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Presentacion

El Ranking de grupos aseguradores en América Latina correspondiente a 2018, clasifica por volumen
de primas los mayores grupos que operan en el mercado asegurador de Latinoamérica. De manera
complementaria, este informe pretende dar una vision dindmica de su comportamiento, tanto desde
la perspectiva de su crecimiento como de su concentracion. Con el propdsito de distinguir entre las
tendencias estructurales y las situaciones coyunturales relativas al desempeno anual de dichos
grupos, el analisis se ha dividido considerando, por una parte, la dinamica observada durante la
ultima década (2008-2018) y, por la otra, el desempefio especifico que se presentd en el dltimo afio
(2017-2018). Asimismo, el informe incluye, como en ediciones previas, un analisis de la
concentracidon del sector asegurador latinoamericano.

De la informacion que se presenta en este reporte se desprende que, en 2018, el sector asegurador
en la region alcanzo la cifra de 150,3 millardos de ddlares de primas, lo que supone un -5,2% menos
que el ano previo; caida fuertemente determinada por la desvalorizacién de algunas de las
principales monedas latinoamericanas durante ese ano. En este contexto, el ramo de No Vida
decrecié un -3,7%, dejandose en el camino algo mas de 3 millardos de ddlares, mientras que el
ramo de Vida decrecié un -7% (5 millardos de délares menos que el 2017).

Una lectura positiva, sin embargo, es que los niveles de concentracion de la industria aseguradora
latinoamericana han descendido respecto al afio anterior, motivados por el descenso en los indices
de concentracion en el segmento de los seguros de Vida. Cabe destacar que, con independencia de
lo ocurrido con el desempefno del mercado asegurador de América Latina en 2018, sus niveles de
concentracion siguen siendo minimos (con un indice Herfindahl de 231 en 2018 contra 267 en 2017),
con una casi inexistente concentraciéon en el segmento de los seguros de No Vida (198) y una
concentracion casi tres veces superior en el negocio Vida (569). No obstante, de acuerdo con los
parametros tedricos aceptados, en ambos segmentos del mercado la concentracion de la industria
se considera baja y, por ende, se trata de mercados que mantienen altos niveles de competencia, en
beneficio de la eficiencia del sector y de mejores condiciones de aseguramiento para los usuarios de
estos servicios financieros en la region.
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1. Ranking total

Tamano y crecimiento

El mercado asegurador latinoamericano sumo
un volumen de primas de 150,2 millardos de
délares estadounidenses (USD] en 2018, lo que
significa un -5,2% menos (8,3 millardos de
USD] respecto al registrado el afio anterior, con
un decrecimiento en el segmento de Vida del
-7,1%, que casi duplica la caida en el segmento
de No Vida que fue del -3,6%. Conviene
destacar que en dicha reduccion de las primas
(medidas en USD) influyé la depreciacion de
algunas monedas de la region frente al délar,
en especial el real brasilefo (-14%) y el peso
argentino (-70%). De esta forma, en 2018 se ha
roto con la tendencia de crecimiento sostenido
del valor de las primas que se habia presentado
en la dltima década.

Por lo que se refiere al ranking de los grupos
aseguradores que operan en América Latina, el
primer lugar en 2018 lo ocupa el grupo Bradesco,
que se mantiene por delante de Brasilprey,
pese al decrecimiento de sus primas tanto de
Vida (-2,6 millardos de USD) como de No Vida (-
0,3 millardos de USD]. Les sigue MAPFRE, ocu-
pando la tercera posicion, aunque disminuyen-
do su cuota de mercado dos décimas respecto
al afo anterior (véase la Tabla 1). Debe
destacarse que el posicionamiento de los distin-
tos grupos aseguradores en el ranking ha estado
determinado basicamente por su crecimiento
organico, ya que salvo Zurich (que adquirié QBE
en Argentina, Brasil, Ecuador, Colombia y Méxi-
co, y cuya filial chilena se hizo de la cartera de
Vida de EuroAmérical, el resto de grupos
operando en la regidon no registraron movimien-
tos empresariales destacables en 2018.

Los 25 mayores grupos aseguradores que
operan en la region latinoamericana incluidos
en el ranking de 2018 ingresaron 5,7 millardos
de USD menos en primas respecto al ano
previo, lo que supone una disminucion del
-5,7% frente al ano anterior. Si se reduce la
muestra hasta los 10 mayores grupos, la
disminucion en 2017-2018 fue del -10,8%.
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Es importante destacar que, en 2018, el merca-
do asegurador brasilefio registré un descenso
nominal del -0,9% en moneda local y del
-13,4% en USD, debido a la depreciacion del
real. Este efecto ha perjudicado a los asegu-
radores brasilenos y a las multinacionales que
tienen filiales en este pais. En este sentido, es
destacable el descenso de Ital de la cuarta a la
sexta posicion del ranking, tras un descenso en
su volumen de primas del 22,5% en USD, de-
jando paso a sus seguidores directos, Zurich y
CNP Assurances. En particular, Zurich mejora
en el ranking en 2018 impulsada por la antes
referida adquisicion de QBE en Argentina,
Brasil, Ecuador, Colombia y México

Asimismo, hay que senalar el descenso de
Allianz del duodécimo al decimosexto lugar en
el ranking total de 2018, mientras que Axa pasé
de la decimoquinta posicion en 2017 a la
duodécima en 2018; en este ultimo caso, la
mejora en la posicion en el ranking total se
debid, entre otros factores, al incremento en su
volumen de primas del 26% por el buen
comportamiento de su negocio en el ramo de
Accidentes y Enfermedades en México.

