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Presentacion

Esta primera edicion del Ranking de reaseguradores analiza el desempeno de los 25 mayores grupos
reaseguradores a nivel global, ordenados por volumen de primas brutas aceptadas, conforme a la
informacion publicada en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de
comparabilidad. El estudio, ademas de la clasificacién para el ultimo afo, tanto para el mercado
total, como para los segmentos de Vida y No Vida, ofrece una vision dinamica del mercado durante el
periodo 2014-2024.

En términos generales, en 2024, el mercado reasegurador global alcanzé un volumen estimado de
823.598 millones de dolares de primas, lo que supone un crecimiento del 7,7% respecto al afo
previo; todo ello, en un contexto de estabilidad tras la volatilidad de ejercicios previos. Este
desempeno se apoyo en la firmeza de las condiciones en el segmento de No Vida, especialmente en
coberturas catastroficas, y en la expansion del negocio de Vida, impulsada por la cesidn de riesgos
de longevidad y ahorro. Por otra parte, desde una perspectiva estructural, el sector mantiene una
tendencia hacia la desconcentracion. Asi, la cuota conjunta de los diez mayores grupos se redujo del
41,2% en 2014 al 31,7% en 2024, mientras que el indice Herfindahl descendié un 49,2% a lo largo de
la dltima década. Estos resultados reflejan un entorno mas competitivo y diversificado, con la
consolidacion de nuevos actores y la irrupcion de modelos especializados, en un mercado que
continla adaptandose a los retos macroecondmicos, regulatorios y de gestion del riesgo.

Con esta nueva publicacién, deseamos seguir contribuyendo al analisis de los mercados
aseguradores a nivel global y, en esa medida, a expandir el alcance de esta actividad en la sociedad,
elevando su aportacion a la creacion de riqueza y a la elevacion de los niveles de bienestar.
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1.1 El mercado global de reaseguro

El mercado de reaseguro se ha caracterizado
por su estabilidad en un entorno global mar-
cado por incertidumbres macroeconémicas y
geopoliticas. La capacidad del mercado tradi-
cional de reaseguro se ha recuperado tras los
ajustes de capital provocados por la subida de
tipos de interés, sin que se hayan producido
entradas significativas de nuevos actores o
capitales. Esta recuperacion ha sido acom-
panada por una demanda creciente de cober-
tura reaseguradora, impulsada por la in-
flacion, el aumento de los valores asegurados
reales y el crecimiento del negocio asegurador
primario.

En el ambito de reaseguro de Danos, el mer-
cado se mantuvo en condiciones “duras” du-
rante todo el ano. Esto significa que las tarifas
continuaron siendo altas, impulsadas por el
aumento de los siniestros en anos anteriores y
por la necesidad de revalorizar los riesgos.
Swiss Re? destaca que los precios en rease-
guro se mantuvieron firmes o incluso al alza
en todas las areas, con una suscripcion disci-
plinada, condiciones contractuales estrictas y
niveles de retencion elevados, especialmente
en coberturas catastroficas. Esta firmeza en
precios permitio mejorar los resultados técni-
cos, apoyados, ademas, por una menor in-
flacion de siniestros y mayores rendimientos
de inversion. Aunque en el seguro directo de
propiedad se observd cierta moderacion de
precios en la segunda mitad del ano, en el
reaseguro las condiciones se mantuvieron es-
tables, reflejando una estrategia conservadora
y orientada a la sostenibilidad financiera. En
cuanto al reaseguro de Vida y Salud, se obser-
va un crecimiento notable, atribuido a una
mayor cesion de riesgos por parte de las ase-
guradoras primarias, motivadas por procesos
de suscripcion mas eficientes y por los servi-
cios adicionales que ofrecen las reasegurado-
ras. Es de subrayarse el papel creciente del
reaseguro en productos de ahorro, especial-
mente en los Estados Unidos y Reino Unido, en
donde las rentas vitalicias han sido objeto de
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transacciones tanto de flujo como de cartera.
Ademds, se observa una expansion del
reaseguro hacia nuevos tipos de productos y
geografias. En el segmento de Salud, destaca
el dinamismo de Asia emergente, en donde las
reaseguradoras estan facilitando el desarrollo
de nuevos productos y apoyando el crecimien-
to del mercado. En conjunto, se prevé que las
condiciones favorables en el negocio reasegu-
rador continuaran en 2025, con una expansion
de la capacidad, incluyendo capital alternativo,
y una demanda sostenida tanto en Vida como
en Danos.

Por otra parte, el mercado global de rease-
guro especializado ha entrado en una fase de
relativa estabilidad tras varios anos de volatili-
dad. En cuanto a la tarificacion, muchas de las
subidas de precios se justificaron por pérdidas
esperadas que no se han materializado, con lo
que los reaseguradores han logrado buenos
resultados y mantienen una posicion solida.
En el segmento de retrocesion, especialmente
para riesgos catastroficos, se observd un au-
mento significativo de la demanda en el se-
gundo trimestre de 2024, tanto por parte de
compradores existentes como de nuevos en-
trantes. La cobertura en capas bajas sigue
siendo limitada, pero los corredores estan in-
tentando reactivar el interés de los reasegu-
radores. En programas de cuota parte, los
buenos resultados han incentivado a mas
mercados a ofrecer capacidad, aunque en la
retrocesion todavia hay mas demanda que
oferta.

En sectores como construccién, aviacion,
energia y riesgos politicos, los reasegu-
radores estan mostrando una mayor disciplina
técnica, con evaluaciones mas rigurosas de
los programas cedidos. Asi, se observa una
preferencia por estructuras de cuota parte en
estos sectores con alta siniestralidad espera-
da, y una creciente demanda de coberturas tipo
“risk-attaching” en exceso de pérdida (XL). La
transicion energética también estad generando
nuevas oportunidades de crecimiento para el
reaseguro, especialmente en soluciones que
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acompanen el cambio hacia negocios no basa-
dos en hidrocarburos3.

Segun el mas reciente informe de la Aso-
ciacion Internacional de Supervisores de Se-
guros (IAIS)4, el mercado global de reaseguro
alcanzd, en 2023, un volumen de 900 millardos
de délares en primas brutas (810 millardos de
délares en 2022%), lo que representa aproxi-
madamente el 13% del total de primas brutas
del sector asegurador mundial, y un crecimien-
to del 11,1% respecto al ano anterior. Las pri-
mas netas se situaron en torno a los 630 millar-
dos de dolares, un 14,5% mas respecto al afo
anterior (550 millardos de délares en 2022¢),
reflejando la retencion y cesién efectiva de
riesgos por parte de las reaseguradoras.

El negocio de reaseguro se distribuye de for-
ma desigual entre los ramos de Vida y No Vida,
ya que, a nivel global, el 35% de las primas
corresponde al ramo de Vida, mientras que el
65% restante se concentra en No Vida, in-
cluyendo coberturas de dafos catastréficos y
patrimoniales, lo que refleja la mayor pene-
tracion del reaseguro en lineas de negocio con
alta volatilidad o exposicion catastrofica donde
la transferencia de riesgo es mas intensiva. La
composicion por tipo de negocio varia signi-
ficativamente entre regiones, ya que en
América el reaseguro de Vida representa el
49% del total y el de No Vida alcanza el 51%,
mientras que en Europa y Africa el mercado
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esta claramente dominado por el reaseguro de
No Vida que representa el 83%, frente a un
17% de Vida. En Asia y Oceania, por su parte,
el 34% del negocio corresponde a Vida, en tan-
to que el 66% restante lo hace a No Vida’.

La cuota de mercado, medida en primas bru-
tas, de mercado reasegurador por regiones en
2023 (ultimo dato disponible) esta liderada por
Ameérica, con 514 millardos de délares, lo que
supone el 57,1% del total, 6,2 puntos por-
centuales (pp) mas que el ano anterior. Por su
parte, Europa y Africa descienden de 328 a 314
millardos de ddlares en primas reasegurado-
ras para 2023, alcanzando una participacion
del 34,9% (5,6 pp menos que en 2022). Y, por
Ultimo, la region de Asia y Oceania se
mantiene estable, con 71 millardos de délares,
lo que significa una cuota del 7,9% del mer-
cado8. Estas diferencias responden a factores
estructurales, como el desarrollo del mercado
local, las caracteristicas del marco regulato-
rio, la madurez de los productos de Vida y la
exposicion a riesgos catastréficos, entre los
mas relevantes. Como se ilustra en la Grafica
1.1, segun los ultimos datos disponibles del
informe de la I|AIS, Bermudas y Estados
Unidos dominan el panorama del reaseguro
global, representando el 48,1% de todas las
primas brutas mundiales de reaseguro de-
claradas, seguidos de Alemania (13,2%), Suiza
(9,5%]) y Reino Unido (5,9%).

Grafica 1.1
Global: participacion de las primas brutas de reaseguro por pais en 2023
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1.2 Retenciony retrocesion del
mercado reasegurador

En 2023, la tasa de retencion global se situo
en el 71%, mientras que la retrocesion repre-
sentd el 29% del negocio aceptado por los
reaseguradores, manteniendo una estructura
similar a la del ano anterior. No obstante, al
analizar la retrocesion como proporcion del
total de primas brutas globales, esta alcanzé
el 38%, frente al 34% registrado en 2022. Este
incremento refleja un mayor nivel de cesion
entre grupos reaseguradores y una creciente
complejidad en las estructuras de transferen-
cia de riesgo?.

Este comportamiento sugiere que, aunque los
reaseguradores mantienen una proporcion
elevada del negocio que aceptan, el volumen
de retrocesion en términos absolutos ha cre-
cido, posiblemente como respuesta a la con-
centracion de riesgos catastroficos, la volatili-
dad climatica y la necesidad de diversificacion
de carteras. Dicha evolucion también muestra
diferencias regionales, con América aumen-
tando su retencion y participacion en primas
netas, mientras que Europa y Asia reducen su
peso relativo en el mercado reasegurador
global.

