Fundacion MAPFRE

RANKING DE LOS MAYORES
GRUPOS ASEGURADORES
EUROPEOS 2019

MAPFRE )-conomics







Ranking de
los mayores grupos

aseguradores europeos
2019



Este estudio ha sido elaborado por MAPFRE Economics.
Los derechos para su edicidon han sido cedidos a Fundacion MAPFRE.

Se autoriza la reproduccion parcial de la informacion contenida
en este estudio siempre que se cite su procedencia.

Citar como:
MAPFRE Economics (2020), Ranking de los mayores grupos aseguradores europeos 2019, Madrid,
Fundacion MAPFRE.

© Imagen de cubierta iStock

© De los textos:
MAPFRE Economics - mapfre.economics@mapfre.com
Espana: Carretera de Pozuelo, 52 - Edificio 1
28222 Majadahonda, Madrid
México: Avenida Revolucion, 507
Col. San Pedro de los Pinos
03800 Benito Juarez, Ciudad de México

© De esta edicion:
2020, Fundacion MAPFRE
Paseo de Recoletos, 23. 28004 Madrid
www.fundacionmapfre.org

Junio, 2020.



MAPFRE Economics

Manuel Aguilera Verduzco
Director General
avmanuel@mapfre.com

Gonzalo de Cadenas Santiago
Director de Analisis Macroeconémico y Financiero
gcadenl(@mapfre.com

Ricardo Gonzalez Garcia
Director de Analisis, Estudios Sectoriales y Regulacion
ggricar(dmapfre.com

Begona Gonzalez Garcia
bgonza2(@mapfre.com

Isabel Carrasco Carrascal
icarraldmapfre.com

José Brito Correia
jbritodmapfre.com

Fernando Mateo Calle
macafeeldmapfre.com

Rafael Izquierdo Carrasco
rafaizqgldmapfre.com

Eduardo Garcia Castro
gcedual@mapfre.com

Maximilian Antonio Bruno Horn
Verdnica Martinez Vera
Almudena Aramburu Gonzalez
José Luis Pozo Estudillo
Miguel Angel Martinez Roa
Oscar Garcia Garcia


mailto:avmanue@mapfre.com
mailto:gcaden1@mapfre.com
mailto:ggricar@mapfre.com
mailto:bgonza2@mapfre.com
mailto:icarra@mapfre.com
mailto:jbrito@mapfre.com
mailto:macafee@mapfre.com
mailto:rafaizq@mapfre.com
mailto:gcedua1@mapfre.com
mailto:avmanue@mapfre.com
mailto:gcaden1@mapfre.com
mailto:ggricar@mapfre.com
mailto:bgonza2@mapfre.com
mailto:icarra@mapfre.com
mailto:jbrito@mapfre.com
mailto:macafee@mapfre.com
mailto:rafaizq@mapfre.com
mailto:gcedua1@mapfre.com




Contenido

Presentacion .. ...... ... .. ... .. . .. . . 9
1. Rankings . ... ... . 11
1.1, Rankingtotal......... ... ... .. . i, 11
1.2. RankingNoVida............ .. ... ... ... ....... 19
1.3. RankingVida...... ... . 23
2.Ratiosdesolvencia........... ... .. .. ... 27

3. Analisis de convergencia

yde evoluciondelmercado . ............................. 29

3.1. Analisisde convergencia.................... ... 29

3.2. Andlisis de la evolucion del mercado . .............. 31

Datosymeétricas. .. ............. ... ., 37

indice de tablas y graficas................cuuiiunnioii.. 39

Referencias .. ........ ... . . 41
Apéndice:

Andlisis graficodel cicloytendencia......................... 43






Presentacion

Como en ediciones anteriores, el Ranking de los mayores grupos aseguradores europeos ofrece un
analisis por volumen de primas y de la dindmica de crecimiento a lo largo de la Ultima década. Asi, el
informe presenta la evolucion del volumen de primas de los grupos aseguradores que componen el
ranking de 2019 en los diez Ultimos ejercicios, identificando las dinamicas de cada uno de ellos, las
tendencias compartidas con el conjunto de competidores y la convergencia en el crecimiento de
estos.

Destaca en esta edicion que, a pesar de las incertidumbres politicas y econdmicas que se vivieron en
2019, el sector asegurador mundial mantuvo el crecimiento en los ingresos por primas. En este
contexto, los 15 mayores grupos aseguradores europeos incrementaron sus primas un 5,2% y los
resultados un 26,4%, favorecidos por unos buenos resultados operativos y financieros. El volumen
de primas de los 15 grupos que componen el ranking de No Vida crecié un 10,5% y el de los grupos
del ranking de Vida un 2,7%. En particular, las menores pérdidas por catastrofes naturales en 2019,
dieron lugar a una mejora de los ratios combinados en la mayoria de los grupos de No Vida.

El conjunto de grupos aseguradores analizados confirma el inicio del ciclo alcista, con un
crecimiento 3,1%, por encima de la variacion media anual, debiendo destacarse que el 33% de las
primas totales las aporta el conjunto de grupos con caracteristicas convergentes. En el segmento de
Vida, el total de los grupos aseguradores analizados en este reporte crece por encima de la
tendencia, en tanto que el 15% de las primas las aporta el conjunto de grupos con caracteristicas
convergentes. Por su parte, en el segmento de No Vida, las primas del conjunto de grupos con
tendencia convergente representan el 60%, lo que significa una caida del 7% en la Ultima década que
confirma un cierto proceso de sustitucion en el cual los grandes grupos cada vez crecen a un ritmo
menor en favor de otros de menor tamano.
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1. Rankings

1.1. Ranking total
Dinamica de crecimiento

En 2019, la economia mundial tuvo un discreto
crecimiento, influido por varios factores que
pesaron sobre la actividad manufacturera vy
sobre la inversion: las tensiones comerciales
entre los Estados Unidos y China; la
perspectiva de elevacion de aranceles a otros
socios comerciales estadounidenses; la
incertidumbre del Brexit, y, desde una
perspectiva estructural, el punto del ciclo
economico en que se encuentra la economia
global. En este entorno de debilidad de la
actividad econdmica y de deterioro de las
expectativas de inflacion, la mayor parte de los
bancos centrales mundiales mostraron un
cambio en su postura de politica monetaria
bajando tipos de interés al ritmo que les fue
permitiendo la reduccion de tipos por parte de
la Reserva Federal de los Estados Unidos, el
nivel de sus inflaciones y sus tipos de cambio
frente al dolar.

La economia de los Estados Unidos se
desacelerd suavemente en 2019 creciendo al
2,3% a partir del impulso del consumo privado
que se mantenia robusto, pero con un nivel de
inversion que mostraba algo de debilidad. La
Eurozona también viviéo una desaceleracion de
la economia, lo que situé su tasa de
crecimiento anual en el 1,2%. La economia
China, por su parte, crecid al 6,2% durante
2019, demostrando con ello cierto grado de
resiliencia al entorno global. Los mercados
financieros, por su parte, tuvieron un fuerte
repunte en 2019, con elevadas rentabilidades
generalizadas en los mercados de acciones y
de renta fija.

Desde el punto de vista de la gobernanza
global, 2019 destacd por la manifestacion de
descontentos y tensiones sociales en diversos
paises de América Latina (Chile y Bolivia, de
manera destacada), asi como en Asia (Hong
Kong). En Europa, de igual forma, los nuevos
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sintomas de desafeccion politica en Italia o el
nuevo foco de protestas de los chalecos
amarillos en Francia contindan lastrando el
avance de la gobernabilidad en la region. En
cuanto a las tensiones geopoliticas en 2019, hay
que mencionar la rapida escalada de tension
entre Estados Unidos e Irdn, y entre Arabia
Saudita e Iran.

A pesar de las incertidumbres politicas vy
economicas que se vivieron en 2019, el sector
asegurador mundial mantuvo el crecimiento en
los ingresos. Los seguros No Vida crecieron por
encima de los de Vida, con mayores subidas en
los paises emergentes que en los desarrolla-
dos. Entre los mercados desarrollados, el
mayor crecimiento tuvo lugar en América del
Norte y la region de Asia Pacifico, en tanto que
en los emergentes destacan los crecimientos
de China e India. Los mercados de América
Latina, por su parte, moderaron el crecimiento
de sus mercados aseguradores.

El seguro de Vida mostré también un
desempeno favorable en 2019, a pesar de un
entorno dificil caracterizado por unos tipos de
interés persistentemente bajos. En este
segmento del mercado asegurador, el
crecimiento fue moderado en los paises
desarrollados, mientras que en los emergentes
las primas volvieron a experimentar fuertes
aumentos después de la caida registrada en
2018. De esta forma, Asia y América Latina
fueron el motor del crecimiento en los
mercados emergentes. Respecto a Ameérica
Latina en particular, casi todos los paises
tuvieron un comportamiento muy positivo, entre
los que cabe destacar un alza nominal en
moneda local del 17,0% registrado en Brasil y
el 11,4% de México, los mayores mercados de
la region.

En Europa, la desaceleracion del crecimiento
economico limitd el aumento de los negocios de
No Vida, en tanto que el mantenimiento de los
bajos tipos de interés frend el crecimiento de
los seguros de Vida y de Vida Ahorro. No
obstante, el auge de los mercados bursatiles ha
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sido un estimulo para los productos de seguros
de Vida en los que el tomador asume el riesgo
de inversion, produciéndose un movimiento
hacia los productos del tipo “unit-linked".

En el segmento de seguros de danos y respon-
sabilidad (Property & Casualty) en Estados
Unidos, las tarifas han continuado fortalecién-
dose en 2019 como respuesta a dos anos con-
secutivos de severas pérdidas y un entorno de
bajos tipos de interés. Respecto a los seguros
de Salud en ese mercado, el crecimiento se
debid principalmente a los programas de pro-
teccion publica (Medicare y Medicaid) vy, en el
segmento de Vida, las rentas vitalicias tuvieron
un muy buen desempeno. Cabe destacar que
un fenomeno que estd impactando en el mer-
cado de danos de los Estados Unidos es el de la
denominada "inflacion social" (aumento de los
costes de las reclamaciones de seguros como
resultado del aumento de los litigios, de defini-
ciones mas amplias de responsabilidad, de de-
cisiones legales mas favorables para los de-
mandantes y de las mayores indemnizaciones
compensatorias de los jurados), en el que el
aumento significativo de las indemnizaciones
estd provocando una escalada de los costes de
los siniestros en algunas lineas de negocio.