Por otra parte, debe mencionarse también el
mejor posicionamiento del grupo espanol BBVA
que sube siete posiciones, de la vigésima a la
decimotercera, gracias al negocio de seguros
Vida particulares en México, cuyas primas se
han triplicado respecto al ano anterior
creciendo en 19 millardos en moneda local (994
millones de USD]). De igual forma, la
aseguradora estadounidense New York Life
aparece por primera vez dentro de los 25
primeros grupos aseguradores, colocandose en
la vigésimo tercera posicion, impulsada por el
negocio de Vida en Puerto Rico y dejando fuera
del ranking del mercado total a la aseguradora
argentina Provincia. Por ultimo, destaca la
mexicana Banorte que se coloca en el vigésimo
lugar al ganar tres posiciones respecto al ano
anterior.
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Tabla 1
Mercado total: ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2018
Ranking por volumen de primas

H - Primas (millones de USD) Areach
mercado
BRI
[2]*
- BRADESCO Brasil 7.542 12.948 10.032 5.406,2 -2.915,4 6,7%
n BRASILPREV! Brasil 1.237 11.992 8.715 10.754,6 -3.276,6 5,8 %
“ MAPFRE Espana 5.121 9.155 8.421 4.034,4 -734,1 5,6 %
ZURICH Suiza 1.584 6.841 7.608 5.257,3 766,4 51 %
“ CNP ASSURANCES Francia 1.902 5.548 5.977 3.646,2 4292 4,0 %
n ITAU Brasil 7.299 7.579 5.877 279,9 -1.702,1 3,9 %
METLIFE Estados Unidos 3.706 4.992 5.183 1.286,6 190,5 3,4 %
“ GRUPO SURA? Colombia 1.202 4917 4.430 3.715,3 -487,3 2,9 %
n PORTO SEGURO Brasil 2.269 3.969 3.770 1.699,7 -198,8 2,5%
n O e ONAL México 2280 | 3243 3.465 963,2 215 23%
n TRIPLE-S Puerto Rico 2.029 2.917 3.032 888,5 14,4 2,0%
n AXA Francia 2.165 2.295 2.845 130,9 549,4 1,9 %
n BBVA Espana 2.461 1.773 2.654 -688,3 881,4 1,8 %
INNOVACARE Estados Unidos 1.514 2.348 2.610 834,0 262,5 1,7 %
ﬂ CHUBB Suiza 527 2.423 2.610 1.896,0 187,8 1,7 %
n ALLIANZ Alemania 1.978 2.706 2.524 728,5 -182,4 1,7 %
MCS Estados Unidos 1.311 1.994 2.198 682,8 204,0 1,5 %
n TALANX Alemania 614 1.962 2.138 1.347,7 176,2 1,4 %
n LIBERTY MUTUAL Estados Unidos 2.623 1.920 1.976 -703,5 56,0 1.3 %
n BANORTE México 1.053 1.602 1.872 549,1 269,6 1,2%
n QUALITAS México 817 1.731 1.742 914,0 1.1 1,2 %
n CARDIF Francia 633 1.772 1.684 1.138,6 -88,0 1.1 %
n NEW YORK LIFE Estados Unidos 859 1.427 1.529 568,4 101,6 1,0 %
SANCOR Argentina 599 2.008 1.503 1.408,5 -505,0 1,0 %
n TOKIO MARINE Japén 1.694 1.548 1.473 -145,8 -74,9 1,0 %
Total 10 primeros 34.140 71.184 63.477 37.043,4 -7.706,7 42,2 %
Total 25 primeros 55.017 101.610 95.867 46.592,8 -5.743,1 63,8 %
Total sector 100.624 158.517 150.143 57.892,8 -8.273,6 | 100,0 %

Herfindahl [3]* 203,5 266,6 2311

% Representatividad del Top-10 33,9 449 42,2

% Representatividad del Top-25 54,7 64,1 63,8

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervision de la regién)
1 Participada por Banco de Brasil y Principal Financial Group
2 Hasta 2017, Suramericana.

* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe
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Cuotas de mercado

La Tabla 1 presenta también las cuotas de
mercado de cada uno de los 25 grupos
aseguradores considerados en este analisis. De
esta informacion se desprende que Bradesco
lidera la clasificacion de los mayores grupos
aseguradores operando en América Latina en
2018 con una cuota del 6,7%, seguida de
Brasilprev (5,8%) y MAPFRE (5,6%). Respecto a
2017, Bradesco, Brasilprev y MAPFRE pierden
1,5, 1,8 y 0,2 puntos porcentuales de cuota de
mercado, respectivamente, por el descenso de
sus ingresos por primas medidas en USD a raiz
de la desvalorizacion sufrida por el real
brasileno.

Como en otras ediciones de este ranking, se
confirma el importante peso del mercado
brasileno en los datos agregados del sector
asegurador de América Latina. En este sentido,
como antes se indico, el descenso de sus
primas medidas en USD ha influido en un
descenso de la cuota de mercado de los grupos
brasilefios, asi como de aquellos con grandes
intereses en la region.

