”, integrado por aquellos que
mostraron un crecimiento tendencial superior
al mercado, lo que supondria una expansion
tendencial en las primas del grupo asegurador.
Forman parte del subgrupo divergente
“negativo” (es decir, en los que la pendiente de
la tendencia divergente es menor y con un
diferencial negativo respecto a la pendiente del
mercado) Unipol y R+V, mientras que Generali,
Sampo Group y Talanx forman parte de los
divergentes “positivos”.

El grupo convergente del segmento de No Vida
muestra un crecimiento tendencial cada vez
menor respecto al mercado para aproximarse,
en 2022, con un menor diferencial respecto a la
tendencia de mercado y por debajo de esta

2022

== Convergentes:
ALLIANZ, AXA, MAPFRE

== Divergentes:
GENERALI, TALANX, UNIPOL, R+V, SAMPO

== Neutros:

ZURICH, AVIVA, ERGO, COVEA,
GROUPAMA, VIG

== Tendencia del mercado

(convergencia “negativa”) y ha decrecido en 3,3
pp su participacion en las primas del
segmento. Por otro lado, el peso del grupo
neutro ha caido en 9,5 pp respecto al afo
anterior y el del divergente ha crecido en 5,9
pp. Por ultimo, cabe senalar que los datos del
ano 2022 confirman la tendencia de mercado
descendente del grupo convergente y neutro,
en la participacion del total mercado No Vida a
favor de la mayor importancia del grupo
divergente.

Mercado total

Las dindmicas de los grupos aseguradores
(solo 14 grupos en lugar de 15 como se ha
comentado anteriormente] que operan en
conjunto en las areas de seguros de Vida y No
Vida, se pueden observar en la Grafica 2-c. En
comparacion con el ano anterior, durante el ano
2022 el numero de integrantes divididos por
criterios de convergencia, divergencia y
neutralidad ha experimentado pocos cambios
(se ha visto reducido en un miembro el grupo
de convergentes y ha crecido en un miembro el
grupo de divergentes), existiendo movimientos
intergrupos de escaso impacto. De esta forma,
CNP y MAPFRE pasaron del grupo convergente
en 2021 al divergente en 2022, mientras que
Ergo lo hizo del convergente al neutro, y Crédit
Agricole Assurance y BNP Paribas han
engrosado el niUmero de los convergentes’®,

A diferencia del analisis en el segmento de No
Vida, y al igual que ocurre en el ramo de Vida,

Fundacién MAPFRE
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Grafica 2-c
Mercado total: analisis de convergencia con el mercado
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el grupo divergente es el mas numeroso (7
grupos aseguradores), y es también el que
mayor peso tiene en el total mercado de las
primas, 55,4% frente al 53,8% del ano anterior.
El grupo de aseguradores neutrales suponen el
31,6% de las primas totales (0,2 pp menos que
el ano anterior y 1,4% menos en la ultima
década) y cuenta con 4 miembros (Axa, Zurich,
R+V y Ergo). El grupo formado por los
convergentes, por ultimo, es el que menor peso
tiene sobre primas 13,0% (1,4 pp menos que el
afno anterior y 1,9 pp mas que hace diez afios) y
estd conformado por Crédit Agricole
Assurance, Poste Vita y BNP Paribas Cardif.

En el andlisis del mercado general, los grupos
aseguradores convergentes “negativos” (Crédit
Agricole Assurance y Poste Vita] son los
responsables de la desaceleracion sostenida en
la generacion de primas totales, cuyo efecto ha
sido mitigado parcialmente por el convergente
“positivo” BNP Paribas Cardif, que acelera su
crecimiento de manera sostenida por encima
de la tendencia del mercado. Esto resulta en
una convergencia por debajo de la media del
mercado. Asimismo, dentro del grupo de
grupos aseguradores divergentes, solo Aviva
pertenece al subgrupo "negativo”, alejandose
cada vez mas de la tendencia del mercado. Sin
embargo, dado que el crecimiento de los
grupos aseguradores divergentes “positivos”
(que representan el 51,7% del total del
mercado) estd por encima del mercado, la
tendencia en su conjunto ha aumentado en los
ultimos diez afos. Por ultimo, es importante
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2022

== Convergentes:
CAA, POSTA VITA, BNP

== Divergentes:
ALLIANZ, GENERALI, CNP, TALANX, AVIVA,
MAPFRE, COVEA

== Neutros:
AXA, ZURICH, R+V, ERGO

== Tendencia del mercado

destacar que, en cuanto al analisis del mercado
general, a pesar del crecimiento en el ultimo
ano de los grupos aseguradores divergentes,
solo el grupo convergente consigue crecer en
primas respecto al total en los ultimos diez
anos, pasando de tener una cuota del 11,1% al
13,0%.