Conviene destacar también algunas regula-
ciones que han introducido cambios impor-
tantes para las aseguradoras. En este sentido,
en 2019 se promulgé en Francia la Ley n® 2019-
486 relativa al Plan de Accion para el Crecimien-
to y la Transformacion de las Empresas, cono-
cida como "Loi Pacte”, cuyo principal proyecto
es la reforma del ahorro para la jubilacion. Una
consecuencia importante de esta reforma es la
simplificacion de los productos de ahorro indi-
vidual para la jubilacién, considerados rigidos y
complejos por los ahorradores, con la creacion
de un nuevo producto, el Plan de Ahorro para la
Jubilacion (Plan épargne retraite, PER),
disponible desde el 1 de octubre de 2019. A nivel
fiscal, la ventaja del PER radica en su posibili-
dad de deducir los pagos anuales de la base del
impuesto sobre la renta imponible dentro de
los limites maximos establecidos por la ley. La
transferencia del ahorro a otros contratos de
seguros de Vida dentro de la misma compania o
a un Plan de Ahorro para la Jubilacion. La regu-
lacion de la inversion en fondos “"socialmente
responsables”, "verdes" o "de utilidad publica”,
son otras de las novedades introducidas por
esta Ley.
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En Reino Unido, el Lord Chancellor anuncid en
julio de 2019 un cambio en la forma en que se
calculan los pagos para compensar los danos
por lesiones personales, estableciendo la tasa
de descuento en el -0,25%, frente al -0,75% que
se establecio en 2017, lo que ha producido un
aumento en las reservas de siniestros.

Por otra parte, respecto al impacto que las
catastrofes naturales han podido tener en las
cuentas de los aseguradores europeos, en 2019
los dafios econdmicos causados por catastrofes
fueron inferiores a los de los dos anos
anteriores, en buena medida debido a la
ausencia de danos ocasionados por grandes
huracanes en los Estados Unidos. El huracén
“Dorian” en los Estados Unidos y las Bahamas
fue el mas intenso de la temporada de
huracanes del Atlantico Norte en 2019 y el mas
costoso para Bahamas en su historia. A pesar
de ello, los danos por huracanes cubiertos por
el seguro estuvieron por debajo del promedio
anual de los 10 anos anteriores. Los tifones
Hagibis y Faxai que azotaron Japdn, fueron las
catastrofes que mas dafos ocasionaron en todo el
mundo. Los eventos relacionados con fenémenos
meteoroldgicos disminuyeron tras dos afos
consecutivos de grandes danos. Por su parte, los
danos por incendios forestales disminuyeron en
2019 después de haber alcanzado niveles sin
precedentes en 2017 y 2018, aunque las elevadas
temperaturas registradas y la escasez de
precipitaciones desencadenaron incendios
extensos y prolongados en Australia, los mas
destructivos de la historia del pais?.

En Europa, se produjeron graves fenémenos
naturales como la tormenta de invierno Dragi-
Eberhar, que azoté el Reino Unido, Alemania y
Bélgica, las inundaciones registradas en el sur
de Francia en el cuarto trimestre de 2019, asi
como las inundaciones provocadas por las
Depresiones Aislada en Niveles Altos (DANA]
que se desarrollaron en Espana en el segundo
semestre del ano.

Los mayores grupos
aseguradores europeos

El volumen de primas de los 15 mayores
grupos aseguradores europeos aumentd un
5,2% en 2019 hasta los 599.457 millones de
euros. Desde 2009, las primas de los grupos
que componen el ranking de 2019 han
aumentado un 22,8%, con un crecimiento
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Tabla 1.1-a
Total: ranking de los mayores grupos aseguradores europeos, 2019
Ranking por volumen de primas

Primas [mlllones de euros) % ala
. prima
2009-2019
S| (promedio

anual)
- AXA Francia = 84.646 = 96309  99.852  11.663.0 35430 18,0% 1,6 % 3,7 %
n ALLIANZ Alemania | 65.090 = 77.824 = 82.919 | 12.7340 = 5.095.0 @ 27.4% 2,5 % 6,5 %
n GENERALI Italia 70.530 @ 66.691 | 69.785  -3.838,7 @ 3.0940 @ -1,1% 01 % 46 %
ZURICH Suiza 38.655  39.874  42.932 12196  3.057.9  11.1% 1,0 % 7.7 %
n PRUDENTIAL 5‘:32 22822 | 38.667 | 40.259  15.8450 @ 1.592.0 76,4 % 6,9 % L1 %
n TALANX Alemania | 20923 | 34.885 = 39.494 | 13.962,0  4.609.0 = 88.8% 8.1 % 13,2 %

CREDIT
/M AGRICOLE Francia = 24216 | 33.534  36.968 93180 34340 527% 48 % 10,2 %
ASSURANCE

n AVIVA 5‘:;2 39.001 32396 35432  -6.6053  3.2363  -8,6% -0,8% 10,0 %
n CNP Francia = 32523 | 32315 33436  -2082 11215 2.8% 0,3 % 35%
n EL“RPD'T’;R'BAS Francia = 17.039 = 24000 23.884 69610 | -1160  40,2% 3,7 % 0,5%
n MAPFRE Espafia | 15.607 @ 22.537 = 23.044 = 6.930,1 506,8 47,7 % 43 % 2,.2%
n AEGON ';a;jsfss 19473 | 19316 | 18138 | -157.0  -1.1780 @ -69% 0,6 % -6.1%
n POSTE VITA Italia 7112 16797 | 17.972 | 9.684,6 = 1.1750  152,7 % 13,9 % 7.0 %
ERGO Alemania | 17.470 = 17.779 = 17.650 3095 -1290  1.0% 0,1 % 0.7 %
n COVEA Francia = 12997 | 17.011  17.492  4.0138 4807 | 34,6% 3.1 % 2,8%
Total 5 primeros 281.742 | 319.365  335.747 | 37.622,9 163819 @ 19.2% 1,7 % 5.1 %
Total 15 primeros 488.104 | 569.935  599.457  81.831,4  29.522,2 22.8% 2.1 % 5.2 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefialados)
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promedio anual del 2,1% (véase la Tabla 1.1-a).
Los grupos Axa, Allianz y Generali han sido los
lideres de la clasificacion en ese periodo,
acumulando, en 2019, el 42% de las primas de
todos los grupos que componen el ranking.
Cabe senalar que los grupos que integran el
ranking en 2019 son los mismos que en el ano
anterior, sin que se hayan producido apenas
variaciones en la posicion que ocupan. Ademas,
todos ellos, a excepcion de BNP Paribas Cardif,
Aegon y Ergo, mostraron crecimientos en las
primas.

Axa se mantiene como el mayor grupo
asegurador europeo por volumen de primas en
2019, con unos ingresos de 99.852 millones de
euros, un 3,7% mas que el ano anterior. El
grupo mostré crecimientos en todos sus
mercados en términos comparables con el afo
previo, debido tanto a mayores ventas como al
efecto de los precios. Otro factor positivo fue la
adquisicion en 2018 de uno de los mayores
aseguradores de lineas comerciales, el
estadounidense XL Group, cuya compra se
completé en el mes de septiembre de ese ano.

El siguiente grupo en el ranking de 2019 es
Allianz, con unos ingresos de 82.919 millones
de euros en primas, que supone un incremento
del 6,5% respecto a 2018. El segmento de Viday
Salud registré un fuerte aumento en las ventas
de productos de capital eficiente? a prima Unica
en Alemania, asi como una subida en las ventas
de productos de renta variable no tradicionales
en los Estados Unidos. El segmento de Property
& Casualty también registré un fuerte
crecimiento de las primas, principalmente por
parte de Allianz Global Corporate & Specialty
(AGCS) y Allianz Partners, en Alemania. Como
parte de su avance estratégico, el grupo efectud
en 2019 varias adquisiciones: en Reino Unido se
hizo con el 51% del capital que no controlaba en
la compania Liverpool Victoria General
Insurance Group, y con el 100% de la division de
seguros Generales de Legal & General
Insurance; y en Brasil compré las operaciones
de seguros de Automoviles y Propiedad de Sul
América con el propdsito de convertirse en una
de las principales aseguradoras en este ramo
del pais.

Por otra parte, Generali conserva la tercera
posicion del ranking en 2019 con 69.785
millones de euros en primas, obteniendo un
desarrollo positivo en ambos segmentos de
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negocio: 4,7% en Vida, gracias a un cuarto
trimestre particularmente fuerte, y 4,5% en No
Vida, por el buen comportamiento de las dos
lineas de negocio, Autos y No Autos.

Los primeros movimientos en la clasificacion
del ranking se producen en la cuarta y quinta
posicion, que intercambian Zurich y Prudential.
Ambos grupos presentan sus cuentas en
dolares estadounidenses, favoreciéndoles la
apreciacion del délar frente al euro en 2019
para efectos de este informe. El grupo suizo
aumentd sus primas brutas un 7,7% (2,2% en
dolares), lo que le impulsa al cuarto lugar del
ranking, adelantando a Prudential. Las primas
brutas de Zurich crecieron tanto en Vida (8,5%)
como en No Vida (7,5%]), con aumentos en todas
las regiones menos en Europa, Medio Oriente y
Africa (EMEA). Por su parte, Prudential reporté
un ligero decremento del 1,2% de las primas en
ddlares, que supone un incremento del 4,1% en
euros. En octubre de 2019, Prudential completo
con éxito la escision de M&G plc del grupo,
meses después de anunciar la escision de sus
negocios britdnico y europeo del resto de
operaciones internacionales, dando lugar a dos
companfias independientes. Tras este
movimiento, M&G englobara las operaciones de
inversiones y ahorro en Reino Unido y el resto
de Europa, en tanto que Prudential plc.
agrupara el negocio en Asia, Estados Unidos y
Africa, y se centrara en los seguros de Vida y
administracion de activos. La Autoridad de
Seguros de Hong Kong sera el nuevo supervisor
del grupo, el cual estd haciendo la transicion
hacia un nuevo marco de supervision.