Complementariamente, las participaciones de
mercado de los grupos aseguradores que
componen el ranking de 2018 se ilustran en la
Grafica 1-a, en tanto que el detalle del valor de
las primas y su evolucion temporal en el
periodo de analisis (2008-2018) se ilustra en la
Grafica 1-b.

Grafica 1-a
Mercado total: cuota de mercado
en 2018
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2. Ranking No Vida

Tamano y crecimiento

El mercado asegurador de No Vida en
Latinoamérica alcanzd un volumen de primas
de 83,1 millardos de USD en 2018, esto es un
-3,6% menos que el ano anterior, lo que se
tradujo en una contraccion del mercado de
cerca de -3,1 millardos de USD en el ultimo
ano. Por su parte, los 25 mayores grupos
aseguradores operando en este segmento del
mercado ingresaron 50,9 millardos de délares
en primas en 2018, lo que supone una
disminucién de 732,9 millones de USD (-1,4%)
frente al ano anterior. Si se reduce la muestra a
los 10 mayores grupos aseguradores que
operaron en la regidn, los ingresos aumentaron
enun 3,2%.

Es importante resaltar que doce de los prime-
ros 25 grupos disminuyeron sus primas respec-

to a 2017 (véase la Tabla 2 y la Gréafica 2-b). En-
tre los grupos aseguradores que decrecieron
destacan las argentinas Provincia (-25,7%),
Sancor (-24,6%) y Federacion Patronal Seguros
(-23,7%), asi como CNP Assurances (-17,8%),
Bradesco (-13,8%), MAPFRE (-10,5%) y Allianz
(-6,1%). Aun asi, dentro del conjunto de los diez
primeros grupos aseguradores destacan los
crecimientos en primas de Zurich (14,6%), In-
novacare (11,2%) y Axa (20,3%). Por Gltimo, es
resenable que por primera vez entra dentro de
este ranking el Instituto Nacional de Seguros
(INS) de Costa Rica, dejando fuera del ranking
de los 25 mayores grupos en América Latina a
la italiana Generali.

Salvo por el caso del INS (que concentra sus
operaciones en Costa Rical, para los mayores
grupos aseguradores, Brasil, México y Puerto
Rico constituyen los principales mercados y sus
ingresos mostraron, en general, un buen com-

Grafica 2-a
No Vida: cuota de mercado
en 2018
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Tabla 2

RANKING DE GRUPOS ASEGURADORES EN AMERICA LATINA 2018

Mercado No Vida: ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2018

Ranking por volumen de primas

Primas (millones de USD) ooy
mercado
2008 2017 AU
[2]*
- MAPFRE Espafa 4117 6.730 6.023 2.613,0 -706,7 7.2 %
n ZURICH Suiza 1.172 3.116 3.570 1.944,0 453,5 4,3 %
n PORTO SEGURO Brasil 2.120 3.687 3.497 1.567,0 -189,6 4,2 %
GRUPO SURA?! Colombia 784 3.261 3.350 2.476,1 89,8 4,0 %
ﬂ TRIPLE-S Puerto Rico 1.947 2.809 2.914 861,7 105,6 3,5%
n INNOVACARE Estados Unidos 1.514 2.348 2.610 834,0 262,5 3,1 %
CHUBB Suiza 461 2.195 2.370 1.733,7 175,2 2,9 %
“ AXA Francia 1.682 1.952 2.347 270,1 395,3 2,8%
n MCS Estados Unidos 1.308 1.991 2.195 683,2 204,1 2,6 %
n TALANX Alemania 612 1.932 2.099 1.319,9 167,0 2,5%
“ ALLIANZ Alemania 1.565 2.078 1.952 512,6 -125,9 2,3%
GRUPO NACIONAL , . 0
n PROVINCIAL México 1.516 1.761 1.862 2445 101,7 2,2%
n LIBERTY MUTUAL Estados Unidos 2.510 1.816 1.859 -694,1 42,9 22 %
BRADESCO Brasil 1.966 2.097 1.808 1311 -289,4 22%
n QUALITAS México 817 1.731 1.742 914,0 (AN 2,1 %
n SANCOR Argentina 569 1.902 1.433 1.333,0 -468,8 1.7 %
TOKIO MARINE Japoén 830 1.466 1.400 635,7 -66,0 1,7 %
FIRST MEDICAL . 0
n HEALTH PLAN Estados Unidos 491 1.074 1.080 583,0 6,3 1.3 %
n METLIFE Estados Unidos 509 1.000 1.080 490,4 79,8 1,3 %
n SUL AMERICA Brasil 1.727 1.093 1.053 -633,3 -40,7 1.3%
FEDERACION . 0
n PATRONAL SEGUROS Argentina 493 1.296 989 803,0 -307,0 1,2 %
n PROVINCIA Argentina 252 1.314 976 1.061,9 -338,0 1,2 %
n CARDIF Francia 290 1.000 929 710,6 -70,9 1.1 %
CNP ASSURANCES Francia 526 1.106 910 579.5 -196,4 1,1 %
n INS Costa Rica 556 865 837 309,2 -28,2 1.0 %
Total 10 primeros 15.718 30.020 = 30.977 | 14.302,7 956,7 37,3 %
Total 25 primeros 30.335 51.619 50.886 21.283,7 -732,9 61,2%
Total sector 63.935 86.222 = 83.095 @ 22.287,1 -3.127,8 100,0 %
Herfindahl [3]* 136,2 191,8 198,4
% Representatividad del Top-10 24,6 34,8 37,3
% Representatividad del Top-25 47,4 59,9 61,3

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
1 Hasta 2017, Suramericana.
* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe
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portamiento: en Brasil (que cay6 un -8% valo-
rado en USD), se registré un crecimiento orga-
nico en moneda local del 5% para el ramo de
No Vida, en tanto que en México y Puerto Rico
hubo crecimientos tanto en moneda local como
en dolares (3% y 8%, respectivamente].