Fundacién MAPFRE






2.1 Tamano y crecimiento

Como se presenta en la Tabla 2.1, el ranking
global de reaseguradores, en 2024, muestra
en las primeras posiciones a Munich Re y
Swiss Re manteniéndose como lideres del
mercado, ambos con cuotas de participacion
del 6,7%y 6,3%, respectivamente, y volimenes
de primas superiores a los 50.000 millones de
délares. Hannover Re se sitla en la tercera
posicién, con un crecimiento sostenido que le
permite alcanzar los 32.256 millones de déla-
res en primas, mientras que Berkshire Hatha-
way se ubica en el cuarto lugar, aunque con
una leve caida respecto a 2023. El escalon en-
tre los lideres y el resto de los integrantes del
ranking es amplio, si bien la brecha relativa es
mucho menor que hace una década, reflejando
una tendencia a la desconcentracion secular
del mercado.

En la quinta posicion del ranking global figura
Scor SE, con una cuota de mercado del 2,6%,
seguido por Reinsurance Group of America
(RGA), que asciende un puesto y alcanza los
18.492 millones de ddlares en primas, consoli-
dando su presencia en el segmento de Vida.
China Re, por su parte, desciende una posi-
cion, pese a mantener un volumen similar al
del ano anterior, lo que refleja una pérdida
relativa de cuota de mercado. Everest Group y
RenaissanceRe muestran crecimientos signifi-
cativos, especialmente esta ultima, que escala
una posicion y supera los 11.700 millones de
ddlares en primas. Arch Reinsurance también
mejora su posicién, situdndose en el décimo
lugar, con un incremento de mas de 2.700 mi-
llones de ddlares respecto a 2023. MAPFRE
RE, por su parte, se consolida con 9.066 millo-
nes de dolares en duodécima posicion, con
una década de crecimiento sostenido. Destaca
también, el crecimiento de grupos reasegura-
dores como Global Atlantic Re, que asciende
siete posiciones y alcanza los 7.127 millones
de délares en primas, y Canada Life Re, que
sube cuatro puestos tras duplicar su volumen
de negocio. Por el contrario, companias como
Partner Re, Korean Re y General Insurance
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India pierden posiciones en el ranking de 2024,
en parte por crecimientos mas moderados, o
bien debido a caidas en sus volumenes de
primas.

Como antes se indico, entre los grupos emer-
gentes del ranking global de reaseguradores
en 2024 destaca el ascenso de Global Atlantic
Re, que escala siete posiciones y alcanza un
volumen de primas de 7.127 millones de déla-
res, lo que le permite situarse en el puesto 15
del ranking'0. También sobresale el desempe-
no de Canada Life Re, que sube cuatro posi-
ciones en el ranking y se situa en el puesto 19,
con un volumen de primas cercano a los 4.803
millones de délares'. Asimismo, Renaissan-
ceRe y Arch Reinsurance Ltd contindan ganan-
do relevancia, con crecimientos superiores a
los 2.700 millones de délares en primas cada
uno'2. Por ultimo, Convex Re, que no figuraba
en el ranking de 2014, alcanza, en 2024, un
volumen de primas superior a los 5.100 millo-
nes de ddlares, consolidando su presencia en
el puesto 1913,

En cuanto al desempeno agregado, los 10
principales reaseguradores concentraron, en
2024, el 31,7% del mercado global, mientras
que los 25 primeros alcanzan el 42,2%. Esto
representa una caida significativa respecto a
2014, cuando estos mismos grupos concentra-
ban el 41,2% y el 54,3% del mercado, respecti-
vamente. El indice Herfindahl, que mide los
niveles de concentracion del mercado, tam-
bién refleja esta tendencia. Asi, el indicador
pasa de 280,2 puntos en 2014, a 142,4 puntos
en 2024, lo que confirma una mayor dispersion
y competencia entre los actores del sector
reasegurador globall4. En conjunto, el sector
reasegurador global alcanza los 823.598 mi-
llones de délares en primas en 20245, lo que
supone un incremento de casi 58.598 millones
de délares respecto al ano anterior.

2.2 Cuotas de mercado

Complementando la informacion de la referida
Tabla 2.1, el desempeno de las cuotas de mer-
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Tabla 2.1

Mercado total: ranking de reaseguradores, 2024
[ranking por volumen de primas)

Primas lmlllones de USD) Cuota de mercado
Variacion
2024 vs Reasegurador Tipo T T
2023
2014 2024 2014 2023 2014 2024
' 0 # Munich Re Alemania Matriz 35.542,5 53.115,0 55.298,8 17.572,5 2.183,8 10,5 % 6,9 % 6,7 %
l 0 # Swiss Re Suiza Matriz 29.112,0 49.954,0 51.888,5 20.842,0 1.934,5 8,6 % 6,5% 6,3%
n 0 # Hannover Re Alemania Subsidiaria 14.409,2 29.542,8 32.256,1 15.133,6 2.713,3 4,2 % 3,9% 3,9%
0 4 | Berkshire Bstados | g psidiaria | 15.7550 | 274530 | 269060 | 116980 | -547.0 | 46% | 36% | 33%
Hathaway Unidos
H 0 # Scor SE Francia Matriz 14.986,2 20.946,0 21.702,0 5.959,8 756,0 4,6 % 2,7% 2,6 %
Reinsurance Estad
1 4 Groupof US ?d 0s Matriz 9.117,7 15.758,0 18.492,0 6.640,3 27340 | 27% | 21% | 22%
America (RGA) nidos
China
7 B 4 Reinsurance China Matriz 11.970,2 18.444,1 18.043,9 6.473,9 -400,1 35% 2,6% 22%
Group
n 0 # Everest Group Bermudas Matriz 5.749,0 11.460,0 12.941,0 5.711,0 1.481,0 1,7 % 1,5% 1,6 %
n | -~ RenaissanceRe Bermudas Matriz 1.550,6 8.862,4 11.733,1 7.311,8 2.870,7 0,5% 1,2 % 1.4 %
(N Ar(_:h Bermudas Subsidiaria 1.739,7 8.751,0 11.455,0 7.011,3 2.704,0 0,5% 1.1% 1,4 %
Reinsurance Ltd
Francia / - o 9 9
A 4 Partner Re Subsidiaria 5.932,0 9.102,4 9.345,5 3.170,4 243,1 1.7% 1.2% 11%
Bermudas
n 0 # MAPFRE RE Espana Subsidiaria 4.433,9 8.494,7 9.066,1 4.060,8 571,4 1.3% 11 % 11%
n 0 ¢ Allianz RE Alemania Subsidiaria 4.321,7 7.318,8 8.548,2 2.9971 1.229,4 1,3 % 1,0 % 1,0 %
0 # Fairfax Canada Subsidiaria 3.321,0 7.249,5 7.589,9 3.928,5 340,4 1,0 % 0,9 % 0,9 %
7 4 | Clobal Atlantic Bermudas Subsidiaria 11,0 3.055,4 7.127,4 30444 | 40720 | 00% | 04% @ 09%
Re Limited
0 4 ChubbTempest Suiza / Subsidiaria | 5.059,4 5.419,6 6.660,4 3602 | 12408 | 1.5% | 07% @ 08%
Life Re Bermudas
2w | Korean Corea del Matriz 5.683,6 6.540,1 5.813,5 8565 | <7266 | 17% | 09% | 07%
Reinsurance Sur
n 0 # Convex Re Bermudas Subsidiaria 0,0 4.217,6 5.166,4 4.217,6 948,8 0,0 % 0,6 % 0,6 %
n 4 A Canada Life Re Canada Subsidiaria 3.545,5 2.890,3 4.803,4 -655,3 1.913,1 1,0 % 0,4 % 0,6 %
n B 4 Sompo Japan Japon Subsidiaria 3.041,1 4.194,0 4.532 1.152,9 338,0 0,9 % 0,5% 0,6 %
-4 g | General ) India Matriz 2.406,2 4.431,1 4.443,2 2.024,9 121 1 07% | 06%  05%
Insurance India
R+V
A 4 Versicherung Alemania Matriz 2.315,6 4.094,5 44414 1.778,9 346,8 0,7 % 0,5% 0,5 %
AG
A 4 MS Amlin AG JEE?Z';/ Subsidiaria 1.400,1 3.084,7 3.627,4 1.684,6 542,7 0,4 % 0,4 % 0,4 %
Estados
24 [ N Pacific Life Re Unidos / Subsidiaria 896,0 2.235,8 3.008,9 1.339.8 7731 0,3% 0,3% 0,4 %
Bermudas
Francia / T o o 9
-1 Axa XL Re Subsidiaria 2.231,0 2.645,5 2.803,2 414,5 157,7 0,7 % 0,3 % 0,3 %
Bermudas
Total 10 primeros 139.932,0 244.286,3 260.716,4 | 104.354,3 16.430,2 | 412% | 31.9% 31,7%
Total 25 primeros 184.530,2 319.260,2 347.693,3 134.730,0 28.433,1 543% | 41,7% 42,2%
Total sector 340.000,0 765.000,0 823.598,4 | 425.000,0 58.598,4 1100,0% 100,0% | 100,0 %
indice Herfindahl 280,2 148,7 142,4 .
A Subeen elranking
% Representatividad del Top-10 41,2 31.9 317 # Mantiene posicién en el ranking
% Representatividad del Top-25 54,3 41,7 42,2 W Baja en el ranking

Fuente: MAPFRE Economics (con base en la informacién publicada por los reaseguradores
en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de comparabilidad)
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Grafica 2.2-a
Mercado total: cuota de
mercado en 2024
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en la informacién publicada por los reaseguradores
en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de comparabilidad)
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Grafica 2.2-b
Mercado total: tamanoy
crecimiento del mercado en 2024
(millones de USD)
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MS Amlin AG

Pacific Life Re

Axa XL Re

cado de los reaseguradores incluidos en el
ranking de 2024 se ilustra en la Grafica 2.2-a,
mientras que el detalle del volumen de primas
y su evolucion en el periodo 2014-2024 se pre-
senta en la Grafica 2.2-b. Conforme a esta in-
formacion, Munich Re mantiene el liderazgo
en la cuota de mercado, con un 6,7% en 2024.
Le siguen Swiss Re y Hannover Re, con parti-
cipaciones del 6,3% y 3,9% en las primas glo-
bales de reaseguro, respectivamente. En
cuanto a la cuota de mercado en comparacion
con el ano anterior, Hannover Re gana 0,1
puntos porcentuales (pp), con una participa-
cion del 3,9%. Munich Re, por su parte, pierde
-0,2 pp en el ultimo ano, mientras que Swiss
Re también retrocede -0,2 pp. En el mismo
sentido, Berkshire Hathaway (cuarta en el
ranking de 2024) registra una caida de -0,3 pp
en su participacion en las primas globales.