De la sexta a la duodécima posicion no se
produce ningln cambio de posicion respecto al
ranking de 2018, destacando los crecimientos
de Talanx (13,2%), Crédit Agricole Assurance
(10,2%) y Aviva (10%). Gracias al crecimiento de
todos sus segmentos, principalmente del
reaseguro, las primas brutas de Talanx tuvieron
un alza del 13,2%, hasta los 39.494 millones de
euros, con un peso del reaseguro superior al
50%. El aumento de primas de Crédit Agricole
Assurance, por su parte, estuvo impulsado por
el crecimiento del seguro de Vida y del seguro
de Dafos en Francia, asi como por el
dinamismo de la actividad internacional. En el
caso de Aviva, el principal motor del
crecimiento ha sido el segmento de los seguros
de Vida. En sentido contrario, hay que
mencionar la caida de primas de Aegon (-6,1%),
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debido principalmente a una reduccion de las
polizas de Vida en su plataforma de opciones
de jubilacion en Reino Unido.

Respecto a los grupos que ocupan las tres
Ultimas posiciones del ranking en 2019, se
produce el ascenso de Poste Vita del
decimoquinto al decimotercer lugar, lo que
provoca que Ergo y Covea bajen un puesto cada
uno. Las primas de Poste Vita aumentaron un
7,0% en 2019 gracias a un reequilibrio de la
produccion en favor de productos mas flexibles,
apoyados por productos multirramo (o
hibridos), seguros no garantizados con un perfil
de riesgo moderado, pero con un rendimiento
de la inversion mas atractivo.

De cara a 2020, la pandemia producida por el
Covid-19 ha transformado todas las previsiones
sobre la evolucion de la industria aseguradora.
En estos momentos, es dificil para los
aseguradores evaluar el efecto que la
pandemia tendra sobre los resultados de 2020,
aunque algunos grupos europeos, entre ellos
los dos mayores, han avanzado una estimacion
del coste que la pandemia tendrd sobre su
cuenta de resultados en dicho ano, que
dependeran de la duracion final y la severidad
de la crisis. La estimacion de Axa del impacto
que tendran las reclamaciones relacionadas
con Covid-19 en las ganancias subyacentes es
de un coste total de 1.200 millones en Property
& Casualty, y no observa ninguna desviacion en
las reclamaciones de Vida y Salud3. Por su
parte, el consejo de administracion del grupo
Allianz no piensa que pueda alcanzar el rango
objetivo de un beneficio operativo de 12.000
millones de euros, con una desviacion al alza o
a la baja de 500 millones®.

En general, la principal respuesta de los asegu-
radores europeos ante la pandemia del
Covid-19 ha sido velar por la seguridad y salud
de sus empleados, trabajar por la continuidad
del negocio y cumplir con sus obligaciones con-
tractuales, proporcionando al cliente el mejor
servicio y asesoramiento. Ademas de cumplir
con las responsabilidades contraidas con sus
grupos de interés, han implementado medidas
excepcionales, como atender los siniestros de
coberturas que podrian considerarse excluidas
en caso de pandemia, o bien ofreciendo medi-
das de pago mas flexibles. La industria asegu-
radora europea ha contribuido también con su
solidaridad a mitigar el impacto sanitario,

econdémico y humano que estd causando la
pandemia, a través de multiples iniciativas,
como son la donacion de material sanitario, la
ayuda a las clases menos favorecidas de la so-
ciedad proporcionandoles alimentos o articulos
de primera necesidad, participando en fondos
solidarios para apoyar a las micro, pequenas y
medianas empresas, o contribuyendo en la in-
vestigacion contra el Covid-19, entre otras.

En la Union Europea, la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones (EIOPA) ha publicado una
serie de medidas encaminadas a mitigar el im-
pacto del Covid-19 sobre el seguro, algunas de
ellas dirigidas al sector y otras para orientar al
consumidor. Estas medidas incluyen recomen-
daciones sobre flexibilidad de supervision con
respecto a los plazos de presentacion de in-
formes de supervision y divulgacion publica por
parte de las aseguradoras. Al proporcionar
alivio operativo al permitir retrasos en los in-
formes y la divulgacion publica, los ase-
guradores podran concentrarse en moni-
torizar y evaluar el impacto de la pandemia y
mantener las operaciones.

Ademas, conforme al marco de regulacion de
Solvencia Il, las companias de seguros de la
Union Europea estan obligadas a mantener
fondos propios elegibles de forma continua
para cubrir su capital de solvencia obligatorio.
El capital de solvencia obligatorio basado en el
riesgo permite a las empresas de seguros
absorber pérdidas significativas y dar confianza
a los asegurados y beneficiarios de que los
pagos se realizaran a medida que vencen. El
marco de Solvencia Il incluye también una serie
de herramientas que pueden utilizarse para
mitigar los riesgos e impactos en el sector. En
este marco, EIOPA ha pedido a las entidades
aseguradoras tomar medidas para preservar
su posicion de capital en equilibrio con la
proteccion del asegurado, siguiendo politicas
de dividendos prudentes y otras politicas de
distribucion, incluida la remuneracion variable.

Resultados y balance

Como se ilustra en la Tabla 1.1-b, la totalidad
de los 15 mayores grupos aseguradores
europeos considerados en el ranking de 2019
tuvieron resultados netos positivos. En
conjunto, los resultados netos alcanzaron los
34.848 millones de euros, un 26,4% mas que el
ano anterior, favorecidos por unos buenos
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Tabla 1.1-b

Total: resultado neto de grupos aseguradores europeos, 2019
(millones de euros)

Atribuible a la
sociedad dominante

(millones de euros) % ala
2018-2019 2018-2019

Resultado neto
(millones de euros) % a/a

AXA Francia -373 4.181 1220,9 % 2.140 3.857 80,2 %
ALLIANZ Alemania 7.703 8.302 7.8% 7.462 7.914 6,1%
GENERALI ltalia 2.497 2.939 17,7 % 2.309 2.670 15,6 %
PRUDENTIAL Reino Unido 3.410 708 79.3% 3.407 700 79,5 %
ZURICH Suiza 3.371 3.917 16,2 % 3.150 3.705 17,6 %
CNP Francia 1.670 1.736 3.9 % 1.367 1.412 33%
TALANX Alemania 1.359 1.671 23,0% 703 923 31,3%
AVIVA Reino Unido 1.907 3.037 59,3 % 1.772 2.906 64,0 %
igsg:?&ﬁg‘é'co“ Francia 1.341 1522 13,5 % 1.331 1518 14,0 %
AEGON Paises Bajos Tht; 1,528 105,4 % o 1,528 105,4 %
MAPFRE Espafia 878 955 8,9 % 529 609 15,2 %
gX‘RPD'T’;R'BAS Francia 694 2.308 232,6 % 686 2.293 234,3 %
POSTE VITA ltalia 1.004 730 27.3% 1.004 730 27.3%
COVEA Francia 954 875 83% 940 858 8,6 %
ERGO Alemania 412 440 6,8 % n.d n.d n.d.

Total 27.570  34.848 26,4.% 27.543 | 31.622 14,8 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos senalados)
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Tabla 1.1-c
Total: balance de grupos aseguradores europeos, 2019
(millardos de euros)

PASIVO
Capitaly Socios Provisiones LR S UEED [T
a tomador/
reservas externos tecnicas
asegurado
AXA 69,9 73,3 74,6 476,1 412,4 160,6 220,8 | 220,7 @ 930,7 @ 780,9
ALLIANZ 61,2 74,0 2,5 3,4 63,7 77,4 602,7 665,6 115,4 132,2 | 115,8 | 136,1 897,6 11011,2
GENERALI 23,6 28,4 1,0 1,5 24,6 29,9 314,7 @ 343,8 63,2 75,4 | 113,4 655 | 5158 | 514,6

PRUDENTIAL 19,2 17,4 0,0 0,2 19,2 | 17,5 | 2856 @ 1526 186,6 |« 1956 | 73,6 | 394 | 5650 4051

ZURICH 26,3 31,2 1,4 1,4 27,7 32,6 167,3 178,7 94,9 112,0 54,9 37,7 | 3448 | 360,9
CNP 17,8 19,4 1.7 1.8 19,5 21,2 3014 3129 56,2 65,5 38,4 | 40,9 @ 4155 | 4404
TALANX 8,7 10,2 5,6 6,5 14,3 16,6 117,0 125,6 10,0 11,8 20,9 23,6 162,2 177,6
AVIVA 19,5 20,9 1.1 1,2 20,5 22,1 235,5 259,1 150,0 180,2 71,8 82,7 | 477,7 | 5440
CREDIT

AGRICOLE 14,9 16,2 0,1 0,1 15,0 16,3 264,6 287,3 59,9 69,3 43,0 52,5 | 3825 @ 4254
ASSURANCE

AEGON 22,8 25,0 0,0 0,0 22,9 25,1 133,4 | 1421 197,2 | 229,5 39,6 44,5 | 393,0 | 4411
MAPFRE 8,0 8,9 1,2 1,3 9,2 10,1 46,5 48,5 2,2 2,5 9.4 11,4 67,3 72,5
2Z:DF;¢RIBAS 4,6 58 0,3 0,3 4,9 6,1 145,0 157,8 64,8 74,5 23,9 24,2 | 238,7 @ 262,6
POSTE VITA 4,0 4,3 - - 4,0 4,4 122,5 136,3 2,7 3,9 2,2 1,6 | 131,3 | 146,3
COVEA 15,1 15,9 0,1 0,1 15,2 16,0 82,4 84,0 5,6 6,4 5,6 6,0 108,8 112,4
ERGO! n.d n.d n.d n.d 7,2 7,3 128,6 133,3 7,9 8,2 10,1 10,7 @ 153,8 = 1594