2.2 Analisis de la
evolucion del mercado

Mercado total
Crecimiento

Los quince principales grupos aseguradores
europeos considerados en el ranking del
mercado total crecieron un 7,7% durante 2022,
mientras que si consideramos solo el conjunto
de los cinco primeros este crecidé 1,7 puntos
porcentuales (pp) mas que el total, lo que
supone un incremento del 9,4% respecto al ano
anterior. Este crecimiento fue impulsado
fundamentalmente por Talanx (17,4%), Zurich
(18,6%), CNP (13,7%), MAPFRE (10,8%), Covéa
(14,8%) y Aéma Groupe [(46,2%), que
aumentaron su emision de primas a doble
digito, por encima de su tasa promedio anual y
por encima de la tasa media del conjunto de
grupos incluidos en el ranking en el dltimo anho
(7,7%). Adicionalmente, cabria destacar los
crecimientos de Allianz (9,4%), Generali (7,5%),
Ergo (4,6%) y Axa (2,7%), mientras que el resto
de los integrantes tuvieron un crecimiento
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Grafica 2-d
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del mercado en 2022
[(millones de euros)

B Primas 2012
Incremento 2021-2022 O Primas 2022

M Incremento 2012-2021

120.000
100.000
o
80.000 o
||
60.000
o O
|
40.000 I o .
O
20.000 Ilnlloiﬁi
111 :
D illnaEs
-20.000 e
N P TEE 8
© e
Grafica 2-f
Mercado total: ciclo y tendencias del sector
= Crecimiento anual (%) == Tendencia
8 50 %
6 40 %
4
30 %
2 SR R
- 20 %
0
10 %
-2
" -0%
% -10 %
o~ o™ ~ [Tel ~O o~ (o] o~ o — N
— — - — — — — — N o~ o~
o o o o o o o o o o o
o~ o~ N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Grafica 2-e
Mercado total: variacion
de primas vs tamano
(CAGR 2012-2022, %; millones de euros)

O Convergentes © Divergentes © Neutros
120 %
’IUO 0/0 e TALAN-
80 %
O POSTE
60 % O R+VO CAA
'QPOVEA
0% 8NP O O..__ O zuricH ALLgN
ene el 9
200 e LD S g 2 Ak
ERG0 O O MAPFRE GEN?RALI N
0%
AVIVA
-20 % O
-40 %
0 25.000 50.000 75.000 100.000
Grafica 2-g
Mercado total: tasas de crecimiento
I % a/a prima 2012-2022 (promedio anual)
O % a/a prima 2021-2022
-- %a/a prima 2021-2022 (total)
(o]

o

o
o

AXA

===0-

o

ALLIANZ
GENERALI
TALANX
ZURICH
CNP
CAA

BNP O
MAPFRE
AVIVA
COVEA
ERGO
R+V
POSTE VITA
AEMA

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefialados)

Fundacion MAPFRE



negativo respecto al afio anterior. En la Ultima
década, tal y como se observa en la Grafica 2-g,
Unicamente Aviva (-20,8%) ha decrecido. Por el
lado contrario, los grupos que han
experimentado mayor crecimiento en el ultimo
decenio han sido Talanx (100,4%), que ha
duplicado su volumen de primas, Poste Vita
(66,7%), R+V (57,2%) y Crédit Agricole
Assurance (56,9%), por citar a aquellos que
presentan crecimientos mas significativos en el
decenio.