Cuotas de mercado

Considerando la cuota en el mercado en el
segmento de los seguros de No Vida, MAPFRE
lidera el ranking un afno mas con una cuota del
7,2%, practicamente tres puntos porcentuales
mas que la del segundo participante del ran-
king (Zurich, con 4,3% de cuota de mercado),
pero 6 puntos porcentuales por debajo a la re-
gistrada por ese grupo asegurador el ano pre-
vio. Conviene puntualizar que la mayoria de los
participantes en el segmento de los seguros No
Vida tiene una cuota de mercado que no dista
mas de 2 puntos porcentuales de la media de
las cuotas del ranking, lo que, como se analiza
mas adelante en este informe, es un indicador
de los altos niveles de competencia presentes
en este mercado.

Por otra parte, destaca el hecho de que trece
grupos aseguradores aumentaron su cuota de
mercado entre 2017 y 2018. Los grupos que
mas posiciones ganan a partir de estas
ganancias en cuota son MetLife (que sube seis
lugares respecto al ranking del afio previo),
First Medical Health Plan (que aumenta cuatro
posiciones), y Axa y Grupo Nacional Provincial
(que suben tres lugares).

Para complementar la informacion que ofrece
la referida Tabla 2, las participaciones de
mercado de los grupos que componen el
ranking de 2018 para el segmento de No Vida
se ilustran en la Grafica 2-a, en tanto que el
valor de las primas y su evolucion temporal
puede verse en la Grafica 2-b.
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3. Ranking Vida

Tamano y crecimiento

A diciembre de 2018, el mercado asegurador de
Vida en América Latina generd primas por 67,1
millardos de USD; esto es, un -7,1% (5,1
millardos de USD] menos que el afo anterior.
Como se ha destacado en informes previos, en
este segmento del mercado los principales
participantes son los aseguradores brasilenos
los cuales, en conjunto, suponen un volumen de
primas de la tercera parte del mercado (33,1%)
y el 40,5% del volumen de negocio de las 25
mayores aseguradoras de la region. A estos
datos hay que sumar las primas de los grupos
aseguradores multinacionales con filiales en
ese pais, cuyo comportamiento en el ejercicio
2018 ha estado muy influido por la depreciacion
del real brasileno.

Como se desprende de la informacion que se
presenta en la Tabla 3, en las variaciones de

primas registradas en el ultimo afo destacan
BBVA con un crecimiento del 70,1% (que
significd 893,2 millones de USD), Axa con el
44,8% (154,17 millones de USDJ), Penta con el
43,1% (412,8 millones de USD), lcatu con el
22,6% (172,5 millones de USD), y Banorte con un
crecimiento del 22,2% (207,3 millones de USD).

En sentido contrario, la brasilefa Brasilprev (el
mayor grupo asegurador Vida de la region en
2018) experimentd, como ya lo hiciera en 2017,
una contraccion en el volumen de primas de
-3,3 millardos de USD (-27,3% respecto a 2017).
Asimismo, Bradesco e Itau disminuyeron las
primas un -24,2% (2,6 millardos de USD] y
-23,8% (1,7 millardos de USD), respectivamente.

Grafica 3-a
Vida: cuota de mercado
en 2018

M Cuota de mercado 2018

15%

10%

5%

ITAU

srasiLPReY
BRADESCO I

0% ||IIIIIIIIIIII|.|IIIII
NVWITwWwg I XuwagwoouwgINOYg I
UJ&UEE><7(FUJHU-D:\;LEZD—ED:<7(ZOé<(~%
OoSguLmbgogzsxJdsSSw< IE=Tx Zz =
ZEZeoziixo<n59%52z52 52
EYRI 5523 g2 O°FEIR 28
> =) 5 o L o<g I} < x
) [4 2> Z =} Z o
a o Xz T 9 =
< o CN i oo wE
a I z2 r EBF
z z < o =3
S =} @ = (Sl

o 3 & Iom
< z z0
=z S x
o (8]

[

2

['4

o

15.000

10.000

5.000

-5.000

Grafica 3-b
Vida: tamano y crecimiento
del mercado en 2018
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Tabla 3

Mercado Vida: ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2018
Ranking por volumen de primas