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos senalados)
1/ Dato calculado como la suma de sus tres segmentos: Vida y Salud Alemania, Property & Casualty Alemania, e Internacional
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Tabla 1.1-c (continuacién)
Total: balance de grupos aseguradores europeos, 2019
(millardos de euros)

ACTIVO

Inversiones
. Tesoreria Otros Total activo
. Riesgo tomador/
Inversiones
asegurado

AXA 588,1 540,5 160,2 1511 145,8 930,7 780,9
ALLIANZ 550,9 625,7 115,4 132,2 17,2 211 214,0 232,2 897,6 1011,2
GENERALI 346,4 385,5 65,8 78,5 6,7 6,9 96,9 43,8 515,8 514,6
PRUDENTIAL 312,8 166,2 186,6 195,6 13,5 6,2 52,2 37,1 565,0 405,1
ZURICH 159,3 172,4 95,3 112,6 7.5 7,0 82,6 68,9 344.8 360,9
CNP 324,1 337,9 56,0 65,9 1.3 1.8 34,2 34,8 415,5 440,4
TALANX 122,8 134,1 10,0 11,8 3,4 3,5 26,0 28,1 162,2 177,6
AVIVA 239,5 2611 169,2 203,8 51,7 55,1 17,3 23,9 477,7 544,0
isRlsél[JJ:?-l:A?\l?)REICOLE 309.8 344.8 59,6 69,1 1.4 1,0 11,8 10,5 3825 4254
AEGON 139,0 146,8 194,4 226,4 8,7 12,3 50,9 55,7 393,0 441,1
MAPFRE 44,0 47,4 2,2 2,5 2,2 2,5 18,9 20,1 67,3 72,5
(B:XIE’DF;?RIBAS 1615 1761 64,5 74,3 2,4 2,1 10,2 10,0 238,6 262,6
POSTE VITA 1251 140,9 2,6 3,7 1,6 1.2 2,0 0,5 131,3 146,3
COVEA 88,4 90,7 5,6 6,4 3,6 33 11,3 12,0 108,8 12,4
ERGO! 132,1 137,7 7.6 7.8 n.d n.d 14,1 13,9 153,8 159.4

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
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resultados operativos y financieros. Conviene
advertir que en estos beneficios tiene una
incidencia importante el resultado de aquellos
grupos que, ademas del negocio asegurador,
gestionan un importante volumen de activos.

El mayor resultado neto atribuido lo tuvo
Allianz con 7.914 millones de euros, que
supone un crecimiento del 6,1% respecto al ano
anterior. Este resultado se debié principal-
mente al crecimiento de la division de seguros
de Vida y de Salud, asi como a un margen mas
elevado en el resultado de las inversiones, a un
beneficio Unico en Estados Unidos y al aumento
de los volimenes de su operacion. La division
de gestion de activos también incremento el
beneficio operativo gracias al aumento de los
patrimonios gestionados para terceros, espe-
cialmente en PIMCO, y por efectos positivos de
los tipos de cambio. Por el contrario, el resul-
tado operativo en el segmento de Property &
Casualty decrecid por el fortalecimiento de las
reservas en Allianz Global Corporate & Spe-
cialty (AGCS) y por un menor resultado en las
inversiones.

Por otra parte, BNP Paribas Cardif, Aegon y Axa
obtuvieron los mayores incrementos en el
beneficio neto atribuido en 2019. En el caso de
BNP Paribas Cardif, el resultado ascendid a
2.293 millones de euros en 2019, lo que supone
un aumento del 234,3% con respecto a 2018. En
este buen desempeno ha influido un resultado
de 1.452 millones de euros por la venta de las
acciones de la filial india SBI Life. En el caso de
Aegon, el incremento del 105,4% se debid
principalmente al aumento de las ganancias de
las inversiones y a la disminucion de otros
cargos. En el caso del grupo Axa, los beneficios
netos atribuibles a la sociedad dominante
ascendieron a 3.857 millones de euros, con un
aumento de 1.716 millones de euros (80,2%],
impulsados principalmente por la no repeticion
del deterioro del valor del fondo de comercio de
Equitable Holdings de 2018, asi como por el
aumento de las ganancias subyacentes,
contrarrestado en parte por los impactos
negativos de la venta anunciada de Axa Bank
Belgium, la desconsolidacion de Equitable
Holdings, asi como el cambio en el valor
razonable de los derivados.

En situacion opuesta estan los decrecimientos
observados en el resultado atribuido en 2019
por parte de Prudential (-79,5%), Poste Vita

(-27,3%) y Covéa (-8,6%). Las ganancias del afo
después de impuestos de Prudential fueron de
792 millones de ddlares en 2019 (708 millones
de euros) en comparacion con 4.023 millones
de délares en 2018 (3.410 millones de euros).
Este decremento fue reflejo de una disminucion
en los resultados de las operaciones discon-
tinuadas del Reino Unido y Europa, y de una
disminucidon en los resultados de las opera-
ciones continuadas después de impuestos.
Como se ha comentado anteriormente, en oc-
tubre de 2019 Prudential completd con éxito la
escision de M&G del grupo.

Por otra parte, aunque Poste Vita incrementd
su resultado bruto en un 11,8% en 2019, el
resultado atribuido decrecié en -27,3%, debido
a que en 2018 se beneficid de un impacto
positivo por impuestos diferidos. Finalmente,
para Covéa, junto con la reduccion del resultado
atribuido en un -8,6%, el ejercicio 2019 se
caracterizo por la mejora de los fundamentos
técnicos y por un menor nivel de plusvalias
realizadas en la cartera de acciones.

Como complemento, la Tabla 1.1-c muestra la
informacion béasica de los balances de los
grupos aseguradores considerados en el
ranking de 2019.

1.2. Ranking No Vida
Tamano y crecimiento

La totalidad de los grupos aseguradores que
forman parte del ranking No Vida de 2019 tu-
vieron un desempeno positivo en ese ano en
términos de generacion de negocio, con incre-
mentos de dos digitos en algunos de ellos,
como se puede apreciar en la Tabla 1.2-a. Los
ingresos por primas para el conjunto de los 15
grupos aseguradores considerados as-
cendieron a 290.895 millones de euros, con una
subida del 10,5%. El principal impulso provino de
los cinco primeros grupos del ranking (Allianz,
Axa, Zurich, Talanx y Generali, los cuales acu-
mulan el 64% de las primas y crecieron un
14,8%. Si se observa la evolucion de las primas
de todos los grupos en el periodo 2009-2019, se
aprecia que ha habido un aumento del 42,7%,
con un crecimiento medio anual del 3,9%, y solo
las primas de RSA y, marginalmente, Generali,
mostraron un decrecimiento en dicho periodo.
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El grupo Allianz lidera el ranking No Vida 2019
con un volumen de primas de 57.210 millones
de euros, un 6,7% mas que en 2018. En dicho
comportamiento han influido tanto el
crecimiento de cartera como el aumento de
precios, a lo que hay que anadir efectos
favorables en la conversion de divisas. El grupo
aleman realizé en 2019 una serie de compras
para reequilibrar estratégicamente su cartera.
En Brasil estd expandiendo su presencia para
convertirse en una de las principales
aseguradoras del pais en seguros de Property &
Casualty, con la adquisicion del negocio de
Automdviles y Patrimoniales de Sul América.
En Reino Unido, por su parte, realizd dos
transacciones que le convierten en la segunda
mayor aseguradora No Vida del mercado: se
hizo con el 51% del capital que no controlaba
en la compania Liverpool Victoria General
Insurance Group, y con el 100% de la division de
seguros Generales de Legal & General
Insurance.

El segundo grupo de la clasificacion es Axa, el
cual registro en 2019 el mayor incremento en
primas del ranking (35,8%), para alcanzar un
total de 52.422 millones de euros. Este
crecimiento provino tanto del aumento de los
volimenes como de los precios, con un fuerte
impulso de las lineas comerciales. Hay que
tener en cuenta que Axa adquirio en 2018 uno
de los mayores aseguradores de lineas
comerciales, el estadounidense XL Group, cuya
compra se completd en el mes de septiembre
de ese ano.

Los ocho siguientes grupos mantienen la mis-
ma posicion que en el ranking de 2018, desta-
cando el crecimiento de Talanx (16,7%), con
25.248 millones de euros en primas. El grupo
aleman tuvo incrementos de primas en todas
sus lineas de negocio, principalmente en el
reaseguro No Vida, donde las primas brutas
aumentaron en un 23,4% hasta los 14.781
millones de euros, con mejoras moderadas de
los precios y las condiciones. América del
Norte, Asia, Alemania y el reaseguro estruc-
turado disfrutaron de un fuerte crecimiento.
Asimismo, entre los diez primeros grupos eu-
ropeos de No Vida esta el espafol MAPFRE, el
cual mantiene la sexta posicién, con un volu-
men de primas de 17.559 millones de euros.
Las primas del grupo en este segmento se in-
crementaron en un 2,9% en 2019, debido, entre

Fundaciéon MAPFRE

RANKING DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS 2019

otros factores, al efecto de la emision de la pdliza
de Petréleos Mexicanos (PEMEX) en México.

El Unico cambio que se produce en el
posicionamiento de los diferentes grupos en el
ranking No Vida de 2019 ocurre en el undécimo
lugar, que pasa a ocupar R+V, desplazando a
RSA a la duodécima posicion. El aleman R+V
volvid a experimentar una evolucion positiva en
2019 en el segmento de seguro directo de
Propiedad y Accidentes, con un notable
crecimiento de las primas brutas emitidas del
5,7% (6.228 millones de euros), destacando el
comportamiento positivo de los ramos de
Automidviles, Responsabilidad civil,
Multirriesgo de Comunidades, Accidentes
personales, y seguro de Crédito y Caucion.
Ademas, el negocio de reaseguro aceptado
experimentd un fuerte aumento de las primas
brutas emitidas en un 21,0%, hasta los 2.837
millones de euros. El crecimiento del
reaseguro se distribuyd geograficamente en
todos los continentes y Europa siguio
representando la mayor parte de la cartera. Los
mayores aumentos de primas se lograron en
los ramos de Automoviles e Incendio.