El mercado total para los 15 primeros grupos
aseguradores analizados en este ranking ha
crecido el 3,0% de promedio anual a lo largo
de los Ultimos diez anos, aunque considerando
exclusivamente al top-5, el crecimiento
promedio anual se sitla en el 2,8%, es decir,
en el dltimo afo los cinco primeros con-
tribuyeron fuertemente al crecimiento total
(9,4% versus 7,7%), pero en los ultimos diez
anos lo han hecho por debajo del promedio
anual (2,8% versus 3%), marcados fundamen-
talmente por el desempeno de Axa y Generali
(véanse la antes referida Tabla 1.1-a y la Grafi-
ca 2-d). En términos absolutos, lo anterior
supone que las primas han crecido en un
monto de 154,8 millardos de euros en la ulti-
ma década (33,4%), del cual el 28,5% (44,1
millardos de euros] se han producido en el
ultimo ano.

Por otra parte, la Grafica 2-e amplia la
informacidén anterior e ilustra la concentracién
de aquellos grupos aseguradores que, en
2012, presentaron un volumen de facturacion
por debajo de los 30 millardos de euros, asi
como un segundo grupo Menos NUMEroso
formado por Axa, Generali y Allianz, que
superaban en esta fecha los 70 millardos de
euros. Cabria destacar que todos los grupos
aseguradores convergentes se encuentran
dentro de este primer conjunto y que las
convergentes “negativas” (Poste Vita y Crédit
Agricole Assurance] presentan unos de los
mayores crecimientos acumulados en la
ultima década, por encima del 56%. Allianz y
Generali (divergentes “positivas” con una
tendencia creciente por encima del mercado),
junto con Axa, marcan la diferencia como se
ha comentado anteriormente, debido a su gran
volumen de primas comparado con el resto de
los competidores y tienen un mayor impacto
relativo respecto a la tendencia general. Por
Ultimo, cabe destacar los casos de Aviva (con
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un decrecimiento en el decenio de -20,8%) y
Talanx (con un crecimiento del 100,4%); ambas
partian con un volumen similar de primas en
el ano 2012 y ambas son divergentes, aunque
claramente Aviva es divergente “negativa”,
situdndose muy por debajo de la tendencia
grupal, mientras que con Talanx ocurre todo lo
contrario.

Por dltimo, del analisis de la Grafica 2-d se
extrae que existen grupos como Axa, Allianz y
Generali que, pese a partir de una situacion
mas favorable en volumen de primas en 2012,
se han visto superados en el crecimiento
acumulado del ultimo afo por los grupos
seguidores como Talanx, Zurich y Crédit
Agricole Assurance, debido al desempeno en la
década posterior.

Momento ciclico

Durante el ano 2022, el crecimiento de los
grupos aseguradores incluidos en el ranking
del mercado total ha sido significativamente
mayor que la tendencia, ya de por si alcista,
del sector asegurador en su conjunto en los
ultimos anos, si se excluye el afo atipico de la
pandemia de 2020 y el periodo de recu-
peracion econémica (2016-2018), como se evi-
dencia en la Gréfica 2-f. De esta forma, en este
ano se ha logrado mantener la recuperacion
en términos de crecimiento iniciada en 2019.

Finalmente, al analizar la Grafica 2-h (en la
que, como antes se indicd, se ha excluido del
analisis por insuficiencia de datos histéricos a
la francesa Aéma Groupe), se puede concluir
que, en términos agregados, practicamente la
mitad de todos los grupos aseguradores
analizados, no lograron superar en este ano
su propia tendencia (Poste Vita, Zurich, Talanx,
Aviva, BNP y R+V]. En el resto de los grupos
aseguradores incluidos en el ranking total
(Axa, Allianz, CNP, Crédit Agricole Assurance,
MAPFRE, Ergo y Covea), el crecimiento del
mercado total en 2022 ha sido mayor que la
tendencia, siendo el caso de Generali muy
similar su crecimiento a la tendencia. En
conjunto, se puede ver expresado en la grafica
de la mediana, donde el crecimiento (6,1%)
supera a la tendencia alcista (5,5%].
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Mercado total: analisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
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Gréfica 2-h (continuacién)
Mercado total: analisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
— Crecimiento anual (%) -- Tendencia
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Segmento de No Vida
Crecimiento