H - Primas (millones de USD) Cuota de
A mercado
[+ (2

- BRASILPREV! Brasil 1.237 11.992 8.715 10.754,6 -3.276,6 13,0 %
- BRADESCO Brasil 5.576 10.851 8.225 5.275,1 -2.626,1 12,2 %
“ ITAU Brasil 4.075 7.008 5.343 2.933,3 -1.665,5 8,0 %
CNP ASSURANCES Francia 1.375 4.442 5.067 3.066,7 625,6 7,5 %
“ ZURICH Suiza 3.196 3.993 4.038 796,2 45,3 6,1 %
- METLIFE Estados Unidos 411 3.725 4.038 3.3133 312,9 6,0%
MAPFRE Espana 1.004 2.425 2.398 1.421,4 -27,4 3,6 %
n BBVA Espafia 1.882 1.274 2.168 -608,0 893,2 3.2%
- g:g\?l?\jga(l:_IONAL México 764 1.482 1.602 718,7 119,8 2,6%
n PENTA Chile 203 957 1.370 753,6 412,8 2,0%
n BANAMEX Estados Unidos 525 1.338 1.192 813,7 -146,7 1,8 %
n BANORTE México 696 934 1.141 2379 207,3 1,7 %
n ALFA Colombia 231 1.033 1.134 802,7 100,7 1,7 %
GRUPO SURA? Colombia 417 1.656 1.079 1.239,2 -577,0 1,6 %
n NEW YORK LIFE Estados Unidos 634 994 1.067 360,1 73,3 1,6 %
n (F:mSNo;(E:IROO Chile 339 977 980 637,7 3,7 1,5 %
ICATU Brasil 280 763 936 483,8 172,5 1,4 %
n CARDIF Francia 344 772 755 428,0 =171 1.1%
n CAMARA3 Chile 0 672 675 6717 3,6 1,0 %
n PRUDENTIAL Estados Unidos 82 610 628 528,0 18,0 0,9%
n ALLIANZ Alemania 413 629 572 2159 -56,4 0,9%
n PACIFICO SEGUROS Peru 160 420 510 259,7 90,2 0,8%
n AXA Francia 483 343 498 -139,2 154,1 0,7%
n mTMI‘EA:NACIONAL Peru 135 376 440 2412 63,7 0,7%
n Al Chile 69 609 439 539,7 | -169.9 0.7%
Total 10 primeros 19.724 48.149 42.963 28.424.,9 -5.185,8 64,1 %
Total 25 primeros 24.531 60.276 55.010 35.745,0 -5.265,9 82,0 %
Total sector 36.689 72.294 67.149 35.605,7 -5.145,5 100,0 %

Herfindahl [3]* 511,4 731,7 567,9

% Representatividad del Top-10 53,8 66,6 64,0

% Representatividad del Top-25 66,9 83,4 81,9

1 Participada por Banco de Brasil y Principal Financial Group

2 Hasta 2017, Suramericana.
3 Inicié operaciones en 2009.

* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe

Fundaciéon MAPFRE

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



RANKING DE GRUPOS ASEGURADORES EN AMERICA LATINA 2018

Cuotas de mercado

Por lo que se refiere a la cuota de mercado en
2018, los 25 mayores grupos aseguradores que
operan en el segmento de los seguros de Vida
en América Latina acaparan el 82% de la cuota
regional del mercado. Sigue destacando la
significativa cuota de mercado de los tres
primeros grupos aseguradores (el 33,2% contra
el 48,8% de cuota acumulada del resto de la
muestra del ranking), aunque dicha cuota se
redujo en 8,2 puntos porcentuales respecto al
ano previo (41,3% en 2017); entre los casos mas
relevantes, esta el de Brasilprev, con el 13,0%
de cuota (16,6% en 2017), y el de Bradesco, con
el 12,2% (15,0% en 2017).

Por lo que se refiere a los otros mayores
mercados del ramo en la region (México, Chile
y Colombial, este segmento mostré un
desempeno positivo en USD. En este sentido,
destaca el crecimiento de México (12%) y Chile
(7,5%), todos ellos con crecimientos también en
moneda local.

Como se confirma en la informacion de la
referida Tabla 3, las primeras tres posiciones
del ranking se mantienen sin variaciones
respecto a 2017: Brasilprev, Bradesco e ltau.
Ademas, conviene destacar los casos de BBVA,

Penta y Banorte que se sitlan octavo, décimoy
decimosegundo, respectivamente, con
ascensos de tres, cinco y cuatro posiciones en
el ranking de 2018, respectivamente. En
sentido contrario, Grupo Sura desciende seis
posiciones hasta la decimocuarta, mientras
que New York Life y Consorcio Financiero
descienden dos para ocupar la decimoquinta y
decimosexta, respectivamente. Igualmente,
cabe destacar la entrada al ranking del
segmento de Vida, de Prudential (en la
vigésima posicion), Axa (vigesimotercera) y
Security Prevision (vigesimoquinta), en
detrimento de Bice Principal Financial Group e
Inbursa, que se encontraban entre los 25
mayores grupos en este segmento del mercado
en 2017.

Finalmente, para complementar la informacion
que se presenta en la referida Tabla 3, las
participaciones de mercado de los grupos que
componen el ranking de 2018 para el segmento
de Vida se ilustran en la Grafica 3-a, en tanto
que el valor de las primas y su evolucidn
temporal se muestra en la Grafica 3-b.

Fundacién MAPFRE






Analisis general

Como en el informe del ranking de grupos
aseguradores operando en América Latina del
ano pasado!, el andlisis de la concentracidn de
la industria aseguradora en la region se ha
realizado empleando los rankings de grupos
elaborados desde 2008 hasta 2018. En cada
caso, dichos rankings estan calculados usando
el tipo de cambio medio de cada ano?.

En primer término, la Grafica 4-a ilustra la evo-
lucion del indice Herfindahl (H) para el mercado
asegurador latinoamericano a lo largo del pe-
riodo 2008-2018. De esta informacién se des-
prende que el negocio asegurador en la regidn
mantiene bajos niveles de concentracion. El
indice Herfindahl en 2018 situa la concentra-
cion del sector asegurador en el rango de una
industria poco concentrada (100 < H=231 <
1500), como resultado de que tanto el segmen-
to de No Vida (H=198) como el de los seguros
de Vida (H=569), muestran bajos niveles de
concentracidn, aunque este Ultimo presenta un

4. Analisis de la concentracion del mercado

indice casi tres veces superior al observado por
el negocio de No Vidas.