Finalmente, las tres dultimas posiciones del
ranking en 2019 siguen estando ocupadas por
Unipol, Sampo Group y Mutua Madrilena.

Ratio combinado

En 2019, el seguro registréd pérdidas por
catastrofes naturales por debajo del promedio
historico de los ultimos 10 anos. Las grandes
pérdidas que se registraron en el primer
semestre de 2019 fueron muy moderadas, y en
el segundo semestre se produjo un aumento de
la siniestralidad como consecuencia de los
desastres naturales, en particular en Japdn y
los Estados Unidos. De esta forma, los eventos
relacionados con fendmenos meteoroldgicos
disminuyeron tras dos anos consecutivos de
grandes danos.

Las menores pérdidas por catastrofes
naturales dieron lugar a una mejora de los
ratios combinados de ocho de los grupos que
componen el ranking de No Vida en 2019, en
tanto que dicho indicador se mantuvo sin
cambios en dos de ellos y cuatro grupos
tuvieron aumentos en el ratio combinado (véase
la Tabla 1.2-b).
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Tabla 1.2-a
No Vida: ranking total de grupos aseguradores europeos, 2019
Ranking por volumen de primas

Primas (millones de euros) ;
%a/a prima o
2009-2019 b
(promedio prima
A 2009 | A2018- p © | sofeeme
-2018 | 2019 anual)
- ALLIANZ Alemania = 42523 = 53.636  57.210 | 11.113,0 = 35740 345% 31 % 6,7 %
n AXA Francia | 29.015 38595 52422 9.580,0 13.827,0 80,7 % 73% 35,8 %
n ZURICH Suiza | 24534 28.402  30.539 @ 3.868,6 21369 @ 245% 2.2% 7.5%
TALANX Alemania = 11.600 = 21.628  25.248 ' 10.028,0 = 3.6200 117.7% 10,7 % 16,7 %
n GENERALI ltalia 21.636  20.607 21526 | -1028,6 9190  -05% 0,0% 45 %
n MAPFRE Espafia | 11.900 = 17.061  17.559 = 5160,9 = 4982 @ 47,6% 43 % 2.9%
ERGO Alemania | 11.182  13.722 | 14.040 = 2539,2 3184 = 256% 23% 23%
n COVEA Francia | 8927 | 12432  12.906 = 35048 474k = b6 % L1 % 3.8%
Reino
AVIVA Do 11207 11891 12440 6838 5498  11.0% 1,0 % b6 %
n GROUPAMA Francia | 8482  9.610 9751 11280 1410 150% 1.4 % 1,5 %
n R+V Alemania = 4.784 8235  9.065 3451,0  830,0 @ 89,5% 8.1 % 10,1 %
Reino
RSA e 8706 = 8441 = 8509  -2658 685 | -2.3% 02% 0.8%
n UNIPOL ltalia 4285 8161 8451 38756 2905  97.2% 8.8 % 3.6 %
SAMPOGROUP | Finlandia = 3.888 = 5737 | 5947 18490 = 2100 = 53,0% 48 % 37 %
MUTUA ~ Espaia = 1.252 5069 | 5281 | 38171 2111  321,7% 29.2% 42%
MADRILENA
Total 5 primeros 129.307 | 162.868 186.945 33.561,0 |24.076,9 & 4h,6 % L1 % 14,8 %
Total 15 primeros 203.921  263.226 290.895 |59.304,7 27.668,9 @ 42.7% 3.9 % 10,5 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos senalados)
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Tabla 1.2-b
No Vida: ratios combinados, 2018-2019
(%)

Ratio combinado Ratio de siniestralidad

Grupo
% var. % var. % var.
94,0 95,5 1,5 28,0 27,5 -0,5 66,0 68,0 2,0

ALLIANZ Alemania

AXA Francia 97,0 96,4 -0,6 27,3 27,3 0,0 69,7 69,1 -0,6
ZURICH Suiza 97,8 96,4 -1,4 32,4 32,1 -0,3 65,4 64,3 -1
TALANX Alemania 98,2 98,3 0,1 28,7 28,8 0,1 69,5 69,5 0,0
GENERALI Italia 93,0 92,6 -0,4 27,9 28,4 0,5 65,1 64,2 -0,9
MAPFRE Espana 97,6 97,6 0,0 27,8 28,6 0,8 69,8 69,0 -0,8
ERGO? Alemania 96,0 92,3 -3,7 33,4 32,0 -1,4 62,5 60,3 -2,2
COVEA Francia 98,5 97,3 -1,2 n.d n.d n.d n.d n.d n.d
AVIVA Reino Unido 97,2 97,5 0,3 31,2 33,1 1,9 66,0 64,4 -1,6
GROUPAMA Francia 99,3 97,0 -2,3 38,5 371 -1,4 60,8 59,9 -0,9
RSA Reino Unido 96,2 94,6 -1,6 27,7 27,6 -0,1 68,5 67,0 -1,5
R+V3 Alemania 99,4 1011 1,7 26,9 28,0 n.d 72,5 73,1 n.d
UNIPOL Italia 94,2 94,2 0,0 27,4 27,9 0,5 66,8 66,3 -0,5
SAMPO GROUP4 Finlandia 85,2 84,5 -0,7 16,4 16,1 -0,3 68,8 68,4 -0,4
MUTUA MADRILENA Espana n.d. n.d. n.d n.d. n.d. n.d n.d. n.d n.d

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

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

3/ Ratio combinado bruto.

4/ El ratio combinado es el de su filial If cuyas primas suponen el 92% de las primas de Propiedad y Contingencia del grupo.
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De entre los ratios combinados que registraron
un mayor descenso hay que destacar los de
Ergo (-3,7 puntos porcentuales, pp) y Groupama
(-2,3 pp). Conviene aclarar que el ratio
combinado de Ergo (92,3%), se refiere al
segmento de Property & Casualty de Alemania,
el cual llegd a este buen resultado gracias a la
disminucidn de los gastos de grandes pérdidas
por catastrofes naturales y a la experiencia
positiva de la siniestralidad en el negocio
principal. Por su parte, el ratio combinado neto
de No Vida de Groupama se situd en el 97,0%
en 2019, frente al 99,3% en 2018. Esta variacion
es el resultado de un cambio en las técnicas de
estimacion de la contabilidad IFRS, que
equivale a ampliar el descuento de la provision
para rentas de No Vida, sobre la base de una
tasa de rendimiento de los activos estimada con
prudencia. A lo anterior, hay que anadir una
disminucidn en la siniestralidad no catastrofica
y en la reduccion de la proporcion de siniestros
graves, junto con un aumento de los costes de
los siniestros relacionados con las condiciones
meteoroldgicas.

En el lado opuesto, los mayores aumentos del
ratio combinado lo tuvieron R+V (+1,7 pp) y
Allianz (+1,5 pp). El ratio combinado neto del
negocio de seguro directo de R+V mejord en
2019 seis décimas, hasta el 99,3% gracias a la
reduccion del ratio de siniestralidad, a pesar de
que los acontecimientos de catastrofes
naturales que se produjeron en todo el mundo
tuvieron un impacto negativo en los resultados
del segmento de reaseguro aceptado, que
alcanzé un ratio combinado neto del 103,3%
(afio anterior 101,3%). Por ello, el ratio que
figura en la referida Tabla 1.2-b se refiere al
ratio combinado bruto del grupo.

Por su parte, el ratio combinado del segmento
de Property & Casualty del grupo Allianz se
deteriord 1,5 pp., hasta el 95,5%, afectado por
una menor liberacion de reservas (debido al
fortalecimiento de las reservas en AGCS),
ligeramente compensado por un menor ratio
de gastos, que se beneficid del crecimiento de
las primas y de las iniciativas de productividad.

Finalmente, hay que resaltar el excelente ratio
combinado de la compania If, filial de Sampo, la
cual tiene el 92% de las primas No Vida del
grupo, y que fue del 84,5%, el mejor ratio
combinado de la clasificacion de No Vida en
2019.

1.3. Ranking Vida

Tamano y crecimiento

El volumen de primas de los 15 mayores
grupos aseguradores europeos en el segmento
de Vida en 2019 se situ6 en 377.494 millones de
euros, lo que signific6 un aumento del 2,7% en
2019, mientras que las primas de los cinco
primeros decrecieron un -1,3%, muy influidas
por la caida de primas de Axa (-17,8%), lo que
hizo que este grupo asegurador dejara de
liderar el ranking de Vida y pasara a ocupar la
segunda posicion (véase la Tabla 1.3).

Por otra parte, los ingresos por primas de los
15 grupos aseguradores incluidos en el ranking
Vida de 2019 supusieron un crecimiento del
25,1% respecto a los ingresos registrados en
2009, con un crecimiento promedio anual del
2,3%. Todos los grupos, con excepcion de Axa,
Aegon y M&G, mostraron crecimientos de
primas en 2019, cuatro de ellos de dos digitos:
Swiss Life (35,2%), Legal & General (19,4%),
Sogecap (15,6%) y Aviva (13,1%).

El grupo asegurador Generali lidera el ranking
de Vida en 2019, adelantando a Axa y a Pruden-
tial, que ocupaban la primera y segunda posi-
cién, respectivamente, en la clasificacion de
2018. Su volumen de primas ascendi6 a 48.260
millones de euros, un 4,7% mas que el ano an-
terior, gracias a un sélido comportamiento de
su operacion en la segunda mitad del afho. Las
primas de los productos de proteccion y de
ahorro tuvieron un muy buen desempeno en
2019, mientras que los productos del tipo “unit-
linked” cayeron un -2,8% en el ano, a pesar de
la recuperacion registrada en el ultimo
trimestre.