Los quince principales grupos aseguradores
europeos analizados en el ranking para el
segmento de No Vida han experimentado un
crecimiento del 13,4% durante el ano 2022
(frente al 7,7% en el total mercado). Al enfo-
carse Unicamente en los cinco principales gru-
pos, su crecimiento fue ain mas notable, su-
perando en 1,3 pp el crecimiento total y alcan-
zando un crecimiento en comparacion con el
ano anterior del 14,7%. Este aumento se vio
impulsado principalmente por el desempeno de
Talanx (con un crecimiento del 25,9%) y Zurich
(21,4%), ambas dentro de las cinco primeras y
creciendo por encima del 20%, asi como por
Covéa (20,9%) y Aéma Group (24,9%). Adi-
cionalmente, habria que incluir a Generali
(18,6%) y VIG (17,0%) que también experimen-
taron un crecimiento de dos digitos, haciéndolo
por encima de su promedio anual y superando
la tasa de variacion media del grupo en el ulti-
mo ano (13,4%). También es relevante men-
cionar que todos los crecimientos de los quince
grupos aseguradores No Vida considerados en
el ranking No Vida han sido favorables y ningun
grupo tuvo un desempeno negativo en com-
paracion con el ano anterior, siendo R+V la que
mostré un menor crecimiento (1,6%).

Al analizar la Grafica 2-i, correspondiente a la
ultima década, se observa que ninguna asegu-
radora ha experimentado un decrecimiento en
ese lapso. Los grupos aseguradores que han
experimentado el mayor crecimiento en la Ul-
tima década han sido Talanx (con una tasa
promedio de crecimiento anual del 14,2%), Axa
(7,2%), R+V (6,7%), VIG (6,6%) y Sampo Group
(6,7%). Ademés, todas estos grupos asegu-
radores han mostrado crecimientos significa-
tivos en el periodo de diez anos superiores al
crecimiento promedio anual total del conjunto
(5,1%). Sin embargo, si se considera exclusi-
vamente a los cinco principales grupos, el
crecimiento promedio anual se sitia en el
5,6%. Esto implica que, en el dltimo afo, los
cinco principales grupos contribuyeron de
manera significativa al crecimiento total (14,7%
frente al 13,4%). Sin embargo, en los Gltimos
diez anos, su aportacion al crecimiento ha sido
positiva, aunque no tan notable (5,6% frente al
5,1%). Estos datos se pueden apreciar en la
Tabla 1.2-ay la Gréfica 2-i. En términos absolu-
tos, esto significa que las primas han experi-

mentado un crecimiento de 125,8 millardos de
euros en la Gltima década (un aumento del
56%), de los cuales el 32,9% (41,3 millardos de
euros) corresponden al Gltimo afo.

Por otra parte, la Grafica 2-j amplia la
informacion anterior y muestra una reagrupacion
de aquellos grupos aseguradores que, en 2012,
tenian un volumen de facturacion inferior a los
15 millardos de euros. También se puede
observar un segundo conjunto intermedio,
compuesto por Axa, Generali y Zurich, que
facturaron entre 15y 30 millardos de euros en
esa mismo ano y, a mucha distancia, con una
facturacion de 46,9 millardos de euros se
encuentra Allianz. Tanto Allianz, como Axa, los
dos grupos con mas volumen de primas en este
segmento, muestran un comportamiento
tendencial de convergencia, si bien es cierto que
el primero de ellos muestra una convergencia
“positiva”, donde el crecimiento anual ha
superado al crecimiento tendencial propio,
mientras que en el caso de Axa esa convergencia
es “negativa” y sitla su crecimiento ligeramente
por debajo de su propia tendencia. Asimismo,
resulta interesante destacar que los grupos
aseguradores con un volumen de primas mas
modesto en 2012, son divergentes (Sampo
Group, R+V y Unipol, estas dos ultimas
convergentes “negativas”), aproximandose a la
tendencia general del mercado del ramo No
Vida con crecimientos acumulados en la ultima
década superiores al 70%. Por ultimo, cabe
indicar que el crecimiento en los Ultimos diez
anos de Aviva (3,1% frente al -20,8% en total
mercado) y Talanx (156,6 % frente al 100,4% en
total mercado), ambas con un volumen similar
de primas en 2012, mostré tendencias
diferentes; para el caso de Aviva, se traté de
una tendencia “neutral,” pero ubicandose muy
por debajo de la tendencia grupal, mientras
que Talanx muestra una tendencia divergente
“positiva”. Ello ofrece una lectura muy similar a
la registrada para el mercado total, donde se
pone de manifiesto que, en el caso de Aviva, el
comportamiento del ramo de Vida lastra al
desempeno total.