Los bajos niveles de concentracion total en el
mercado, con diferencial entre los niveles de
concentracion de los segmentos de Vida y No
Vida, parece ser el resultado de la tendencia
secular en el desarrollo del sector asegurador
en la region, el cual se ha caracterizado por un
desarrollo mds incipiente del segmento del
mercado de los seguros de Vida respecto de los
seguros de No Vida.

El segmento del mercado de Vida, aunque no
estaba concentrado tampoco en 2008 (H=559),
mostraba ya un indice de concentracion
superior al del segmento de los seguros de No
Vida (H=174); situacién que se acentto en la
primera parte del periodo analizado, para
corregir a la baja a partir de 2016 (véase la
Grafica 4-b). Asi, en un analisis de medio plazo,
la concentracion en el segmento del mercado
de Vida ha crecido apenas un 1,9% entre 2008 y
2018, mientras que la del negocio No Vida lo
hizo un 13,8%. De esta manera, el negocio

Grafica 4-a
Mercado de seguros de América Latina:
indice Herfindahl, 2008-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la region)
* Véase la nota 4/ sobre el ajuste por variaciones en el tipo de cambio en el apartado de Referencias de este informe.
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Grafica 4-b
Mercado de seguros de América Latina:
indice Herfindahl, 2008-2018 (2008=100)
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Grafica 4-c
Mercado total: aportacion a la
concentracion del sector en 2018
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Grafica 4-d
Mercado total: variacion de la aportacion
a la concentracion, 2017-2018
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asegurador total en la region incrementé su
concentracion en torno al 4,2% en la ultima
década.

Son varios los factores que explican la dindmica
de concentracion en los segmentos de No Vida
y de Vida del mercado asegurador latinoameri-
cano. En el caso del segmento de No Vida, se
trata de un mercado con una amplia dindmica
de participantes y productos, lo que ha deter-
minado una débil tendencia a la concentracion
en la emision de primas. Y en el caso del seg-
mento de Vida, por el contrario, el fuerte cre-
cimiento del mercado de Vida en Brasil (lidera-
do por el producto Vida Gerador de Beneficios
Livres), ha sido uno de los elementos que ha
favorecido el posicionamiento de los principales
banco-aseguradores brasilenos entre los diez
primeros aseguradores de América Latina vy,
por ende, de la tendencia a una mayor concen-
tracion de mercado en la region. No obstante,
cabe senalar que entre 2017 y 2018 se ha pro-
ducido una reduccién de la concentracion en el
segmento de Vida (-29 puntos del indice Her-
findahl), determinado por el descenso de las
primas de los tres primeros participantes de la
clasificacion de Vida a la que antes se ha hecho
referencia.

Fundaciéon MAPFRE

Mercado total

Analizado en conjunto, el mercado asegurador
latinoamericano mostré una reduccidon de sus
niveles de concentracion entre 2017 y 2018, al
pasar el indice Herfindahl de 267 a 231 puntos
en ese lapso. Es importante destacar que esa
reduccidon se vio determinada por la baja del
indice de concentracidn en el segmento de Vida
(-161,8 puntos del Herfindahl), en contraposi-
ciéon con un muy ligero aumento de la concen-
tracion en el segmento de los seguros de No
Vida (+6,1 puntos del Herfindahl).

La cuota conjunta de mercado de Bradesco,
Brasilprev y MAPFRE (18,1%) supuso el 54,3%
de la cuota de los 12 grupos inmediatamente
posteriores del ranking. Como ocurri6 en 2017,
esto ha significado que estos tres grupos
aseguradores contribuyeran de manera
significativa a la concentracion del mercado
total, teniendo Bradesco la mayor contribucion
con el 19,3% (25% en 2017). Sin embargo, debe
destacarse que este grupo asegurador ha
reducido su participacion en 2018 en la
concentracidn en 5,7 puntos porcentuales, igual
que Brasilprev (-6,9 puntos porcentuales), en
tanto que MAPFRE la ha visto aumentar 1,1
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Tabla 4-a
Mercado total: ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2018
Contribucion en el indice Herfindahl