Respecto a la evolucion en la Ultima década,
los tres principales reaseguradores han redu-
cido su peso relativo en el mercado global. De
esta forma, Munich Re ha pasado de una cuota
de mercado del 10,5% al 6,7% entre 2014 y
2024, Swiss Re del 8,6% al 6,3%, y Hannover
Re del 4,2% al 3,9%. Esta trayectoria descen-
dente refleja una menor concentracidon del

mercado reasegurador global, en linea con el
descenso del indice Herfindahl, que pasa de
280,2 puntos en 2014 a 142,4 puntos en 2024.
Asi, el entorno competitivo actual favorece la
entrada y consolidacion de nuevos actores,
especialmente en segmentos especializados.

Este desempeno general, sin embargo, mues-
tra particularidades. Global Atlantic Re gana
siete posiciones en el ranking y alcanza una
cuota de mercado del 0,9%, lo que supone un
incremento de 0,5 pp respecto a su participa-
cion en 2023. Canada Life Re también muestra
un avance en este sentido, con una cuota del
0,6% (0,2 pp mas que el afo previo), mientras
que RenaissanceRe y Arch Reinsurance Ltd
registran aumentos de 0,3 pp y 0,2 pp, respec-
tivamente. En sentido opuesto, algunos grupos
(ademas de los lideres del ranking) muestran
retrocesos en su participacion de mercado.
China Re pierde -0,2 pp respecto a 2023, Ko-
rean Re -0,2 pp y Berkshire Hathaway -0,3 pp,
en tanto que Partner Re y General Insurance
India mantienen sus cuotas sin variaciones
relevantes. En conjunto, los 10 principales
reaseguradores considerados en el ranking
concentraron, en 2024, el 31,7% del mercado
global (31,9% en 2023), mientras que los 25
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primeros alcanzan una cuota del 42,2% (41,7%
en 2023], lo que confirma una tendencia es-
tructural hacia una mayor dispersion del mer-
cado reasegurador internacional.

En sintesis, la década 2014-2024 muestra una
expansion secular del mercado reasegurador
global, en la medida en que el tamano del sec-
tor practicamente se triplica respecto a 2014,
pero con un reparto mas atomizado entre sus
participantes. Los 10 mayores reaseguradores
pasan de representar el 41,2% en 2014 al
31,7% en 2024, mientras que los 25 primeros
reducen su peso del 54,3% al 42,2%. En térmi-
nos de crecimiento compuesto, destacan Re-
naissanceRe [(con una tasa de crecimiento
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promedio anual del 22,4% en el periodo de
analisis), Arch Re (20,7%), Pacific Life Re
(12,9%), MS Amlin (10,0%) y Global Atlantic
(91,1%), este Gltimo con un sesgo importante
por un efecto base. Los lideres del ranking,
por su parte, crecen en volumen de primas
(Munich Re con una tasa de crecimiento pro-
medio anual del 4,5%, y Swiss Re del 5,9%),
pero, como antes se apuntd, pierden cuota
relativa en un mercado que se ensanch¢ y di-
versificd por lineas y origenes de capital.



3. Ranking No Vida

3.1 Tamano y crecimiento

En el caso del mercado reasegurador No Vida
a nivel mundial, este alcanzd un volumen total
de primas de 535.339 millones de délares, en
2024%, lo que representa un crecimiento del
7,7% respecto al ano anterior. Segun la infor-
macion que se muestra en la Tabla 3.1, los 25
mayores grupos reaseguradores que operan
en este segmento del mercado ingresaron, en
conjunto, 247.202 millones de ddlares en pri-
mas, frente a los 231.728 millones registrados
en 2023, lo que supone un crecimiento del
6,7%.

Durante 2024, Munich Re se mantuvo como
lider en el segmento No Vida, con un volumen
de primas de 39.411 millones de délares. Aun-
que esta cifra representa un crecimiento del
1,6% respecto al ano anterior, su cuota de
mercado se reduce ligeramente hasta el 7,4%.
En segundo lugar, se encuentra Swiss Re, que
alcanza los 34.331 millones de doélares en
primas, manteniendo su cuota en el 6,4%.
Hannover Re consolida su tercera posicion,
con 25.649 millones de doélares y una cuota de
mercado del 4,8%, tras un incremento del
10,0% en sus primas. En la cuarta posicion
figura Berkshire Hathaway, con 21.899 millo-
nes de délares de primas, aunque su partici-
pacion de mercado cae al 4,1%, debido a una
contraccion del -2,1% en primas respecto al
ano previo. Everest Group se mantiene en el
quinto lugar con 12.941 millones de ddlares y
una cuota del 2,4%, mientras que Renaissan-
ceRe y Arch Reinsurance Ltd ascienden dos
posiciones cada uno, alcanzando cuotas del
2,2% y 2,1%, respectivamente, tras registrar
crecimientos superiores al 30%. En sentido
contrario, Scor SE y China Re pierden posicio-
nes, con cuotas del 2,0% y 1,7%, respectiva-
mente, en tanto que MAPFRE RE conserva su
décima posicion, con una cuota de mercado
que se mantiene estable en el 1,6%.

Respecto a los movimientos dentro del top-25
del ranking No Vida para 2024, destaca el
desempeno de Convex Re, que asciende dos
posiciones y alcanza una cuota de mercado del
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1,0%, consolidando su presencia en el seg-
mento. Allianz Re también mejora su posicidn,
con una participacion del 1,4% (0,1 pp mas que
el afo previo), mientras que Korean Re y Ge-
neral Insurance India registran caidas en par-
ticipacion, situandose por debajo del 1%. En
conjunto, los 10 principales reaseguradores
del ranking en este segmento del mercado
concentran el 34,7% de las primas No Vida,
mientras que los 25 primeros alcanzan el
46,2%, lo que confirma una tendencia hacia
una menor concentracion, reflejada también
en el descenso del indice Herfindahl, que pasa
de 255,3 puntos en 2014, a 170,5 puntos en
2024.

3.2 Cuotas de mercado

En 2024, el 46,2% del segmento de reaseguro
No Vida a nivel global se explica por la suma
de las cuotas de mercado de los 25 primeros
grupos reaseguradores del ranking, encabe-
zados por Munich Re, con una participacion en
las primas del 7,4%, Swiss Re con el 6,4%,
Hannover Re con el 4,8% y Berkshire Hatha-
way con el 4,1% (véanse la referida Tabla 3.1,
asi como las Graficas 3.2-ay 3.2-b). Asimismo,
en conjunto, los diez primeros reaseguradores
del ranking en este segmento alcanzan una
cuota de mercado del 34,7%, lo que da cuenta
de un mercado con baja concentracion, alta
competencia y relativamente atomizado.

Pese a ello, como ocurre con el mercado glo-
bal, hay matices. Entre los reaseguradores
que han incrementado su participacion res-
pecto a 2023 destacan RenaissanceRe y Arch
Reinsurance Ltd, que ascienden dos posicio-
nes cada uno, ganando 0,4y 0,3 pp de cuota de
mercado, alcanzando el 2,2% vy 2,1%, respecti-
vamente. También Convex Re mejora su posi-
cion, con un incremento de participacion de
0,2 pp, hasta alcanzar una cuota del 1,0% en
2024. Allianz Re y Sompo Japan también pre-
sentan ligeros avances. En sentido contrario,
China Re y Berkshire Hathaway pierden cuota
de mercado, con caidas de -0,2 pp y -0,4 pp,
respectivamente.
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Tabla 3.1
Mercado No Vida: ranking de reaseguradores, 2024
(ranking por volumen de primas)

Primas (millones de USD) Cuota de mercado

Variacion
2024 vs Reasegurador i 22023 22024
2023
2014 2024 o1 023 2024
' 0 # Munich Re Alemania Matriz 22.227,3 38.788,7 | 39.410,6 | 16.561,4 6219 1 101% | 7.8% 7.4 %
! 0 # Swiss Re Suiza Matriz 16.678,0 33.0450 | 343314 | 16.367,0 12864 | 75% | 66% 6.4 %
n 0 # Hannover Re Alemania Subsidiaria 8.995,6 23.310,1 25.649,0 | 143145 23389 | 41% | 47% @ 48%
o0 4 | Berkshire Estados Subsidiaria | 107250 | 223600 = 21.899,0 | 11.6350 4610 | 49% | 45% | 41%
Hathaway Unidos
= 0 # Everest Group Bermudas Matriz 5.749,0 11.460,0 12.941,0 5.711,0 1.481,0 2,6 % 2,3% 2,4 %
! 2 M | RenaissanceRe Bermudas Matriz 1.550,6 8.862,4 11.733,1 7.311,8 28707 | 07% | 18% 2.2%
7 2 M | Arch Bermudas Subsidiaria 1.739,7 8.751,0 11.4550 | 7.011.3 27040 | 08% @ 18% 21%
Reinsurance Ltd
n -2 W | ScorSE Francia Matriz 6.498,4 10.220,5 106747 | 3.722.1 4542 | 29% | 21% 2,0%
China
-2 W | Reinsurance China Matriz 8.548,7 9.508,4 9.094,6 959,7 4139 1 39% | 19% 1.7 %
Group
0 % | MAPFRERE Espaiia Subsidiaria 3.741,1 7.886,4 84934 | 41452 6070 | 17% | 1,6% 1.6 %
n 2 A AllianzRe Alemania Subsidiaria 3.993,2 6.294,1 7.6934 | 2.300,9 13992 | 18% @ 13% 14 %
n -1 W | Fairfax Canada Subsidiaria 3.321,0 7.249,5 7.589,9 | 3.9285 3404 | 15% | 1,5% 14 %
Francia / - o o o
-1 W | PartnerRe Bormas Subsidiaria 4.667,0 6.993,6 68418 | 23266 1519 1 21% | 1,4% 13%
2 A Convex Re Bermudas Subsidiaria 0,0 4.217,6 5.166,4 4.217,6 948,8 0,0 % 0,8 % 1,0 %
-1 W | Korean Corea del Matriz 4.795,7 5.460,5 4.822,9 64,8 6375 | 22% | 11% | 09%
Reinsurance Sur
n 1 4 Sompo Japan Japon Subsidiaria 3.041,1 4.194,0 4.532,0 1.152,9 3380 | 1,4% | 08% 08%
R+V
17 1 A Versicherung Alemania Matriz 2.281,4 4.068,7 4.419,0 1.787,3 350,3 1,0 % 0,8 % 0,8 %
AG
.3 W | General ) India Matriz 2.385,6 4.245,9 4.249,8 1.860,3 39 1 11% | 09% 08%
Insurance India
n 0 # MS Amlin AG JSE:’Z”E/ Subsidiaria 1.400,1 3.084,7 3.627,4 1.684,6 5427 | 06% | 06% 0,7 %
n 0 # Axa XL Re BF;fn’lfj‘ja/s Subsidiaria 2.231,0 2.645,5 2.803,2 4145 1577 | 10% | 05% | 05%
u 0 # Tokio Marine (J:Z?;Za/ Subsidiaria 3.015,6 2.565,5 2.202,2 -450,1 23632 | 14% | 05% 0.4 %
E 0 ¢ Deutsche Riick Alemania Matriz 1.279.3 1.822,2 2.164,4 543,0 3621 | 06% | 04% 0.4 %
E 0 # Uniga Re AG A;i‘i;i: / Subsidiaria 0,0 1.699.3 1.982,9 1.699,3 2836 | 00% | 03% 0,4%
0 # Aspen Re g;;’;“bd;zg Subsidiaria 1.172.8 1521,0 1.885,8 348,2 3648 | 05% | 03% 0.4 %
A Estados
0 % | Pacific Life Re Unidos / Subsidiaria 0,0 1.473,7 1.539,2 1.473,7 655 | 00% | 03% 03%
Bermudas
Total 10 primeros 86.453,4 | 1741925 | 185.681,7 | 87.739,1 11.489.2 | 391% | 350% | 347%
Total 25 primeros 120.037,3 | 231.7283 | 247.2019 |111.691,0 = 15.473,6 @ 543% @ 466% | 462%
Total sector 221.000,0 | 497.250,0 | 535.339,0 |276.250,0 = 38.089,0 |100,0% 100,0% | 100,0 %
indice Herfindahl 2553 180,3 170,5