Finalmente, al analizar las Graficas 2-iy 2-j en
conjunto, se puede concluir que existen grupos
aseguradores, como Allianz, Axa y Zurich, que,
a pesar de partir de una situacion mas
favorable en términos de volumen de primas en
2012, han sido superados en el crecimiento
acumulado del ultimo afo [(en términos
absolutos y relativos) por grupos seguidores
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Grafica 2-i Grafica 2-j
No Vida: tamanio y crecimiento No Vida: variacion
del mercado en 2022 de primas vs tamano
(millones de euros) (CAGR 2012-2022, %; millones de euros)
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Grafica 2-m (continuacidn)
No Vida: analisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
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como Talanx, debido a su desempeno en la
década posterior. El grupo neutro dentro del
segmento de No Vida, con una tendencia en
linea con el mercado, parece situarse con un
volumen de partida en primas para el afo 2012
entre los 9y 12 millardos de euros (exceptuando
a Zurich)], aunque en este grupo neutro (Aviva y
Ergo) presentan una tendencia mas plana que
Groupama y Cdvea, a pesar de que Ergo
presente un crecimiento acumulado (38,0%)
mayor al de Groupama (14,9%]) o Aviva (3,1%).

Momento ciclico

El crecimiento de los grupos aseguradores
incluidos en el ranking del mercado No Vida
durante el ano 2022 ha sido significativamente
mayor que la tendencia del sector asegurador,
iniciada desde 2020, como se ilustra en la
Grafica 2-k. Al analizar en detalle la evolucion
de los grupos aseguradores europeos en los
ultimos anos dentro del segmento de No Vida
(Grafica 2-1), se confirma que todos ellos, con la
excepcion de R+V y Unipol, han crecido en el
Ultimo ano por encima del promedio de la
ultima década.

Asimismo, al analizar la Grafica 2-m (en la que
se ha excluido del analisis por insuficiencia de
datos histdricos a la francesa Aéma Groupe), se
puede concluir que, en términos agregados,
practicamente la totalidad de los grupos
aseguradores analizados lograron superar en
este afo su propia tendencia (Allianz, Zurich,
Generali, MAPFRE, Talanx, Aviva, Ergo, Cévea,
Groupama, Unipol y VIG). En el resto de los
grupos aseguradores en este segmento (Axa,
Sampo Group), el crecimiento del mercado total
en 2022 ha sido menor que la tendencia, siendo
en el caso de R+V muy similar su crecimiento a
la tendencia. En conjunto, se puede ver
expresado en el grafico de la mediana para el
segmento de No Vida, en donde se observa
como el crecimiento (11,9%) supera a la
tendencia (8,8%). Por ultimo, en la Grafica 2-i
se puede confirmar que todos los grupos
aseguradores en este segmento han crecido
durante el periodo 2012-2021, con la excepcion
de Aviva que presenta descenso en el volumen
de primas en este lapso por 909 millones de
euros.