' Cuota de . %A n/.°A o/?A
mercado Herfindahl | Herfindahl Herfindahl Herfindahl

2018 Cont. 2018 Cont. Cont. Cont.
[2]* [41* 2008-2018 2017-2018 2008-2017

[51* [51* [51*
- BRADESCO Brasil 6,7% 19.3% -8,3% -5,7% -2,6 %
n BRASILPREV! Brasil 5,8 % 14,5 % 13,8 % -6,9% 20,7 %
“ MAPFRE Espana 5,6 % 13,6 % 0,9 % 1.1% -0,2%
ZURICH Suiza 51 % 11,1 % 9,9 % 4,1 % 5,8 %
“ CNP ASSURANCES Francia 4,0 % 6,8% 51% 22% 2,8 %
“ ITAU Brasil 3,9 % 6,6 % -19.2% -2,0% -17.3 %
METLIFE Estados Unidos 3,4 % 51% -1,5 % 1,4 % -29%
n GRUPO SURA? Colombia 29% 3,8% 31% 0,1 % 2,9 %
n PORTO SEGURO Brasil 2,5% 2,7% 0,2% 0,4 % -0,1%
BRI CRuPoNACONAL | ey 23% | 23% | 2% 07% 0%
n TRIPLE-S Puerto Rico 2,0% 1.8 % -0,2 % 0,5% -0,7 %
n AXA Francia 1,9 % 1,6 % -0,7 % 0,8% -1,5%
BBVA Espana 1,8 % 1,3% -1,6 % 0,9% -25%
INNOVACARE Estados Unidos 1.7 % 1.3% 0,2% 0,5% -0,3 %
n CHUBB Suiza 1,7 % 1,.3% 1,2% 0,4 % 0,7%
n ALLIANZ Alemania 1,7 % 1.2% -0,7 % 0,1% -0,8 %
MCS Estados Unidos 1,5 % 0,9 % 0,1 % 0,3% -0,2%
n TALANX Alemania 1,4 % 0,9 % 0,7 % 0,3% 0,4 %
n LIBERTY MUTUAL Estados Unidos 1,3 % 0,7% -2,6% 0,2% -28%
n BANORTE México 1,2 % 0,7 % 0,1 % 0,3% -0,2%
n QUALITAS México 1.2% 0,6 % 0,3 % 0,1% 0,1 %
n CARDIF Francia 1.1 % 0,5% 0,3% 0,1% 0,3%
n NEW YORK LIFE Estados Unidos 1,0 % 0,4 % 0,1% 0,1% -0,1 %
SANCOR Argentina 1.0 % 0,4 % 0,3% -0,2% 0,4 %
n TOKIO MARINE Japén 1,0 % 0,4 % -1,0% 0,1% -1,0 %
Total 10 primeros 42,2 % 85,9 % 3,6 % -4,5 % 8,1 %

Total 25 primeros 63,8 %
Total sector 100,0 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la region)
1 Participada por Banco de Brasil y Principal Financial Group
2 Hasta 2017, Suramericana.

* Véase apartado de “"Datos y Métricas” de este informe

Fundaciéon MAPFRE
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Grafica 4-e
No Vida: aportacion a la
concentracion del sector en 2018
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Grafica 4-f
No Vida: variacién de la aportacion
a la concentracion, 2017-2018
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puntos porcentuales (véase la Tabla 4-a vy las
Graficas 4-cy 4-d).

No Vida

Como antes se indicd, el grupo MAPFRE
mantiene en 2018 el primer sitio en el ranking
de los mayores grupos aseguradores No Vida
en América Latina. A pesar de ello, el volumen
de sus primas decrecié en 706,7 millones de
USD, en un contexto en el que once de los 25
mayores grupos registraron igualmente
reducciones en la emision de primas respecto a
2017.

El descenso de las primas de MAPFRE supuso
una disminucion (-5,3 puntos porcentuales) en
su contribucidn a la concentracion del sector
No Vida en la region, mientras que los dos
grupos aseguradores que le siguen en el
ranking (Zurich y Porto Seguro) se comportaron
de manera dispar. Por una parte, Zurich crecio
en 453,5 millones de USD (debido basicamente
al efecto inorganico producido por la compra de
QBE) y, por la otra, la brasilena Porto Seguro
descendié su emision de primas en 189,6
millones de USD pese a crecer en moneda local
mas de 900 millones de reales (véase la Tabla

Fundaciéon MAPFRE

4-b). Asi, MAPFRE contribuye en un 26,5%
(31,8% en 2017) al nivel alcanzado por el indice
Herfindahl del negocio No Vida en 2018,
practicamente lo mismo que la suma de sus
tres competidores siguientes (Zurich, Porto
Seguro y Grupo Sura).

Es importante destacar que la variacion de las
cuotas de mercado en el segmento de los
seguros de No Vida entre 2017 y 2018 ha sido
poco significativa y, por ello, ha tenido poco
impacto en los niveles de concentracidn
(H=198). Asimismo, cabe sefalar que solo ocho
de las aseguradoras del ranking de No Vida
vieron reducida su participacion en la
concentracion durante la Ultima década
(véanse las Graficas 4-e y 4-f).

Vida

A pesar de que el mercado asegurador lati-
noamericano de Vida no es un mercado con-
centrado (H=569), su indicador Herfindahl se
sitla casi tres veces por encima del que se re-
gistra en el segmento de los seguros de No
Vida. Como antes se indico, el nivel del indice
Herfindahl en el segmento de Vida esta deter-
minado por las cuotas de mercado de los tres