A Sube en el ranking

% Representatividad del Top-10 39.1 35,0 34,7 # Mantiene posicién en el ranking

% Representatividad del Top-25 54,3 46,6 46,2 W Baja en el ranking

Fuente: MAPFRE Economics (con base en la informacién publicada por los reaseguradores
en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de comparabilidad)
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Grafica 3.2-a
Mercado No Vida: cuota de
mercado en 2024

B Cuota de mercado 2024
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en la informacion publicada por los reaseguradores
en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de comparabilidad)
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Grafica 3.2-b
Mercado No Vida: tamanoy
crecimiento del mercado en 2024
(millones de USD)
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Fairfax

Scor SE
Partner Re

Swiss Re

Hannover Re

China Reinsurance Group
Allianz Re

Axa XL Re

Tokio Marine

Aspen Re

Pacific Life Re

Munich Re
Deutsche Riick

MAPFRE RE

Convex Re

Sompo Japan

R+V Versicherung AG
MS Amlin AG

Uniga Re AG

Everest Group
General Insurance India

Berkshire Hathaway
RenaissanceRe

Arch Reinsurance Ltd
Korean Reinsurance

En un andlisis de medio plazo, si se comparan
los datos de 2024 con los de 2014, se observa
que Munich Re ha reducido su cuota de mer-
cado en -2,7 pp en ese lapso, Swiss Re lo ha
hecho en -1,1 pp y Berkshire Hathaway en -0,8
pp. Por su parte, Hannover Re ha incrementa-
do su participacion en 0,7 pp, mientras que
grupos como RenaissanceRe (con un aumento
de cuota de 1,5 ppl, Arch Re (1,3 pp) y Convex
Re (1,0 pp) han logrado ampliar su presencia
en el mercado global. Nuevamente, esta evo-

lucién confirma una reconfiguracion del mapa
competitivo del mercado reasegurador en el
segmento de No Vida, con una reduccion de la
cuota de mercado de los actores que lideran
el ranking y el ascenso de nuevos grupos con
modelos especializados o bien con un creci-
miento sostenido.
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4. Ranking Vida

4.1 Tamano y crecimiento

Al cierre de 2024, el volumen de primas del
segmento reasegurador de Vida a nivel global
ascendid a 288.259 millones de ddlares'’. Esta
cifra supone un crecimiento del 7,7% respecto
al ano anterior, cuando totalizaron 267.750
millones de doélares. Los tres grupos lideres
del ranking global por volumen de primas en
el ramo Vida, en 2024, son Reinsurance Group
of America (RGAJ, con 18.492 millones de déla-
res, Swiss Re, con 17.557 millones de ddlares,
y Munich Re, con 15.888 millones de délares.
Estos tres actores concentran el grueso del
mercado reasegurador en este segmento, con
cuotas de mercado del 6,4%, 6,1% y 5,5%, res-
pectivamente (véase la Tabla 4.1).

Entre los reaseguradores que han incremen-
tado su participacion en este segmento del
mercado respecto a 2023 se encuentra Canada
Life Re, que gana 0,6 pp de cuota de mercado,
alcanzando el 1,7%. Asimismo, Global Atlantic
Re sube tres posiciones y gana 1,4 pp de cuota
de mercado, hasta alcanzar el 2,5%, y Wilton
Reassurance escala cuatro posiciones y alcan-
za una participacion en las primas del 1,0%
(0,5 pp mas que el afo previo). También pre-
sentan incrementos en sus cuotas de mercado
Chubb Tempest Life Re (0,3 pp por encima de
las registradas en 2023]) y Pacific Life Re (0,2
pp). En sentido contrario, Athene Annuity Re
pierde diez posiciones en el ranking de este
segmento, y reduce su cuota de mercado del
0,9% al 0,1%, mientras que Allianz Re también
registra una caida en su participacion de mer-
cado.

Considerando la evolucién en los uUltimos anos,
al comparar los datos de 2024 con los de 2014,
se observa que Swiss Re ha reducido su cuota
de mercado en -4,4 pp en ese lapso, Munich
Re en -5,7 pp y Scor SE en -3,3 pp. RGA, lider
del ranking del segmento, también ha dismi-
nuido su participacion en -1,2 pp, en tanto que
Canada Life Re lo hizo en -1,3 pp. Por otra par-
te, reaseguradores como Global Atlantic Re
(que aumentd su cuota en 2,5 pp en ese lapso)
y Wilton Re (0,3 pp) han logrado ampliar su
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presencia en el mercado global del segmento
de reaseguro de Vida. Como en el analisis del
segmento de No Vida, esta evolucidon confirma
una reconfiguracién del mapa competitivo del
segmento de Vida, con una reduccion de la
cuota de mercado de los principales actores y
el ascenso de nuevos reaseguradores especia-
lizados.

En conjunto, los diez primeros reaseguradores
del ranking de Vida suman 102.119 millones
de doélares en primas, lo que equivale al 35,4%
del volumen total del mercado Vida en 2024.
Por su parte, los 25 principales reasegurado-
res alcanzaron los 116.894 millones de délares
de primas, representando el 40,6% del total
sectorial en ese segmento. Como se ha co-
mentado anteriormente, estos datos confir-
man la existencia de un mercado menos con-
centrado que en anos anteriores, como lo indi-
ca la evolucion del indice Herfindahl, que pasa
de 424,7 puntos en 2014 a 158,7 puntos en
2024.

4.2 Cuotas de mercado

Las cuotas de mercado de los grupos que
componen el ranking de reaseguradores en el
segmento de Vida, en 2024, asi como la evolu-
cion de la variacion de sus primas, se presen-
tan en las Graficas 4.2-a y 4.2-b. En términos
de participacion, los 25 principales grupos
reaseguradores en este segmento concentran
el 40,6% del mercado global de Vida, lo que
representa un aumento de 1,8 pp respecto al
ano anterior (38,8% en 2023), aunque aun por
debajo del 62,3% registrado en 2014. EL mer-
cado muestra asi una tendencia clara hacia
una menor concentracion, con una redistribu-
cion progresiva de cuotas entre operadores
tradicionales y nuevos actores.

Como antes se indico, RGA lidera el ranking de
Vida en 2024, con una cuota de mercado del
6,4%, tras un incremento de 0,5 pp respecto a
2023. Le siguen Swiss Re (con una participa-
cion del 6,1% en las primas de este segmento)
y Munich Re (con el 5,5%), con un ligero avan-
ce en su participacion respecto a 2023. Scor
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Variacion
2024 vs
2023

»

P P> OO O PO D O OO

b

Reasegurador

Reinsurance
Group of
America (RGA)

Swiss Re
Munich Re

Scor SE
China

Reinsurance
Group

Global Atlantic
Re Limited

Chubb Tempest
Life Re

Hannover Re

Berkshire
Hathaway

Canada Life Re
Wilton
Reassurance

Company

Partner Re
Axis Capital
Taiping Re

Pacific Life Re

Korean
Reinsurance

Allianz RE
The Toa
Reinsurance
Company Ltd
MAPFRE RE
Peak
Reinsurance

Holding Ltd

Athene Annuity
Re

General
Insurance India

Deutsche Riick

Employers
Reassurance

R+V
Versicherung
AG

Total 10 primeros
Total 25 primeros
Total sector

indice Herfindahl

Estados
Unidos

Suiza
Alemania

Francia

China

Bermudas

Suiza /
Bermudas

Alemania

Estados
Unidos

Canada
Canada /

Estados
Unidos

Francia /
Bermudas

Bermudas

China
Estados

Unidos /
Bermudas

Corea del
Sur

Alemania

Japon

Espana

China

Estados
Unidos /
Bermudas

India

Alemania

Estados
Unidos

Alemania

% Representatividad del Top-10

% Representatividad del Top-25

Matriz

Matriz

Matriz

Matriz

Matriz

Subsidiaria

Subsidiaria

Subsidiaria

Subsidiaria

Subsidiaria

Subsidiaria

Subsidiaria

Matriz

Subsidiaria

Subsidiaria

Matriz

Subsidiaria

Matriz

Subsidiaria

Matriz

Subsidiaria

Matriz

Matriz

Matriz

Matriz

Tabla 4.1
Mercado Vida: ranking de reaseguradores, 2024
[ranking por volumen de primas)