Segmento de Vida
Crecimiento

En el segmento de Vida, mas de la mitad de los
grupos aseguradores incluidos en el ranking
en 2022 decrecieron en su volumen de primas
respecto al afo anterior (Crédit Agricole
Assurance, BNP Paribas Cardif, Poste Vita,
Talanx, Sogecap, Aegon, BPCE y Avival, a
diferencia del analisis realizado en el segmento
de No Vida, en donde todos los grupos
crecieron durante ese afo (véase Tabla 1.3y en
las Graficas 2-n y 2-p). El conjunto de los
quince primeros grupos aseguradores en este
segmento ha decrecido el -0,1%, mientras que
los cinco primeros grupos han crecido en un
1,6%, destacando la evolucion de CNP (14,7%).
No obstante, en los Ultimos diez anos el
crecimiento promedio anual para las cinco
primeras aseguradoras (1,0%) es inferior al
mostrado por el crecimiento de los quince
primeros (1,7%), lo que acentla aln mas el
comportamiento de este Ultimo afio, en el que,
exceptuando a Crédit Agricole Assurance que
decrece un -10,5%, el resto ha crecido y lo ha
hecho por encima de su promedio anual y por
encima del conjunto. Lo anterior implica que el
conjunto de grupos aseguradores incluidos en
el ranking de Vida ha descendido en 295,9
millones de euros respecto al ano anterior,
mientras que el volumen de primas de los cinco
primeros ha crecido 2,9 millardos de euros.
Esto supone que el 37,6% del crecimiento del
conjunto de grupos aseguradores analizados en
los ultimos 10 anos, se debe al desempefio de
los 5 primeros, es decir, mas del 33,3%.
Adicionalmente, se observa que los 7 grupos
aseguradores que crecieron respecto al ano
anterior en este segmento lo han hecho por
encima del crecimiento medio anual de la
Gltima década (véase Grafica 2-q): Generali
(2,6% vs 1,2%), Axa (0,1% vs -1,7%), CNP (14,7%
vs 3,8%), Allianz (2,6% vs 0,5%), Legal &
General (33,1% vs 13,2%), Swiss Life (4,2% vs
3,3%) y Zurich (1,1% vs -0,4%).

Como se puede observar en la Grafica 2-n
durante la ultima década son cuatro los grupos
aseguradores que han decrecido: Axa (-18,2%],
Aegon (-22,9%), Zurich (-4,1%) y Aviva (-38,1%).
Por otro lado, exceptuando la situacidn
extraordinaria de BPCE (antes Natixis), con un
crecimiento del 398,3%, cabria sefalar a Legal
& General que presenta un crecimiento muy
significativo en el decenio (145,1%), con lo que
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Grafica 2-n Grafica 2-o0
Vida: tamano y crecimiento Vida: variacion
del mercado en 2022 de primas vs tamano
(millones de euros) (CAGR 2012-2022, %; millones de euros)
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Grafica 2-r
Vida: andlisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
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ha mas que duplicado su volumen de primas
en este lapso (de 6,5 a 16 millardos de euros).
Ademas, destacan cuatro grupos aseguradores
que partian con un volumen de primas en 2012
muy similar, en torno a los 16 millardos de
euros (Crédit Agricole Assurance, BNP Paribas
Cardif, Aegon y Aviva), cuyo desempefo en los
Ultimos diez afos ha situado en cuarta y sexta
posicion a las dos primeras [(pese a la
contraccion en su negocio durante el aho
2022), mientras que Aegon y Aviva ocupan las
Ultimas posiciones del ranking de las
principales aseguradoras en este segmento.
Tanto Crédit Agricole Assurance como CNP,
que presentaban menor volumen de primas en
2012 que Allianz (25,3 millardos), superaron a
esta para situarse en el tercero y cuarto
puestos, respectivamente, relegando a esta
ultima a la quinta posicion.

En la Grafica 2-o0 se confronta el crecimiento de
los grupos aseguradores durante la Uultima
década con el volumen del 2012. De esta
informacion se desprende, en primer lugar,
que diez de los grupos aseguradores son
divergentes, tres convergentes y dos neutros.
La distribucion de los grupos a lo largo de la
curva de regresion se realiza de manera
homogénea en grupos de menor tamano y gran
crecimiento (las divergentes “positivas” Legal
& General y Sogecap, por ejemplo), aunque con
la excepcién de Zurich (divergente “negativa”),
grupos con crecimientos moderados (CNP vy
Allianz) y grupos como Axa con un volumen de
primas importante que incluso han decrecido,
o BPCE Assurances, como casos atipicos
dentro de la curva de regresion. Por el lado de
las aseguradoras divergentes (grupo mas
numeroso con 198,4 millardos y el 63,3% de las
primas), claramente se distribuyen en dos
subgrupos: el primero, formado por siete de
las diez divergentes (Generali, CNP, Allianz,
BNP, Talanx, Legal & General y Sogecap) que
son divergentes “positivos” con una evolucién
favorable que va desde el 5% de Allianz hasta
el 145,1% de Legal & General durante la ultima
década, y por un segundo subgrupo que integra
a BPCE Assurances [caso atipico), Aviva y
Zurich, que son divergentes “negativos” y que
presenta una contraccion en la evolucion del
crecimiento de sus primas (-38,1% y -4,1%,
respectivamente).