El segundo clasificado en el ranking es Axa, con
un volumen de primas de 47.430 millones de
euros que, como se ha indicado anteriormente,
supone un decrecimiento del -17,8% respecto
al afo previo. El grupo francés indica que ha
transformado su perfil de riesgo, de riesgos
financieros a riesgos de seguros, completando
la cesion de su entidad estadounidense de Vida
y gestion de activos, y adquiriendo el Grupo XL.
Axa se estd concentrando en el ramo de
Property & Casualty, Salud y Proteccidn,
segmentos que son menos sensibles a la
evolucion de los mercados financieros.
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Tabla 1.3
Vida: ranking total de grupos aseguradores europeos, 2019
Ranking por volumen de primas

Primas [mlllones de euros) ;
%a/a prima o
' 2009-2019 p/:i:f:
A2009- | A2018- (promedio | 20 o o1e
2018 2019 anual)
- GENERALI Italia 48.894 | 46.084 48260 -2.810,1 21760 -1,3% -0,1% 47 %
! AXA Francia | 55.954 57.714 47.430  1.760,0 -10.284,0 -152% 4% 17.8%
n PRUDENTIAL 5232 22.822  38.667 40259 158450 = 1.592,0 | 76,4 % 6.9 % 41 %
CREDIT
AN AGRICOLE Francia | 21.725 | 29.291  32.056  7.566,0 = 2.7647 | 47.6% 43 % 9.4 %
ASSURANCE!
n CNP Francia | 29.929  29.561 30731  -3688  1.170,6 @ 27% 0.2 % 4,0 %
- ALLIANZ Alemania = 22591 | 24315 25820  1.7240 @ 1.5050 143 % 13% 6.2%
Reino
AVIVA Ubige | 27795 20505 | 23192 -7.289.1 26865 -16,6% 1,5% 13,1 %
' gz:nﬁﬁf'ms Francia | 15.404 21551 22190 | 6.146.,8 6393 | 44,1 % 4,0 % 3,0 %
n POSTE VITA Italia 7089 | 16.610  17.732  9.521,3  1.122,0 150,1 % 13,6 % 6.8%
LEGAL & Reino . . .
n GENERAL Unie 5624 14518 17339 8.8941 = 2.821,2 2083 % 18,9 % 19,4 %
n AEGON ';a;f:; 16.903 | 16.969  15.926 66,0 | -1.0430  -58% -05% -6,1%
n SWISS LIFE Suiza 7861  11.071 14968  3.210,1 = 3.896,7 | 90,4 % 8.2 % 35,2 %
n SOGECAP! Francia 8887  12.730 14716 = 3.842,9 = 1.9853 | 65,6 % 6,0% 15,6 %
TALANX Alemania = 10.182 | 13.257 | 14.246 = 3.075,0 9890 | 39,9 % 3,6 % 7.5%
ﬂ M&G Reino - 14764 12.630 - 21343 - - 14.5%
Unido
Total 5 primeros 179.325 1201317 198.736 = 21.992,1 @ -2.580,6 10,8 % 1.0% 1.3%
Total 15 primeros 301.660 367.607 377.494 @ 65.947,3 = 9.886,9 25,1 % 2.3% 2.7%

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

1/ Elvolumen de primas de este segmento es el que aparece en su informe SFCR.
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Por otra parte, Prudential desciende un puesto
y pasa a ocupar la tercera posicion del ranking
de 2019, con 40.259 millones de euros en
primas. A pesar del incremento en primas, esta
bajada en el ranking ha estado influenciada por
la escision de M&G del grupo. Otro efecto de
esta escision es la entrada en el decimoquinto
puesto del ranking del grupo M&G, con un
volumen de primas de 12.630 millones de euros
en 2019.

El mayor crecimiento de Crédit Agricole
Assurance (9,4%) frente a CNP (4,0%)
determiné el ascenso del primero a la cuarta
posicion y el descenso de CNP al quinto lugar.
En 2019, los ingresos por primas de Crédit
Agricole Assurance alcanzaron los 32.056
millones de euros, con crecimientos en todas
las lineas de negocio. El fuerte incremento de
primas de Aviva (13,1%), posiciona a este grupo
en séptima posicion del ranking, adelantando a
BNP Paribas Cardif que pasa a ocupar el octavo
lugar.

Poste Vita, con un crecimiento en primas en
2019 del 6,8%, gana un puesto y se coloca en
noveno lugar, seguido de Legal & General. Este
Ultimo grupo incrementé un 67,1% su volumen
de primas en 2018 tras completar un nimero
de transacciones importantes en ese ano,
cerrando cuatro de las cinco mayores
transferencias de riesgos de pensiones en el
mercado britdnico, como el acuerdo alcanzado
con British Airways para asegurar los pasivos
histéricos de pensiones de sus empleados. En
2019, el grupo ha vuelto a incrementar
significativamente sus ingresos (19,4%]), hasta
los 17.339 millones de euros, gracias a las
transferencias de riesgos de pensiones, tanto
en Europa como en América.

El siguiente en la clasificacion es el grupo
Aegon, con un volumen de primas de 15.926
millones de euros, un 6,1% menos que en 2018.
Esta caida se debid principalmente a una
reduccion de las pdlizas de Vida en su
plataforma de opciones de jubilaciéon en Reino
Unido. Por el contrario, Swiss Life registrd el
mayor incremento en primas dentro del
conjunto de grupos aseguradores incluidos en
el ranking de 2019 (35,2%), hasta los 14.968
millones de euros, que lo sitla en el duodécimo
puesto. Este aumento se debe a la actividad de
seguros de Vida colectivos en Suiza y a la
retirada de un competidor en ese segmento de
mercado.

Otro de los grupos que tuvieron un buen
desempeno en 2019 fue Sogecap, la compahia
de seguros del grupo Société Générale. Dicho
comportamiento, que le permitio alcanzar un
volumen de primas de 14.716 millones de euros
y un crecimiento anual del 15,6%, fue el
resultado de una estrategia de desarrollo que
se basa en dos ejes complementarios: la
bancaseguros integrada y las asociaciones. En
2019, el buen nivel de actividad en los seguros
de Vida ahorro y proteccion se observd con
todos sus distribuidores, tanto en las redes del
grupo Société Générale en Francia y en el
extranjero, como con sus socios distribuidores
externos.

Finalmente, en las dultimas posiciones del
ranking de 2019 se ubicaron Talanx y M&G. El
grupo aleman incrementoé las primas de Vida
(7,5%) en todos los segmentos de su negocio,
mientras que M&G tuvo una caida de primas
del -14,5%. A este respecto, debe tenerse en
cuenta que, en octubre de 2019, M&G se separd
de su empresa matriz Prudential plc y se
establecié como una empresa independiente.
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2. Ratios de solvencia

Respecto a los niveles de solvencia, es de
destacar que los grupos que forman parte del
ranking de 2019 muestran una situacion fi-
nanciera solida, con doce grupos aseguradores
con fondos propios admisibles que superan en

Tabla 2

mas de dos veces el capital de solvencia obliga-
torio exigible. Como se ilustra en la Tabla 2, el
grupo Covéa presenta el mayor ratio de solven-
cia en 2019 entre los grupos analizados, con un
406,1%.

Ratios de solvencia de los grupos aseguradores europeos considerados en el ranking, 2019

COVEA Francia
MUTUA MADRILENA Espana
POSTE VITA Italia
GROUPAMA Francia
PRUDENTIAL PLC’ Reino Unido
CREDIT AGRICOLE Francia
ASSURANCES

TALANX Alemania
SOGECAP Francia
CNP ASSURANCES Francia
GENERALI Italia
ALLIANZ Alemania
AEGON Paises Bajos
BNP PARIBAS CARDIF Francia
AXA Francia
UNIPOL Italia
MAPFRE Espana
SWISS LIFE? Suiza
AVIVA Reino Unido
LEGAL & GENERAL Reino Unido
RSA Reino Unido
SAMPO GROUP Finlandia
R+V Alemania
M&G Reino Unido
ZURICH3 Suiza
ERGO4 Alemania

384,0 % 406,1 %
350,0 % 322,0 %
211,2 % 31,7 %
297,0 % 300,9 %
356,0 % 309,0 %
188,0 % 262,7 %
252,0 % 246,4 %
160,0 % 240,6 %
187,0 % 226,8 %
216,6 % 2241 %
229,0 % 212,4 %
211,0 % 201,4 %
152,0 % 198,4 %
193,0 % 198,4 %
163,0 % 187,0 %
189,5 % 186,8 %
180,0 % 185,0 %
180,0 % 183,4 %
189.0 % 179.0 %
170,0 % 177,9 %
139.7 % 167,0 %
177,0 % 158,9 %
141,0 % 143,0 %
125,0 % 129,0 %
n.d n.d

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

1/ Local Capital Summation Method (LCSM), de acuerdo a la autoridad competente de Hong Kong (IA].
2/ Swiss Life presenta un ratio de solvencia segin modelo interno Swiss Solvency Test autorizado por FINMA a 1 de enero de 2018y 1 de enero

de 2019.

3/ El ratio de solvencia publicado por Zurich corresponde al modelo interno Z-ECM acorde al Swiss Solvency Test, autorizado por el Supervisor

FINMA.
4/ ERGO no reporta ratio de solvencia al estar integrada en el Grupo Munich

RANKING DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS 2019

Re.

Fundacién MAPFRE



RANKING DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS 2019

Asimismo, los grupos que han visto mayores
incrementos en sus ratios de solvencia durante
2018-2019 fueron Poste Vita (+100,5 pp),
Sogecap (+80,6 pp), Crédit Agricole Assurances
(+74,7 pp), BNP Paribas (+46,4 pp) y CNP
Assurances (+39,8 pp).
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3. Analisis de convergencia
y de evolucion del mercado

3.1 Analisis de convergencia

Los procesos de convergencia y divergencia en
el mercado asegurador, nos informan acerca de
la evolucion en la estructura de los principales
grupos aseguradores a lo largo del tiempo. En
este contexto, en los Ultimos diez anos se han
producido acontecimientos econémicos impor-
tantes que han motivado cambios en la evolu-
cion del mercado, asi como cambios en la com-
posicion del ranking®. Para ello, el analisis de
convergencia distingue, como en anos ante-
rioresé, tres conjuntos de grupos asegu-
radores: convergentes, divergentes y neutros.
Cabe senalar que esta clasificacion se basa en
la desviacion respecto a la tendencia de merca-
do en su conjunto’.