Tipo
2014

9.117,7

12.434,0

13.315,2

8.487,8

3.421,5

11,0

5.059,4

5.413,6

5.030,0

3.545,5

753,4

1.265,0

2.176,1

788,0

896,0

887,9

3285

0,0

692,8

0,0

0,0

20,6

97,7

3933

34,2

65.835,7

74.169,1

119.000,0

424,7
55,3

62,3

Primas lmlllones de USD)

15.758,0

16.909,0

14.326,3

10.725,5

8.935,6

3.055,4

5.419,6

6.232,7

5.093,0

2.890,3

1.457,0

2.108,7

2.215,8

1.749,4

762,1

1.079,6

1.024,6

670,5

608,4

235,8

2.313,0

185,2

83,0

22,0

258

89.345,4
103.886,5
267.750,0

149,2
33,4

38,8

18.492,0

17.557,1

15.888,2

11.027,3

8.949,3

7.127,4

6.660,4

6.607,1

5.007,0

4.803,4

2.775,8

2.503,7

2.390,3

1.561,5

1.469,7

990,6

854,8

607,1

572,7

405,0

313,0

193,4

91,1

23,7

22,4

102.119,3
116.894,2
288.259,4
158,7
35,4

40,6

Fuente: MAPFRE Economics (con base en la informacién publicada por los reaseguradores
en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de comparabilidad)
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6.640,3

4.475,0

1.011,1

2.237,7

5.514,2

3.044,4

360,2

8191

63,0

-655,3

703,6

843,7

39,7

961,5

-133,9

191,8

696,2

670,5

-84,5

2358

2.313,0

164,6

-14,7

-371,2

-84

23.509,7

29.717,4

148.750,0

2.734,0

648,1

1.561,9

301,8

13,7

4.072,0

1.240,8

374,4

-86,0

1.913,1

1.318,8

395,0

174,5

-188,0

707,6

-89,1

-169.8
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Grafica 4.2-a
Mercado Vida: cuota de
mercado en 2024
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SE se sitla en cuarta posicion, con una cuota
del 3,8%. China Re y Global Atlantic Re se ubi-
can en el quinto y sexto lugares, con cuotas de
mercado del 3,1% y 2,5%, respectivamente,
siendo este Ultimo uno de los grupos con ma-
yor crecimiento en cuota (1,4 pp més que el
ano previo).

Dentro de los 10 mayores reaseguradores en
el segmento de Vida, destacan también Chubb
Tempest Life Re (con una participacién en las
primas del 2,3%), Hannover Re (2,3%] vy
Berkshire Hathaway, con una cuota del 1,7%,
tras una leve caida de -0,2 pp respecto a 2023.
Canada Life Re cierra este grupo con una par-
ticipacion 1,7%, luego de ganar en el ultimo
ano 0,6 pp de cuota. En conjunto, los diez pri-
meros grupos alcanzan el 35,4% del mercado
Vida, en 2024, lo que representa un aumento
de 2,0 pp respecto al ano anterior, lejos del
55,3% registrado en 2014. Entre los descensos
de participacion en las primas globales del
segmento reasegurador de Vida, en 2024, figu-
ran Athene Annuity Re, que pierde -0,8 pp de
cuota de mercado (del 0,9% al 0,1% en el Gl-
timo afo) y cae diez posiciones en el ranking,
asi como Taiping Re (-0,2 pp) y Allianz Re (-0,1

ppl, en tanto que MAPFRE RE y Peak Re, entre
otras, se mantienen constantes. Por el contra-
rio, aumentan su participacion grupos como
Wilton Re (con un aumento de 0,5 pp respecto
a 2023), Pacific Life Re (0,2 pp) y Partner Re
(0,1 pp).

Ahora bien, comparando los datos de 2024 con
los de hace una década (2014), 9 de los 25
grupos reaseguradores del ranking en el
segmento de Vida mantienen o mejoran su
cuota de mercado. Sin embargo, tres de los
lideres del ranking (Swiss Re, Munich Re y
Scor SE) han reducido su participacion en -4,4
pp, -5,7 pp y -3,3 pp, respectivamente. Esta
evolucion confirma la reconfiguracion del lide-
razgo tradicional en el segmento del reasegu-
ro de Vida, con un reparto mas equilibrado
entre los principales operadores y un entorno
de competencia creciente.
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5.1 Contribucion a la concentracion
en el mercado total

En 2024, el mercado total de reaseguro inter-
nacional mantuvo su perfil de baja concentra-
cion, con un indice Herfindahl de 142,4 puntos,
ligeramente inferior al registrado en 2023
(148,7 puntos), y muy por debajo del nivel
observado en 2014 (280,2)'8. Esta evolucidn
confirma una tendencia estructural hacia la
desconcentracion del sector, con una caida
acumulada del 49,2% en el indice Herfindahl
en la ultima década (véanse la Tabla 5.1y las
Gréaficas 5.1-ay 5.1-b).

En un andlisis mas detallado, los tres prime-
ros reaseguradores del ranking total (Munich
Re, Swiss Re y Hannover Re) contindan siendo
los principales contribuidores a la concentra-
cion del mercado en 2024, con aportaciones al

5. Analisis de concentracion del mercado

indice Herfindahl del 31,9%, 28,1% y 10,9%,
respectivamente. No obstante, otros han redu-
cido su contribucidon respecto a 2014, espe-
cialmente Munich Re (-7,3 pp), lo que refleja
una pérdida relativa de peso frente al resto del
sector. En contraste, reaseguradores como
RenaissanceRe y Arch Reinsurance Ltd han
incrementado su contribucion a la concentra-
cion del sector en el periodo 2014-2024, con
variaciones acumuladas de 1,4 ppy 1,3 pp en
cada caso. También destaca el caso de Global
Atlantic Re, cuya aportacién al indice Herfin-
dahl ha pasado del 0% en 2014 al 0,5% en
2024, con una tasa de crecimiento anual com-
puesta del 91,1%, la mas elevada del ranking.
Por otra parte, reaseguradores como Scor SE,
China Re y Partner Re, entre otros, han redu-
cido su contribucién al indice Herfindahl,
mientras que otros, como RGA y MAPFRE RE,
han incrementado su peso de forma mas mo-
derada. No obstante, en conjunto, estos movi-

Grafica5.1-a
Mercado total: aportacion a la
concentracion en 2024

Contribucién al Herfindahl en 2024 (IHH=142,4)
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Grafica 5.1-b
Mercado total: variacion de la aportacion
a la concentracion, 2014-2024
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Tabla 5.1
Mercado total: concentracion en el ranking total de reaseguradores, 2024
(contribucién en el indice Herfindahl)

Reasegurador Tipo
2014-
2014 2024 2014 2024 oo
' Munich Re Alemania Matriz 109,279 | 48207 | 45082 | 392% | 32.6% | 31,9% | 7.3% | -08% | -66% | 45%
! Swiss Re Suiza Matriz 73314 | 42640 | 39,693 | 263% | 289% | 281% | 18%  -0.8% | 26% | 59%
! Hannover Re Alemania | Subsidiaria | 17,961 | 14914 | 15339 | 64% | 101% | 109% | 44%  08%  37% | 84%
. g:[::war; Eusrt?ddol’ss Subsidiaria | 21,472 | 12878 | 10,673 | 7.7% 87% | 75%  -02% |-12% | 1,0% | 55%
H Scor SE Francia Matriz 19,428 7497 | 6943 | 70% | 51% | 49% | -21% -02%  -19% | 38%
! Ef:‘;‘e'rr?c“:[eR%%”P Euss?dd;: Matriz 7191 4243 | 5041 | 26% | 29% | 36% | 10%  07% | 03% | 73%
g'r‘;’l‘j: Reinsurance China Matriz 12,395 5813 | 4800 | 44% | 39% | 34% | -11% -05%  -05% | 42%
n Everest Group Bermudas Matriz 2,859 2,244 2,469 1.0 % 1,5 % 1.7 % 0,7 % 0,2% 0,5% 8,5 %
! RenaissanceRe Bermudas Matriz 0,208 1342 | 2030 | 01% | 09% | 14% | 1,4% | 05% | 08% | 224%
n ﬁ{;h Reinsurance Bermudas | Subsidiaria 0,262 1,309 193 | 01% 09% | 14% | 13% | 05% | 08% | 20,7%
n Partner Re BFgfr:Eija/s Subsidiaria 3,044 1416 | 1288 11% 10% | 09%  -02% | 00%  -01% | 47%
n MAPFRE RE Espaiia Subsidiaria 1,701 1233 | 1212 06% | 08% | 09% | 02% | 00% | 02% | 7.4%
H Allianz RE Alemania | Subsidiaria 1,616 0915 | 1,077 | 06% | 06%  08% | 02%  01%  00%  71%
Fairfax Canada Subsidiaria 0,954 0898 | 0849  03% | 06%  06%  03%  00%  03%  86%
E Eilr‘:"?taelfﬂa"“c Re Bermudas | Subsidiaria 0,000 0160 | 0749 | 00% | 01%  05% | 05%  04%  01% | 91.1%
n E;:‘E"GT‘*"‘P”‘ Besr”rjfjd/as Subsidiaria 2,214 0502 | 0656 08% | 03%  05%  -03%  01%  -05%  28%
g:ir:::rance C°rsejrde‘ Matriz 2,79 0,731 0498 | 1.0% 05% | 04% | -07% |-01% | -05% | 02%
n Convex Re Bermudas Subsidiaria 0,000 0,304 0,393 0,0 % 0,2% 0,3% 0,3 % 0,1 % 0,2 % -
n Canada Life Re Canada Subsidiaria 1,087 0143 | 0340  04% | 01% | 02%  -01%  01%  -03% | 31%
E Sompo Japan Japén Subsidiaria 0,800 0,301 0303 | 03% | 02% 02%  -01%  00%  -01% | 41%
n ﬁ%’i‘:“‘ Insurance India Matriz 0,501 033 | 0291 02% 02% | 02% | 00% | 00%  00% 63%
E Eé" Versicherung Alemania Matriz 0,464 0,286 0,291 02% 02% | 02% | 00% | 00% 00% | 67%
H MS Amlin AG ngf’zr;/ Subsidiaria 0,170 0163 | 019 @ 01% | 01%  01% | 01%  00%  00%  100%
Estados
A Pacific Life Re Unidos / Subsidiaria 0,069 0085 | 0133  00% | 01%  01%  01%  00%  00%  129%
Bermudas
Francia / - o o 9 o o o o
Axa XL Re grancal | subsidiaria 0,431 0120 | 0116 | 02% | 01%  01% | -01%  00%  -01% | 23%
l Totales Herfindahl 280,2 1487 | 1424 | 100% | 100% | 100%

Fuente: MAPFRE Economics (con base en la informacién publicada por los reaseguradores
en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de comparabilidad)
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mientos reflejan una mayor dispersion del
mercado, con una redistribucidon progresiva de
cuotas de mercado entre operadores tradicio-
nales y nuevos actores, lo que determina un
mayor grado de competencia.