Momento ciclico

Por ultimo, al analizar con mayor detalle la
evolucion de los grupos aseguradores
europeos en los ultimos afos dentro del
segmento de Vida, se observa que la tendencia
descendente iniciada en 2016 se ha aplanado y
estancado durante los dos Ultimos anos, en
linea con los valores iniciales de la década. De
hecho, el actual panorama econdmico de
inflacion y mayores tipos de interés podria
propiciar cierta reversion de esta tendencia.
Adicionalmente a las ya citadas anteriormente,
y exceptuando a Axa (grupo neutro) y a Swiss
Life (grupo convergente), el resto de los grupos
aseguradores que han crecido durante el
Ultimo afo en este segmento han sido
aseguradoras divergentes, y lo han hecho a un
ritmo mayor que su promedio de la ultima
década y, por ende, a un mayor ritmo que el
grupo de los quince grupos incluidos en el
ranking, que han caido un -0,1%. De manera
particular, Generali, Crédit Agricole Assurances,
BNP y Talanx presentan una tasa de variacion
anual por debajo de su propia tendencia a largo
plazo, mientras que BPCE y Poste Vita
presentan una variacion anual muy préxima a su
tendencia, en tanto que el resto (Axa, CNP,
Aegon, Aviva, Legal & General, Zurich y Swiss
Life] se sitlan por encima de sus propias
tendencias. No obstante, en su conjunto, la
evolucion de la tendencia mediana se encuentra
practicamente en linea con el crecimiento del
ultimo ano. Aun asi, estd por confirmarse el
cambio de tendencia en los préximos anos en
el segmento de Vida, como respuesta al
repunte de los tipos de interés.
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Datos y métricas

Fuentes de los datos

Para la elaboracion de este ranking se han em-
pleado el valor de las primas emitidas brutas
de cada grupo asegurador a nivel global, des-
pués de ajustes de consolidacion, datos de la
informacion publicada por los propios grupos
aseguradores en sus informes anuales y en los
Informes de Situacion Financiera y Solvencia
(SFCR]). En algunos grupos aseguradores puede
haber diferencias entre el total y la suma de los
segmentos en virtud de dichos ajustes. En el
caso de BNP, BPCE y Crédit Agricole Assuran-
ce, para las primas del 2021 y 2022 de cada uno
de los segmentos se han obtenido del SFCR.

Muestra

De manera sistematica, para el periodo
analizado (2012-2022) el universo muestral
empleado comprende a los 15 mayores grupos
aseguradores europeos considerados de
manera total, asi como para los segmentos de
Vida y de No Vida. Al desconocer el peso de
estos grupos aseguradores sobre el total del
mercado asegurador global y europeo, a
diferencia del informe dedicado a los grupos
aseguradores en Latinoamérica en este
informe no se analiza el tamano de mercado ni
sus niveles de concentraciéon, sino que se
dedica el andlisis a las dinamicas ciclicas y
seculares del sector asegurador en Europa (a
partir de la muestra de este conjunto de grupos
aseguradores), para lo que se emplea un
analisis dinamico de las primas.

Comparabilidad intertemporal

Para poder comprobar la variacion de cada uno
de los participantes escrutados hasta su posi-
cion actual, el analisis dindmico se ha realizado
suponiendo una muestra de participantes cons-
tante en el tiempo. En el ranking por volumen
de primas se ha buscado la misma informacion
de cada uno de los grupos para el periodo
2012-2022. Por otra parte, en este analisis di-
namico se han mantenido para cada ejercicio
los datos que los grupos han publicado cada
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ano en sus informes anuales, mientras que, a
efectos comparativos, se han actualizado los
importes de ingresos y resultados de 2022 pu-
blicados por los grupos aseguradores en sus
informes anuales de 2022.

Métricas de analisis

El analisis de mercado que ha conformado el
orden relativo actual que se plasma en el
ranking estd configurado por una vision
exclusivamente estatica (con la clasificacion del
tamano de los grupos aseguradores en funcion
de las primas generadas) y también por una
perspectiva dindmica que permita ver como ha
sido la dindmica de los participantes del
mercado. El objetivo del analisis integrado de
este informe es establecer algun tipo de
clasificacion ordinal estatica y dinamica entre
grupos europeos con vocacién de negocio
global. Esto puede hacerse identificando las
dindmicas puntuales de cada uno de los grupos
aseguradores, las tendencias compartidas con
el conjunto de competidores y la convergencia
en el crecimiento de estos.