Segmento de Vida

En primer término, para el caso del segmento
de Vida (Grafica 3-a), el conjunto convergente
estd formado por los grupos aseguradores
Prudential y Talanx. Se trata de una
convergencia-positiva, es decir, en 2009
muestra un crecimiento tendencial mayor
respecto al total del mercado, pero al final del
periodo, en 2019, se sitla apenas por debajo.

Mas numeroso es el conjunto divergente
formado por Axa, Crédit Agricole Assurances,
Aegon, Poste Vita, Aviva, Legal & General,
Swiss Life y Sogecap. En este caso, se trata de
una divergencia-positiva, es decir, en 2009
muestra un crecimiento tendencial proximo al
total del mercado, pero al final del periodo, en
2019, acaba superando y alejandose de este.

Por dltimo, el conjunto neutro (formado por
Generali, CNP Assurances, Allianz y BNP)
mantiene un diferencial relativamente
constante respecto al mercado, situandose
durante el periodo 2010-2019 por debajo de la
tendencia del total del mercado.

Desde el 2015, la participacion de las primas
del conjunto convergente en el total de primas
ha caido un -3%, mientras que la del conjunto
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divergente ha subido un 4%, confirmando este
hecho el comportamiento tendencial de ambos
conjuntos de grupos aseguradores.

Segmento de No Vida

En el caso del segmento de No Vida (Gréfica 3-
b], en 2019 el conjunto divergente (formado por
Axa y Talanx]) comienza creciendo por encima
del mercado y se va separando cada vez mas de
la tendencia de este, especialmente en los
ultimos anos del periodo.

Por otro lado, en el conjunto convergente
existen dos tipos de convergencia, una positiva
y otra negativa, con fuerzas tendenciales
contrapuestas que pueden verse anuladas
sobre todo al comienzo del periodo analizado,
de hecho, se observa en la grafica valores
proximos a ceros.

Respecto al conjunto de grupos aseguradores
convergentes-positivos, los mas claros ejem-
plos son Aviva o Sampo Group, que se aproxi-
man a la tendencia de mercado desde diferen-
ciales negativos. La diferencia tendencial respec-
to al mercado va de menos a mas. Por otra
parte, en el conjunto de grupos aseguradores
convergentes-negativos se incluirian a Mutua
Madrilena, Unipol y MAPFRE, los cuales se
aproximan a la tendencia de mercado desde
diferenciales positivos; asi, la diferencia ten-
dencial respecto al mercado va de mas a
menos.

Por ultimo, los integrantes del conjunto neutro
(conformado por Ergo, Covéa y R+V) mantienen
tendencias individuales de crecimiento que
orbitan alrededor de la tendencia de mercado a
lo largo del periodo. No obstante, analizados en
su conjunto, la tendencia se desplaza de
manera casi paralela al mercado, es decir
tienen un diferencial tendencial constante?.

Conforme a los elementos anteriores, se con-
firma que en la dindmica del conjunto del seg-
mento de No Vida existe un proceso de sustitu-
cion a lo largo de la dltima década en el que los
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Grafica 3-a
Vida: analisis de convergencia con el mercado
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grandes grupos cada vez crecen a un ritmo
menor a favor de otros de menor tamano. De
esta forma, el conjunto de grupos asegu-
radores convergentes representaba, en 2009, el
68% de las primas del grupo No Vida, partici-
pacidon que ha descendido al 61% en 2019. En
sentido opuesto, se ha desempenado el conjun-
to de grupos divergentes, manteniéndose es-
table el neutro, lo que confirma la tendencia al
proceso de sustitucion comentado anterior-
mente.

Mercado total

Finalmente, en la Grafica 3-c se muestra el
comportamiento conjunto de los grupos
aseguradores en los ramos de Vida y No Vida.
Cabe senalar que no se trata de una mera
adicion de los dos casos anteriores, sino que
tiene su entidad propia vy, por ello, los grupos
aseguradores pueden pertenecer a un conjunto
de convergencia distinto al que pertenecia en
los segmentos de Vida y No Vida analizados
individualmente.

En este caso, al igual que ocurria al analizar el
segmento de No Vida, el conjunto mas
numeroso es el convergente formado por los
grupos Prudential, Zurich, CNP Assurances,
MAPFRE, BNP, Poste Vita y Covéa. En su
mayoria, y atendiendo a lo expuesto en el
apartado anterior, todos estos grupos
aseguradores, salvo Zurich, presentan la
caracteristica de ser convergentes-negativos.

Por su parte, el conjunto divergente esta
formado por Aviva (divergente-positivo) y Aegon
(divergente-negativo); como se observa en la
referida Grafica 3-c, tiene mas peso en el
resultado final Aviva. Por ultimo, el conjunto
neutro (formado por Axa, Allianz, Generali,
Talanx, Crédit Agricole Assurances y Ergo)
termina, en 2019, con un crecimiento
tendencial ligeramente superior al conjunto del
mercado.

El porcentaje de primas del conjunto de grupos
aseguradores convergentes sobre el total
aumentd un 3,1%, desde el 30,1% en 2009
hasta llegar al 33,2% en 2019. Esto ha ocurrido
en detrimento del conjunto de grupos
divergentes formado por Aviva y Aegon (9%), y
manteniéndose practicamente inalterado el
peso del conjunto de grupos neutros que
representd el 58% en 2019.

3.2 Analisis de la evolucion del
mercado

Mercado total
Crecimiento

Desde el punto de vista de la dinamica de
crecimiento a lo largo del periodo 2009-2019,
como se observa en la Grafica 3-e, algunos de
los mayores incrementos se producen en
aquellos grupos aseguradores que tenian
menor tamafo al inicio de la década. Este es el
caso de Poste Vita (152,7%) y MAPFRE (47,7%),
aunque también es muy destacable el aumento
en varios grupos de un mayor tamano como
Prudential (76,4%), Crédit Agricole Assurance
(52,7%) y Talanx (88,8%).

Por otra parte, al examinar el crecimiento de
las primas en el periodo 2009-2019 para el con-
junto de los grupos aseguradores considerados
en el ranking de 2019 (véase la Grafica 3-f], se
aprecia que la tasa de crecimiento interanual
del conjunto en 2018-2019 fue positiva (5,2%),
lo que contrasta con el crecimiento medio de la
ultima década para la totalidad de estos grupos
(+2,1%), dando muestras de que, pese a la
desaceleracion sufrida durante los ultimos
anos, en el 2019 han crecido por encima de la
media en 3,1 pp (véase la Grafica 3-g).

La expansion reciente (2018-2019) de las
primas de los grupos aseguradores analizados
(véanse la Tabla 1.1-a y la Gréafica 3-d) ha sido
en torno a los 29,5 millardos de euros,
generado en su mayoria por la expansion de la
actividad de los cinco mayores grupos
aseguradores [(que ganan en conjunto 16,4
millardos de euros), siendo el grupo aleman
Allianz el que mas aportd al total con un
volumen de 5,1 millardos de euros.

Momento ciclico

Del analisis de la Grafica 3-f se extrae que, en
términos agregados, el crecimiento del
conjunto de grupos aseguradores en 2019 ha
superado su tendencia de largo plazo, dando
lugar a un ciclo alcista en términos de primas.
Se trata de un ciclico positivo, que sigue a uno
negativo, ya que el crecimiento de las primas
totales no solo era inferior a su tendencia, sino
que venia cayendo desde el 2015. En 2019, doce
de los quince grupos integrantes de este
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Grafica 3-d Grafica 3-e
Total: tamano y crecimiento del Total: %A primas (CAGR 2009-2019, %)
mercado en 2019 (millones de euros) vs tamano (millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos senalados)
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Grafica 3-h
No Vida: tamano y crecimiento del
mercado en 2019 (millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos senalados)

Grafica 3-i
No Vida: %A primas (CAGR 2009-2019, %)
vs tamano (millones de euros)
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ranking crecen igual o por encima de su
tendencia, como puede apreciarse en la Grafica
A-1en el apéndice de este informe.

Segmento de No Vida
Crecimiento

Como en el caso descrito en el apartado
anterior, se confirma que los grupos
aseguradores No Vida mas pequenos, segun su
volumen de primas del 2009, son también los
que registraron durante el periodo 2009-2019
las mayores tasas de crecimiento acumulado,
en tanto que aquellos que tenian mayor tamano
demostraron tener menor capacidad de
crecimiento acumulado (véase la Gréafica 3-i).
Este es el caso de Mutua Madrilena (321,7%],
Unipol (97,2%]) y R+V (89,5%).

Por otra parte, como se observa en la Grafica
3-k, la tasa de crecimiento interanual en
2018-2019 para el segmento No Vida del
ranking ha sido positiva (10,5%). Asimismo, en
el caso de este segmento, ni durante 2018-2019
ni durante los diez afios previos, se presento
una contraccion en el crecimiento de las
primas (véanse la Tabla 1.2-a y la Gréafica 3-h);
en el ultimo afo, el aumento fue de 27,7
millardos de euros.

Momento ciclico

En la Grafica 3-h se puede comprobar que
todos los grupos aseguradores No Vida han
mostrado crecimientos durante el periodo
2018-2019. Solo en los casos de RSA vy,
marginalmente, Generali se presenta un
promedio de crecimiento anual negativo en los
ultimos diez afos. Aunque casi todos los
grupos aseguradores integrantes del ranking
No Vida han tenido crecimiento en el periodo
2009-2019, son cinco los participantes en el
ranking (MAPFRE, Covéa, Unipol, Sampo vy
Mutua Madrilefa) los que tienen una tasa
interanual inferior al crecimiento promedio
registrado durante esa década (véase la Gréfica
3-k]). Por otra parte, al analizar la Gréfica 3-j,
se puede ver que, en términos agregados, en
2019 el mercado pasa a crecer por encima de
su tendencia de largo plazo después de haber
alcanzado el maximo ciclico mas reciente en
2015.
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Finalmente, si se analizan los graficos que
muestran el ciclo y la tendencia de cada par-
ticipante del ranking No Vida (véase la Gréfica
A-2 del apéndice), se confirma que, en 2019, en
la mayoria de casos el valor de las primas
crece por encima o al mismo ritmo que su ten-
dencia. Es importante comprobar que el
crecimiento promedio de los 15 mayores gru-
pos aseguradores No Vida durante el
2018-2019 fue del 3,9%, mientras que el
crecimiento anual medio histérico (2009-2019)
de estos mismos fue del 3,6%. Se puede con-
cluir que la convergencia que se estd pro-
duciendo en el mercado se va materializando.