5.2 Contribucion a la concentracion
en el mercado No Vida

Por lo que se refiere al segmento de mercado
reasegurador de No Vida, este mantuvo su
perfil competitivo en 2024, con un indice Her-
findahl de 170,5 puntos, inferior al registrado
en 2023 (180,3) y claramente inferior al nivel
observado en 2014 (255,3). Esta evolucidn con-
firma que el segmento de No Vida sigue sien-
do el mas fragmentado del mercado reasegu-
rador global, con una estructura abierta y baja
concentracion (véanse la Tabla 5.2 y las Grafi-
cas 5.2-ay 5.2-b).

Munich Re y Swiss Re, lideres del ranking de
este segmento del mercado, contintan siendo
los principales contribuidores a la concentra-
cion, con aportaciones al indice Herfindahl del
31,9% y 24,2%, respectivamente. No obstante,
Munich Re ha reducido su contribuciéon res-

pecto a 2014 en -8,1 pp, lo que refleja una pér-
dida relativa de peso frente al resto del mer-
cado, mientras que Swiss Re ha aumentado en
1,7 pp en ese lapso. En contraste, Hannover
Re (tercer reasegurador del ranking en este
segmento) ha incrementado su aportacion al
indice Herfindahl en 7,0 pp en la ultima déca-
da, alcanzando una contribucidn del 13,5% en
2024. También destacan los avances de Re-
naissanceRe (con un aumento en su contribu-
cion a la concentracion de este segmento del
mercado de 2,6 pp) y Arch Reinsurance Ltd
(2,5 pp). Por otra parte, reaseguradores como
China Re, Partner Re y Korean Re han reduci-
do su contribucion a la concentracion de este
segmento del mercado (en -4,2 pp, -0,8 pp y
-1,4 pp, respectivamente), mientras que otros,
como Everest Group, MAPFRE RE y Fairfax,
han incrementado su peso de forma mas mo-
derada.

Asi, en conjunto, los diez primeros grupos del
ranking concentran el 34,7% del mercado
reasegurador en el segmento No Vida, mien-
tras que los 25 primeros alcanzan el 46,2%, lo
que confirma una estructura relativamente
atomizada. En el mismo sentido, la evolucidn

Grafica 5.2-a
Mercado No Vida: aportacion a la
concentracion en 2024
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Mercado No Vida: variacion de la aportacion
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en la informacién publicada por los reaseguradores
en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de comparabilidad)
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Tabla 5.2
Mercado No Vida: concentracion en el ranking total de reaseguradores, 2024
(contribucién en el indice Herfindahl]

%A Herfindahl
[puntos deliin Conttribucion
Reasegurador Tipo
2014 2024 2014 2024
' Munich Re Alemania Matriz 101,156 | 60,850 | 54,196 | 400% = 339% | 319%  -81% |-20% | -61% | 59%
! Swiss Re Suiza Matriz 56,951 46063 | 41127 | 225% | 246% | 242% | 17% | -04% @ 21% | 75%
! Hannover Re Alemania Subsidiaria 16,568 | 21975 | 22,955 66% | 122% | 135% | 7,0% | 13% | 57%  11,0%
ﬁ:tr::wx EUS:EO"SS Subsidiaria 23,551 20,221 16,734 9,3% 13% 99% | 05%  -14% @ 19% | 7.4%
H Everest Group Bermudas Matriz 6,767 5,312 5,844 2,7% 3,0% 3,4 % 0,8% 0,5% 0,3% 8,5%
n RenaissanceRe Bermudas Matriz 0,492 3,177 4,804 0,2% 1,8% 28% | 26% | 11% | 1,6% | 224%
ﬁtr;h Reinsurance Bermudas | Subsidiaria 0,620 3097 | 4579 | 02% 17% | 27% | 25% | 1,0% | 15% | 207%
n Scor SE Francia Matriz 8,646 4,225 3,976 3.4 % 2,4 % 23% [ -11% | 00% | -11% | 51%
H gm: Reinsurance China Matriz 14,963 3657 | 288 | 59% | 20% | 17% | -42% -03%  -39% | 06%
n MAPFRE RE Espaiia Subsidiaria 2,866 2,515 2,517 1.1% 1.4 % 15% | 03% | 01% | 03% @ 85%
n Allianz Re Alemania Subsidiaria 3,265 1,602 2,065 1.3 % 0,9 % 12% | -01% | 03% | -04% | 68%
n Fairfax Canadéa Subsidiaria 2,258 2,126 2,010 0,9 % 1.2% 12% | 03% | 00% | 03% 86%
Francia / P o o o o o o o
Partner Re Bermudas Subsidiaria 4,460 1,978 1,633 1,8 % 11% 10%  -08% |-01% @ -0,7% 3,9%
Convex Re Bermudas Subsidiaria 0,000 0,719 0,931 0,0 % 0,4 % 0,5% 0,5% 0,1% 0,4 % -
H g‘e’i':::rance C"rse:rdel Matriz 4,709 1,206 0812 | 19% 07% | 05% | -14% |-02% | -1,2% | 01%
n Sompo Japan Japén Subsidiaria 1,894 0,711 0,717 0,7 % 0,4 % 04% | -03% | 00% | -04% | 41%
25" Versicherung Alemania Matriz 1,066 0,670 0,681 0.4 % 04% | 04% | 00% | 00% | 00%  68%
n ﬁ;’i‘:“‘ Insurance India Matriz 1,165 0,729 0,630 0,5% 0,4 % 04% [-01% | 00% | -01% | 59%
n MS Amlin AG JSE?ZZ/ Subsidiaria 0,401 0,385 0,459 0,2% 0,2% 03% | 0,1% | 01% | 01% | 100%
Francia / P o o o o o o o
Axa XL Re Bormeie Subsidiaria 1,019 0,283 0,274 0,4% 0,2% 02% |-02% | 00% | -02% & 23%
n Tokio Marine ézf]‘;zé Subsidiaria 1,862 0,266 0,169 0,7 % 0,1% 01% |-06% | 00% | -06% | -3,1%
H Deutsche Riick Alemania Matriz 0,335 0,134 0,163 0,1% 0,1% 0,1% 0,0 % 00% | -0,1% 54 %
E Uniqa Re AG A‘;i‘irziaa/ Subsidiaria 0,000 0,117 0,137 0,0% 0,1% 01% | 0,1% | 00% | 01% -
Bermudas
PIAl  Aspen Re / Reino Subsidiaria 0,282 0,094 0,124 0,1% 0,1% 01% | 00% | 00% | -01% | 49%
Unido
Estados
Pacific Life Re Unidos / Subsidiaria 0,000 0,088 0,083 0,0% 0,0% 00% | 00% | 00% | 00% -
Bermudas
l Totales Herfindahl 2553 180,3 1705 | 100% 100% | 100%

Fuente: MAPFRE Economics (con base en la informacion publicada por los reaseguradores
en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de comparabilidad)
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Tabla 5.3
Mercado Vida: concentracion en el ranking total de reaseguradores, 2024
[contribucic’)n en el indice Herfindahl)

. %A Herfindahl
Conttribucion
Reasegurador Tipo
Reinsurance Group Estados . o o o o o o o
of America [RGA] Unidos Matriz 58,705 | 34,637 | 41,153 | 138% | 233% | 259% [121% | 26% @ 95% | 73%
! Swiss Re Suiza Matriz 109,176 | 39,882 | 37,097 @ 257% | 269% | 234% | -23% | -35% | 11% | 35%
n Munich Re Alemania Matriz 125,199 28,629 30,380 29,5 % 19.3% 192% -103%  -0,1% -10,2% 1,8%
Scor SE Francia Matriz 50,874 | 16,046 | 14,634 | 120% | 108% 92% | -28% | -1,6% | -12% | 27%
H g:‘lﬁ:Rei“surance China Matriz 8267 | 11138 | 9,639 | 19% 75% | 61% | 41% | -14% | 56% | 101%
n Eil;‘;f‘el‘f“la"‘ic Re Bermudas | Subsidiaria 0,000 1302 | 6114 | 00% 09% | 39% | 39% | 30% | 09% | 91.1%
fi';:‘;beTe’“Pes‘ Besr‘::jd/as Subsidiaria | 18,076 4,097 5339 | 43% 28% | 34% | 09% | 06% | -15% | 28%
H Hannover Re Alemania Subsidiaria 20,696 5,419 5,254 4,9 % 3,6 % 33% | -16% | -03% | -12% | 20%
n ﬁ:{::';v';; isr:fdd;’s Subsidiaria | 17,867 3618 | 3017 | 42% 24% | 19% | -23% | -05% | -18% | 00%
n Canada Life Re Canadé Subsidiaria 8,877 1,165 2,777 21% 08% 18% | -03% | 10% | -13% | 31%
Wilton Canada/
Reassurance Estados Subsidiaria 0,401 0,296 0,927 0,1% 0,2% 0,6 % 0,5 % 0,4 % 01% | 139%
Company Unidos
n Partner Re B'Eerrar:fjga/s Subsidiaria 1,130 0,620 0,754 0,3% 0,4 % 05% @ 02% | 01% | 02% | 71%
u Axis Capital Bermudas Matriz 3,344 0,685 0,688 08% 0,5% 04% | -04% | 00%  -03% | 09%
Taiping Re China Subsidiaria 0,438 0,427 0,293 0.1% 03% 02% | 01%  -01% | 02% | 71%
Estados
Pacific Life Re Unidos / Subsidiaria 0,567 0,081 0,260 0.1% 0.1% 02% | 00% | 01%  -01% | 51%
Bermudas
u g:ir:sa:rance C°'§jrdel Matriz 0,557 0163 | 0118 01% | 01% 01%  -01%  00%  00%  11%
Allianz RE Alemania Subsidiaria 0,076 0,146 0,088 0,0% 0.1% 01% | 00% | 00% | 01% | 100%
The Toa
Reinsurance Japon Matriz 0,000 0,063 0,044 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% -
Company Ltd
n MAPFRE RE Espaiia Subsidiaria 0,339 0,052 0,039 0.1% 0,0% 00% |-01% | 00% & 00% | -19%
n :i?;f: thura"ce China Matriz 0,000 0,008 0,020 0,0% 0.0% 00% | 00% | 00% | 00% -
Estados
Athene Annuity Re Unidos / Subsidiaria 0,000 0,746 0,012 0,0% 0,5% 00% | 00% -05% @ 05% -
Bermudas
H ﬁi’i‘:“‘ Insurance India Matriz 0,000 0,005 0,005 0,0% 0,0% 00% | 00% | 00% & 00% |251%
E Deutsche Riick Alemania Matriz 0,007 0,001 0,001 0,0% 0,0% 00% | 00%  00% @ 00% | -07%
E'e';"s‘:x:ﬁce %Sr:f d":’: Matriz 0,109 0,000 0,000 0,0% 0,0% 00%  00% | 00% & 00% |-245%
H 2(’;" Versicherung Alemania Matriz 0,001 0000 | 0000  00% | 00% 00%  00%  00% 00% | -42%
Totales Herfindahl 4247 149,2 158,7 | 100% 100% | 100 %