Obtenidos los valores de las primas en euros
durante dichos anos y calculadas las tasas de
crecimiento interanual a lo largo de cada serie
histérica, se descompone la senda de creci-
miento en el componente tendencial y ciclico.
Para obtener la tendencia se ha utilizado un
filtro de Hodrick-Prescott que emplea un pa-
rametro Lambda = 6,25 (consistente con lo que
se usa para extraer la tendencia del PIB de pai-
ses desarrollados en frecuencia anual, las pri-
mas de aseguradoras europeas son asimiladas
como consumo, que en frecuencia anual re-
quiere similar parametro). De esta forma, se
mide el peso de cada participante del ranking
segun el tamano de su prima en euros en el
ano corriente (en este caso 2022) y durante la
década anterior (de 2012 a 2021). Esto se hace
para obtener una perspectiva del incremento
histérico de las primas (la variacién durante
2012-2021 y su aportacion en 2021-2022), pro-
duciendo un valor final hasta el momento ac-
tual, separando asi la variacion secular de la
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altima década (que corresponde a la tendencial
de la variacion sufrida durante el dltimo ano
(mas vinculada al ciclo econémico).

Las Gréaficas 2-d, 2-i y 2-n muestran el valor de
las primas en 2012, el incremento bruto sufrido
en valor de primas durante la etapa 2012-2021
y el incremento de las primas hasta el 2022.
Por su parte, las Gréficas 2-g, 2-l y 2-q
comparan la tasa de crecimiento del ultimo ano
contra la tasa del crecimiento medio histérico,
a fin de identificar patrones de aceleracion o
desaceleracion en el negocio de cada uno de
los grupos aseguradores analizados.

Por otra parte, la extraccion de la tendencia de
cada una de las series de crecimiento de los
grupos aseguradores se emplea para calcular
la tendencia en el crecimiento de los integran-
tes del ranking en cada uno de los segmentos
de negocio, asi como para comparar la conver-
gencia entre cada uno de ellos frente al total
del mercado (considerado como el conjunto de
estos). Estas métricas corresponden a las Gra-
ficas 2-e, 2-j y 2-0 en la parte de comparacién
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de tendencias compartidas. Las Gréaficas 2-f, 2-
k y 2-p corresponden al analisis grafico de la
exposicion de las tendencias del agregado del
sector (la muestral, en tanto que las tendencias
de cada grupo asegurador analizado indivi-
dualmente se presentan en las Graficas 2-h, 2-
my 2-r.

Tipos de cambio empleados

Para efectos de primas y resultados, se ha
empleado el tipo de cambio promedio del ano, y
para datos de balance el tipo de cambio del
final del periodo.
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ya que se toman las medianas de los grupos convergentes y, por lo tanto, dependera de la distribucion de
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con tendencia convergente “positiva” (que vaya de mas a menos] y otras dos con tendencia convergente
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compensen entre las convergentes positivas y negativas, en cuyo caso estara proxima al valor nulo.

9/ La tendencia de un grupo asegurador es neutra porque o bien coincide con la tendencia de mercado o
bien se mueve en paralelo a esta. Por lo tanto, en la grafica que representan la diferencia entre tendencia
grupo y mercado, seria un valor horizontal a lo largo del tiempo. Este valor puede ser positivo o negativo
si el movimiento del grupo asegurador de que se trate es en paralelo por encima o debajo a la tendencia
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asegurador con tendencia en paralelo por encima de mercado, otro con la misma tendencia de mercado y
otro con tendencia en paralelo por debajo de mercado. Si todos los neutros se mueven en paralelo por
encima de mercado, entonces la mediana estara por encima de mercado y su diferencia sera positiva y no
cero, y viceversa.

10/ Es importante puntualizar que el andlisis en conjunto para los grupos aseguradores al considerar el
mercado total (Vida y No Vida de manera agrupada, no tiene por qué coincidir necesariamente con el
analisis de estos mismos para los segmentos de Vida y de No Vida analizados de manera separada.
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