Segmento de Vida
Crecimiento

Del analisis de la Tabla 1.3 y las Graficas 3-ly
3-n, se observa un crecimiento en la mayoria
de los grupos aseguradores integrantes del
ranking en 2018-2019, con las excepciones de
Axa (-17,8%]), Aegon (-6,1%) y la recién
incorporada al ranking M&G (-14,5%). El total
del incremento en primas de los 15 mayores
grupos aseguradores en el segmento de Vida
sumé 9,9 millardos de euros en 2019.

La tasa de crecimiento interanual 2018-2019
para los grupos aseguradores considerados en
el ranking de Vida ha sido del 2,7%, versus el
crecimiento medio de la década precedente que
fue del 2,3%. Ello significa que en 2019 se ha
vivido una mejora a respecto al ano anterior, a
pesar de que ha sido lastrada por el entorno de
bajos tipos de interés al que ha tenido que
enfrentarse el ramo de Vida los ultimos anos
(véase la Grafica 3-o).

Por ultimo, al comparar el crecimiento de los
grupos aseguradores considerados en el
ranking Vida de 2019 durante la dltima década,
se observa que los de menor tamano
experimentan un aumento significativo
respecto a las de mayor tamafno (véase la
Grafica 3-m), destacando sobre todo Legal &
General (208,3%) y Poste Vita (150,1%).

Momento ciclico

En la Grafica 3-n se puede apreciar cémo el
conjunto de los 14 mayores grupos asegu-
radores de Vida'0 tiene un crecimiento anual en
2019 superior a la tendencia del conjunto de
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Vida: tamano y crecimiento del
mercado en 2019 (millones de euros)
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ellos. Si se analiza la evolucion de los grupos
aseguradores participantes del ranking Vida a
lo largo de los ultimos anos (véase la Grafica A-
3 del apéndice), se observa que solo en cinco
de ellos (Talanx, Poste Vita, Aegon, Prudential y
Axa) la tendencia de crecimiento ha sido decre-
ciente. En los restantes, como muestra la grafi-
ca correspondiente a la mediana de los partici-
pantes, la tendencia ha crecido o se ha man-
tenido estable. Por el otro lado, en el caso de
Sogecap y Allianz, el porcentaje de crecimiento
anual se dispara respecto a su tendencia.
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Datos y métricas

Origen de los datos

Como en pasadas ediciones, para la elabora-
cion de este ranking se han empleado datos de
la informacion publicada por los propios grupos
aseguradores en sus informes anuales y en los
Informes de Situacion Financiera y Solvencia
(SFCR). EL ranking se ha construido utilizando
el valor de las primas emitidas brutas de cada
grupo a nivel global, después de ajustes de
consolidacion. En algunos casos puede haber
diferencias entre el total y la suma de los seg-
mentos en virtud de dichos ajustes. En el caso
de Crédit Agricole Assurances, BNP y Sogecap,
las primas del 2018 y 2019 de cada uno de los
segmentos se han obtenido de sus respectivos
SFCR.

Muestra

Para el periodo analizado (2009-2019), el uni-
verso muestral empleado comprende a los 15
mayores grupos aseguradores europeos consi-
derados 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 in-
forme no se analiza el tamano de mercado ni
sus niveles de concentracién, sino que se dedi-
ca el analisis a las dindmicas ciclicas y secula-
res del conjunto que representan estos grupos
aseguradores europeos, para lo que se emplea
un analisis dinamico de las primas.

Comparabilidad intertemporal

El analisis dindmico se ha realizado suponiendo
una muestra de participantes constante en el
tiempo. Obtenido el ranking por volumen de
primas del ano 2019, se ha buscado la misma
informacion de cada uno de los grupos para el
periodo 2009-2019. Esto se ha hecho asi para
poder comprobar la variacion de cada uno de
los participantes escrutados hasta su posicidn
actual. Por otra parte, en este analisis dinamico
se han mantenido para cada ejercicio los datos
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que los grupos han publicado cada ano en sus
informes anuales, mientras que, a efectos
comparativos, se han actualizado los importes
de ingresos y resultados de 2019 publicados
por los grupos aseguradores en sus informes
anuales de 2020.

Métricas

El objetivo del analisis integrado de este infor-
me es establecer algun tipo de clasificacion
ordinal estatica y dindmica entre grupos euro-
peos con vocacion de negocio global. Esto pue-
de hacerse con una vision exclusivamente esta-
tica (con la clasificacién de su tamafo en fun-
cion de las primas generadas) y también desde
una perspectiva dindmica que permita ver
como ha sido la dindmica de los participantes
del mercado, identificando las dinamicas pun-
tuales de cada uno de los grupos aseguradores,
las tendencias compartidas con el conjunto de
competidores y la convergencia en el creci-
miento de estos. Esto es, las dinamicas que, en
definitiva, han configurado el orden relativo ac-
tual que se plasma en el ranking.

Asi, se mide el peso de cada participante del
ranking segun el tamafo de su prima en euros
en el afio corriente (en este caso 2019) y duran-
te la década anterior (de 2009 a 2018). Esto se
hace para obtener una perspectiva del incre-
mento histérico de las primas (A2009-2018 y
A2018-2019) hasta el momento actual, sepa-
rando asi la variacion secular de la ultima dé-
cada (que corresponde a la tendencia) de la
variacion sufrida durante el Gltimo afo (mas
vinculada al ciclo econdémico). Obtenidos los
valores de las primas en euros durante dichos
anos y calculadas las tasas de crecimiento in-
teranual a lo largo de cada serie historica, se
descompone la senda de crecimiento en el
componente tendencial y ciclico. Para obtener
la tendencia se ha utilizado un filtro Hodrick-
Prescott que emplea un pardmetro Lambda
igual a 6,25 (consistente con lo que se usa para
extraer la tendencia del PIB de paises desarro-
llados en frecuencia anual, las primas de ase-
guradoras europeas son asimiladas como con-
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sumo, que en frecuencia anual requiere similar
parametro).

Las Graficas 3-d, 3-h y 3-1 muestran el valor de
las primas en 2009, el incremento bruto sufrido
en valor de primas durante la etapa 2009-2018
y el incremento de las primas hasta el 2019.
Por su parte, las Graficas 3-g, 3-k y 3-o compa-
ran la tasa de crecimiento del Ultimo ano con-
tra la tasa del crecimiento medio histérico, a fin
de adivinar patrones de aceleracion o desacele-
racion en el negocio de cada uno de los grupos
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,
asi como para comparar la convergencia entre
cada uno de ellos frente al total del mercado
(considerado como el conjunto de estos). Estas
métricas corresponden a las Graficas 3-e, 3-iy
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3-m en la parte de comparacion de tendencias
compartidas. Las Graficas 3-f, 3-j y 3-n corres-
ponden al analisis grafico de la exposicion de
las tendencias del agregado del sector |la
muestra), en tanto que las tendencias de cada
entidad se incluyen en el apéndice de este in-
forme (Graficas A-1, A-2y A-3).

Tipos de cambio empleados

Para efectos de primas y resultados, se ha em-
pleado el tipo de cambio promedio del ano, y
para datos de balance el tipo de cambio del
final del periodo.
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7/ Para efectos de este analisis: a) se comparan las tasas de crecimiento seculares contra la tasa de
crecimiento actual; b) se contrasta el incremento de primas reciente contra el acumulado durante la
década anterior, y c] se segrega la parte ciclica de la tendencial en la dindmica del crecimiento de las
primas en cada uno de los casos particulares y para el mercado en general, asi como para los segmentos
de Vida y de No Vida.

8/ La tendencia de un grupo asegurador es convergente porque se aproxima a la tendencia de mercado
cada vez mas; por tanto, en la grafica que representa la diferencia entre tendencia grupo y mercado, sera
un valor cada vez menor. Por ello, el resultado de graficar un conjunto de grupos convergentes no tiene
por qué ser cada vez menor respecto a la tendencia de mercado, pudiendo incluso estar proximo a cero,
ya que se toman las medianas de los grupos convergentes y, por lo tanto, dependera de la distribucion de
las mismas al interior del conjunto de que se trate. La mediana sera cero, por ejemplo, si existen dos
grupos con tendencia convergente-positiva (que vaya de mas a menos) y otras dos con tendencia
convergente-negativa (de menos a mas) del mismo orden que compensen a las anteriores. Lo que si debe
ocurrir es que la tendencia en su conjunto estara acercandose de la tendencia de mercado, siempre que
no se 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
de mercado. Por lo tanto, el resultado de graficar un conjunto de grupos aseguradores neutros no tiene
por qué estar proximo a cero, ya que se toman las medianas de los grupos aseguradores neutros y, por lo
tanto, dependera de la distribucién de las mismas. La mediana sera cero, por ejemplo, si existe un grupo
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 todas 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.
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10/ El grupo Zurich sale del ranking en 2019 en favor de M&A. No obstante, esta ultima no se tiene en
cuenta a efectos de andlisis de tendencia por no disponer de suficientes datos histéricos.

11/ Véase: Servicio de Estudios de MAPFRE (2019), Ranking de grupos aseguradores en América Latina
2018, Madrid, Fundacion MAPFRE.
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Grafica A-1 (continuacién)
Total: analisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
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Grafica A-2
No Vida: analisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
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Grafica A-2 (continuacién)
No Vida: analisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
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RANKING DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS 2019

Grafica A-3 (continuacién)
Vida: andlisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador

— Crecimiento anual (%) — Tendencia
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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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