Fuente: MAPFRE Economics (con base en la informacién publicada por los reaseguradores
en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de comparabilidad)
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del indice Herfindahl y las variaciones indivi-
duales reflejan un entorno competitivo esta-
ble, con una redistribucidn progresiva de cuo-
tas entre operadores tradicionales y nuevos
actores.

5.3 Contribucion a la concentracion
en el mercado Vida

Por dltimo, en el segmento del mercado
reasegurador de Vida, se mantuvo un nivel de
concentraciéon moderado, con un indice Her-
findahl de 158,7 puntos, superior al registrado
en 2023 (149,2), y muy por debajo del nivel ob-
servado una década antes (424,7 puntos en
2014). Como en el caso del segmento de No
Vida, esta evolucion confirma una tendencia
sostenida hacia la desconcentracion, con una
caida acumulada del 62,6% en la uUltima déca-
da (véanse la Tabla 5.3 y las Graficas 5.3-a y
5.3-b).

Los tres primeros grupos del ranking en el
segmento de Vida (RGA, Swiss Re y Munich Re)
explican el 68,5% del indice de concentracion
del mercado en 2024, con participaciones del
6,4%, 6,1% y 5,5% en las primas totales, res-
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pectivamente. RGA destaca por haber incre-
mentado su contribucion al indice Herfindahl
en 12,1 pp desde 2014, mientras que Swiss Re
y Munich Re han reducido su aportacion a la
concentracion en -2,3 pp y -10,3 pp, respecti-
vamente. También se observa una pérdida de
peso relativo, en términos de la concentracion
de este segmento, de reaseguradores como
Scor SE (-2,8 ppl, Hannover Re (-1,6 pp) y
Berkshire Hathaway (-2,3 pp), mientras que
otros, como Global Atlantic Re y Wilton Re,
han incrementado su contribucion (3,9 pp y 0,5
pp, en cada caso). En particular, Global Atlan-
tic Re presenta la tasa de crecimiento anual
compuesta mas elevada del ranking (91,1%)],
lo que refleja su rapida consolidacion en el
segmento reasegurador de Vida.

En conjunto, los diez primeros grupos concen-
tran el 35,4% del mercado Vida, mientras que
los 25 primeros alcanzan el 40,6%. Ello con-
firma, una estructura que, aunque menos
atomizada que en el segmento No Vida, pre-
senta una clara tendencia hacia una mayor
dispersién y, por ende, a una mayor compe-
tencia.

Grafica 5.3-a
Mercado Vida: aportacion a la
concentracion en 2024

Contribucién al Herfindahl en 2024 (IHH=158,7)
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Grafica 5.3-b
Mercado Vida: variacion de la aportacion
a la concentracion, 2014-2024

[l Durante 2014-2023 Durante 2024 2014-2024
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en la informacién publicada por los reaseguradores
en sus reportes financieros y ajustada a criterios homogéneos de comparabilidad)
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Datos y métricas

Muestra

En esta primera edicion del Ranking de rease-
guradores, se analizan las 25 mayores entida-
des reaseguradoras, ordenadas por volumen
de primas brutas aceptadas en 202420 (inclu-
yendo clientes internos y externos al grupo del
que, en su caso, formen parte). La muestra
inicial para el analisis estuvo compuesta por
mas de 40 reaseguradores, aunque se excluye-
ron aquellas entidades cuya naturaleza juridica
u operativa impide una comparacion homogé-
nea, ya que podrian distorsionar los resultados?.
Tampoco se han considerado aquellos rease-
guradores “No puros” (Ascot Group Limited,
Allianz SE, Assicurazioni Generali, Arch Capi-
tal Group y MS & AD Insurance) que combinan
actividades de seguro directo y reaseguro,
cuando no desglosan adecuadamente las pri-
mas del negocio reasegurador de sus filiales o
grupos vinculados. En estos casos, al mezclar
primas de seguro directo y reaseguro, no es
posible identificar con precision el volumen de
primas aceptadas?2. Por otra parte, cuando no
se ha dispuesto de datos consolidados del
reasegurador puro, se han utilizado los datos
agregados de sus filiales reaseguradoras. Si
estas filiales también operan en seguro direc-
to, se han excluido las primas correspondien-
tes a dicha actividad. El calculo se ha realizado
sumando las primas reportadas en los infor-
mes anuales individuales, siempre que ha sido
posible.

Los reaseguradores puros se han clasificado
en dos categorias segln su estructura socie-
taria: (i) matriz, y (i) subsidiaria. Los grupos
matriz operan de forma independiente, sin
pertenecer a un grupo asegurador principal, y
su cartera estd compuesta mayoritariamente
por negocio externo (por ejemplo, Munich Re,
Swiss Re, Scor SE, RGA). Por su parte, los
grupos subsidiarios son filiales de reaseguro
dentro de un grupo asegurador que también
gestiona seguros directos. Estas reasegurado-
ras asumen parte del riesgo interno del grupo,
ademéas de operar con terceros (por ejemplo,
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Axa XL Re, del grupo Axa; MAPFRE RE, del
grupo MAPFRE; Allianz Re, del grupo Allianz).

En estos grupos subsidiarios existen opera-
ciones intragrupo, es decir, que parte del ries-
go del negocio directo del grupo asegurador
se cede a la filial reaseguradora, lo que se re-
fleja como primas brutas aceptadas.

La muestra considerada en el analisis se ha
mantenido constante a lo largo del tiempo
para asegurar la comparabilidad y evitar ses-
gos derivados de la entrada o salida de parti-
cipantes. El analisis considera tanto el volu-
men total de primas brutas emitidas como,
cuando esta disponible, la segmentacidén entre
Vida y No Vida.

El tamano estimado del mercado reasegura-
dor global se ha calculado a partir de los datos
de la Asociacion Internacional de Supervisores
de Seguros (IAIS, Global Insurance Market Re-
port 2024), ajustados al criterio de primas bru-
tas aceptadas utilizado en este ranking. Es
importante senalar que el informe de la IAIS
incluye primas aceptadas y cedidas, asi como
datos recopilados por encuesta, los cuales no
siempre se recogen de forma oficial. En el
ranking que se presenta en este informe, las
primas brutas emitidas se calculan excluyendo
el seguro directo de filiales reaseguradoras y
las primas aceptadas por aseguradoras perte-
necientes al mismo holding. Esto puede gene-
rar una cierta sobreestimacion si se utilizan
directamente los totales del informe. Por ello,
se ha optado por calcular un promedio entre
las primas netas y brutas reportadas por la
IAIS en el referido reporte.

Comparabilidad intertemporal

Para analizar la evolucion de cada reasegura-
dor a lo largo del tiempo, se ha mantenido
constante la muestra entre 2014 y 2024. Las
cifras anuales provienen de los informes fi-
nancieros publicados por cada grupo o sus
filiales. En casos como Axa XL Re o Fairfax,
donde ha habido fusiones y adquisiciones, se
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han utilizado datos de grupos comparables en
su origen. Por ejemplo, Catlin Group Limited
fue adquirida por XL Group plc en mayo de
2015; posteriormente, en 2018, Axa adquirio
XL Group, integrandolo como parte de su divi-
sion de seguros comerciales, actualmente
conocida como AXA XL Re.

Métricas de analisis

El andlisis incluido en este informe combina
una perspectiva estatica y otra dindmica del
mercado reasegurador internacional, tomando
como eje las primas brutas suscritas por cada
reasegurador en distintos anos. La informa-
cion se presenta en valores nominales en mi-
llones de ddlares estadounidenses vy, en algu-
nos casos, con los tipos de cambio correspon-
dientes disponibles en las hojas auxiliares del
documento.

Desde el punto de vista de un enfoque estdtico,
el ranking se construye a partir del volumen
de primas brutas suscritas por cada reasegu-
rador en un afo determinado (2014, 2023 y
2024), lo que permite establecer un orden por
tamano absoluto. Este orden se presenta tanto
en el segmento reasegurador de Vida como en
el de No Vida. Por otra parte, la dimension
dindmica del anélisis se deriva de la evolucion
temporal de esas primas desde el ano 2014
hasta el ano 2024. En este sentido, se calcula,
para cada reasegurador, la tasa de crecimien-
to interanual en valores nominales. Asi, la in-
formacion disponible facilita comparar: (i) la
evolucion de cada grupo a lo largo de una dé-
cada; (i) la magnitud del cambio en un afo
concreto (por ejemplo, entre 2023 y 2024), y
(iii) el comportamiento relativo de los princi-
pales actores del sector reasegurador.

La concentracion del mercado se mide median-
te el indice Herfindahl (IHH), que suma los
cuadrados de las cuotas de mercado de los 25
principales grupos reaseguradores. Este indi-
ce aumenta cuando pocas empresas dominan
el mercado y disminuye cuando las cuotas es-
tdn mas distribuidas. Su uso requiere una
muestra representativa, lo cual se cumple en
este analisis con un error de representacion
del 0,7% al 95% de confianza. Si no se cum-
pliera este requisito, se deberia usar el Con-
centration Ratio (CRJ), menos util para evaluar
el conjunto. EL IHH permite evaluar la concen-
tracion total, pero para analizar el poder de
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mercado individual se calcula la contribucién
de cada grupo al indice. Ademas, se considera
la evolucidn histérica de las cuotas para dis-
tinguir si el aumento de concentracién es es-
tructural o ciclico. Estas métricas se aplican
en diversas tablas y graficas del informe para
facilitar el analisis comparativo.

Por ultimo, la utilizacion de los tipos de cam-
bio permite construir un analisis homogéneo
de datos de grupos reaseguradores con dife-
rente moneda.

Fuente de datos

Respecto a las fuentes de informacion, se han
empleado los informes de cuentas anuales
consolidadas o individuales, y, en algunos ca-
s0s23, ha sido necesario agrupar las cifras de
diversas filiales reaseguradoras, debido a que
no se reportan primas brutas del negocio
reasegurador en la matriz o grupo consolida-
do, o bien porque la informaciéon publicada
estd neteada del reaseguro cedido?, porque
contiene eliminaciones por consolidacién, o
porque se han empleado estimaciones?® de las
primas brutas con fines comparativos (espe-
cialmente a partir de 2023, cuando algunas
entidades solo publican ingresos por servicios
de seguros conforme a la NIIF 17).

Las primas han sido convertidas a ddlares es-
tadounidenses utilizando el tipo de cambio
promedio anual de cada divisa frente al délar,
con el objetivo de asegurar la homogeneidad
en las comparaciones intertemporales. En
cuanto a la distincién por segmentos del ne-
gocio reasegurador, cabe senalar que el seg-
mento de Vida no incluye el ramo de Salud
cuando ha sido posible identificarlo por sepa-
rado, aunque, en general, la informacién por
ramo no suele estar desglosada con suficiente
detalle. En casos como el de Taiping Re, se ha
estimado la distribucion entre Vida y No Vida a
partir de la relacién entre las provisiones téc-
nicas de ambos ramos, ya que esta informa-
cion si se encuentra disponible. El negocio
principal del sector reasegurador se concen-
tra en el ramo de No Vida; no obstante, bajo
un criterio de uniformidad, en el ranking es-
pecifico del segmento de Vida se han incluido
también 25 reaseguradores, aunque los ulti-
mos puestos presentan volumenes relativa-
mente reducidos. Adicionalmente, el ramo de
No Vida incorpora en las primas brutas los
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posibles ajustes contables no clasificados ex-
plicitamente en los informes anuales, con el
fin de evitar desajustes entre el volumen total
de primas brutas suscritas y la suma de pri-
mas por segmentos Vida y No Vida.

Datos complementarios

En la Tabla A.1, se incluyen diversos datos
complementarios con relacion a los reasegu-
radores considerados en este informe.

Fundacién MAPFRE
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9/ En el informe de IAIS, la retencion se calcula como el cociente entre primas netas y primas brutas
aceptadas por reaseguradores, es decir, representa la proporcion del negocio que los reaseguradores
deciden mantener en sus balances sin cederlo a terceros. Por su parte, la retrocesion se calcula como la
diferencia entre las primas brutas aceptadas y las primas netas retenidas, o bien como el porcentaje del
total de primas brutas globales, dependiendo del enfoque. Esta diferencia metodoldgica explica por qué la
retencion del 71% reportada en el GIMAR 2024 de la IAIS no implica necesariamente una retrocesion del
29%, ya que ambas métricas se basan en universos distintos: una sobre primas aceptadas, la otra sobre
primas brutas globales.

10/ El crecimiento de Global Atlantic Re, que representa un incremento de mas del 130% respecto a 2023,
refleja una estrategia de expansion agresiva en segmentos de Vida y longevidad, especialmente en los
Estados Unidos.

11/ Cabe senalar que Canada Life Re ha incrementado significativamente su tamano en el Gltimo un afio,
lo que sugiere una consolidacion de su actividad internacional, particularmente en mercados
anglosajones.

12/ Ambos grupos (RenaissanceRe y Arch Reinsurance Ltd) se han beneficiado del dinamismo del
mercado de Bermudas, que sigue siendo un hub estratégico para el negocio de reaseguro, especialmente
en lineas de catastrofes y especialidades.

13/ Convex Re, de reciente creacion (2019), ha logrado posicionarse rapidamente gracias a una oferta
especializada.

14/ En cualquier caso, es importante tener en cuenta el sesgo de sobreponderacion del indice para el afio
2014, como queda explicado en el apartado de “Datos y métricas” de este informe.

15/ Dato total primas brutas mercado reasegurador en 2024 estimadas con datos de primas globales
mercado asegurador Swiss Re del 2024 y primas brutas y netas del mercado reasegurador de IAIS del
2023. Teniendo en cuenta que en el informe de la IAIS contabilizan las primas aceptadas y cedidas entre
aseguradoras e incluyen datos de la encuesta GRMS scope, mientras que en nuestro ranking
consideramos las primas brutas aceptadas, pero sin el seguro directo ni aceptado de filiales
aseguradoras.
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16/ Los datos totales del mercado reasegurador de No Vida para 2024 han sido estimados en funcion de la
proporcion publicada por la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS), en su Global
Insurance Market Report 2024 correspondiente a 2023. En términos relativos, el segmento No Vida
mantuvo su participacion dentro del total del mercado reasegurador global, representando el 64,9% de
las primas totales, una proporcidn practicamente estable frente a 2023.

17/ Como en el caso del anélisis del segmento de No Vida, en el caso de Vida los datos para 2024 han sido
estimados en funcion de la proporcion publicada por la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (IAIS), en su Global Insurance Market Report 2024 correspondiente a 2023.

18/ Conviene senalar que el calculo del indice Herfindahl podria tener un cierto grado de
sobreestimacion, al no existir informacion de primas para el ano 2014 de algunos grupos reaseguradores,
como es el caso de Convex Re (constituida apenas en 2013) o Global Atlantic (véase el apartado de “Datos
y métricas” de este informe).

19/ En 2013, se separd de Goldman Sachs y se convirtié en una compafia independiente, adoptando el
nombre Global Atlantic Financial Group. En ese ano, Athene vendid parte de su negocio de seguros de
Vida adquirido de Aviva USA a Accordia Life, una filial de Global Atlantic.

20/ Algunos reaseguradores considerados finalizan el ejercicio contable en marzo 2025. Véanse los
grupos japoneses The Toa Re y Tokio Marine.

21/ Es el caso de Lloyd’s of London, el cual no se ha incluido en el ranking de reaseguradores debido a su
naturaleza juridica y operativa. A diferencia de los grupos reaseguradores tradicionales, Lloyd's opera
como un mercado especializado en seguros y reaseguros, compuesto por multiples sindicatos que
suscriben riesgos de forma independiente bajo un marco comun, pero sin consolidacion financiera ni
control centralizado. Por ello, las principales razones para su exclusion han sido: (i) su estructura no
consolidada (Lloyd's no presenta estados financieros consolidados como grupo, sino agregados de
multiples entidades con estructuras de capital independientes], y (i) su distinto modelo operativo
(funciona como una plataforma de suscripcién, no como una aseguradora o reaseguradora directa; su
actividad se basa en contratos suscritos tanto por cuenta propia como ajena, lo que dificulta la atribucion
clara de primas aceptadas a una Unica entidad o grupo).

22/ En este caso, Ascot Group Limited no se ha incluido en el ranking debido a que no publica informacion
desagregada sobre su filial o grupo reasegurador (aunque si reporta primas de reaseguro aceptadas a
nivel global), lo que impide identificar con precision el volumen correspondiente exclusivamente a su
actividad reaseguradora. MS&AD Insurance Group Unicamente proporciona datos agregados de primas
netas suscritas correspondientes a Lloyd’'s y al negocio de reaseguro, sin un desglose suficiente, por lo
que ha sido sustituido por su filial MG Amlin AG, que si ofrece informacion especifica del negocio
reasegurador. En el caso de Allianz SE y Assicurazioni Generali, se ha considerado exclusivamente a las
filiales reaseguradoras Allianz Re y GP Reinsurance, respectivamente, al ser las entidades que
concentran la actividad reaseguradora dentro de cada grupo. PartnerRe se ha incluido como grupo
reasegurador puro, y aunque reporta primas de seguro directo (347 millones de délares en 2023 y 432
millones de délares en 2024), estas se han incorporado al cémputo total al formar parte de un grupo cuya
actividad principal es el reaseguro. En el caso de Arch Capital Group, al no tratarse de un grupo
reasegurador puro ni especializado, y dado que los datos consolidados de primas de reaseguro incluyen
también primas de seguro directo (956 millones de ddlares en 2024), se han utilizado en su lugar los
datos especificos de primas aceptadas de su filial reaseguradora Arch Reinsurance Ltd.

23/ Como en los casos de Fairfax, Sompo Japan y Tokio Marine.

24/ ElL grupo Wilton Re Ltd es canadiense y no reporta primas brutas de reaseguro, solo netas bajo US
GAAP. Por lo tanto, se toman las cifras del grupo filial estadounidense al que pertenece (Wilton
Reassurance Company] que estd en los Estados Unidos (cuyas filiales de reaseguro son Wilton Re NY,
Texas Life y Wilcac). En el caso de The Toa Re solo se facilitan primas netas de reaseguro.

25/ Se ha empleado un calculo mediante relacion de equivalencia 1:1 entre primas brutas emitidas e
ingresos NIIF, a partir de ano base donde se han facilitado ambas cifras ingresos bajo NIIF 17 y primas
brutas. Es el caso de Axa XL Re, Allianz Re, Swiss Re y Taiping Re.
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AVISO

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

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

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

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