RANKING DE GRUPOS ASEGURADORES EN AMERICA LATINA 2018

-
N

N -

Tabla 4-b

Mercado No Vida: ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2018

Contribucién en el indice Herfindahl

%A
a‘:’rt;:i Herfindahl | Herfindaht
2018 Cont. 2018 | Cont. 2008-
[2]* [4]* 2018
[5]*
MAPFRE Espana 7.3 % 26,5 % -3,9%
ZURICH Suiza 4,3 % 9.3 % 6,8%
PORTO SEGURO Brasil 4,2 % 8,9 % 0,9 %
GRUPO SURA1 Colombia 4,0 % 8,2% 7.1 %
TRIPLE-S Puerto Rico 3,5% 6,2 % -0,6 %
INNOVACARE Estados Unidos 3.1 % 50 % 0,9 %
CHUBB Suiza 2,9 % 4,1 % 3,7%
AXA Francia 2,8 % 4,0 % -1,1%
MCS Estados Unidos 2,6 % 3,5 % 0,4 %
TALANX Alemania 2,5% 3,2% 2,5%
ALLIANZ Alemania 2,3 % 28% -1,6 %
GRUPO NACIONAL L. o o 0
PROVINCIAL México 2,2 % 2,5 % 1,6 %
LIBERTY MUTUAL Estados Unidos 2,2 % 2,5% -8,8 %
BRADESCO Brasil 2,2 % 2,4 % -4,6 %
QUALITAS México 2,1 % 22 % 1,0%
SANCOR Argentina 1,7 % 1,5 % 0,9 %
TOKIO MARINE Japén 1,7 % 1.4 % 0,2%
FIRST MEDICAL . o o o
HEALTH PLAN Estados Unidos 1,3 % 0,9 % 0,4 %
METLIFE Estados Unidos 1,3 % 0,9 % 0,4 %
SUL AMERICA Brasil 1,3 % 0,8% -4,5 %
FEDERACION .
A t 1,2 % 7 % %
PATRONAL SEGUROS roenting o 0.7% 0.3%
PROVINCIA Argentina 1.2% 0,7 % 0,6 %
CARDIF Francia 1,1 % 0,6 % 0,5%
CNP ASSURANCES Francia 1.1 % 0,6 % 0,1 %
INS Costa Rica 1,0 % 0,5% -0,0 %
Total 10 primeros 37,3 % 79,0 % 16,8 %
Total 25 primeros 61,3 %
Total sector 100,0 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
T Hasta 2017, Suramericana.
* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe

%A %A
Herfindahl Herfindahl

Cont. Cont.
2017-2018 2008-2017

[5]* [5]*
-53% 1,3%
2,5% 4,3 %
-0,6 % 1,5%
0,7 % 6,4 %
0,7 % -1,3%
1.1 % -0,2%
0,7 % 3,0%
1,4 % -2,4%
0,7 % -0,3 %
0,6 % 1,9 %
-0,2 % -1,4 %
0,4 % -2,0%
0,2% -9,0%
-0,7 % -3,9%
0,1% 0,9%
-1,0% 2,0%
-0,1 % 0,3%
0,0 % 0,4 %
0,1 % 0,2%
-0,0 % -4,5 %
-0,5% 0,7 %
-0,5% 1.1 %
-0,1 % 0,6 %
-0,3 % 0,4 %
-0,0 % -0,0 %
2,5% 14,2 %
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Grafica 4-g
Vida: aportacion a la
concentracion del sector en 2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la regién)

primeros grupos aseguradores del ranking (los
brasilefios Brasilprev, Bradesco e Itau), los
cuales explican el 67,1% de la concentracidn
del mercado de la regidon. No obstante, debe
destacarse que la contribucién a la concentra-
cion del segmento se ha reducido 14,2 puntos
porcentuales respecto a la observada el ano
previo (81,3%). Por otra parte, los doce siguien-
tes grupos aseguradores del ranking explican
el 31,2% de la concentraciéon del segmento
(17,7% en 2017), y los 10 dGltimos el restante
1,7% [véase la Tabla 4-cy las Gréficas 4-g y 4-h).

Conviene destacar la importante contribucidn
de Brasilprev a la concentracion del segmento
de Vida a lo largo de la Ultima década (27,4%).
Siguiendo la tendencia del analisis de este in-
forme correspondiente a 2017, la prima actual
de esta institucion se ha forjado casi entera-
mente durante el ciclo 2008-2017, lapso en el
que ha crecido cerca de 10,8 millardos de USD,
para luego desacelerarse y decrecer 3,3 millar-
dos de USD entre 2017-2018. Una situacion si-
milar se presenta en el caso de los dos siguien-
tes grupos aseguradores en el ranking, Bra-
desco e Itad, los cuales incrementaron sus
primas 5,3 y 2,9 millardos de USD, respectiva-
mente, durante 2008-2017 y, al igual que Bra-
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silprev, registraron una contraccién entre 2017-
2018 de -2.6 y -1,7 millardos, respectivamente
(véase la antes referida Tabla 3). Es importante
insistir en que el descenso de las primas medi-
das en USD en el periodo 2017-2018 explica la
pérdida en participacion en la concentracidn
del sector por parte de Brasilprev, Bradesco e
[tat y, en general, la reduccion de los niveles de
concentracidon agregados en este segmento del
mercado asegurador latinoamericano.
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Tabla 4-c
Mercado Vida: ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2018
Contribucion en el indice Herfindahl

Cuota de s i il
mercado Herfindahl | Herfindahl | Herfindahl Herfindahl
2018 Cont. 2018 Cont. Cont. 2017- Cont.
[2]* [4]* 2008-2018 2018 2008-2017

[51* [5]* [51*
- BRASILPREV? Brasil 13,0 % 29,6 % 27,4 % -8,0 % 35,4 %
“ BRADESCO Brasil 12,2 % 26,4 % -18,8 % -b,4 % -14,4 %
n ITAU Brasil 7.9 % 1.1 % -13,0 % -1,7 % -11,3 %
CNP ASSURANCES Francia 7.5 % 10,0 % 7.3 % 4,8 % 2,4 %
“ ZURICH Suiza 6,1 % 6,6 % -8,3 % 2,6% -10,7 %
n METLIFE Estados Unidos 6,0% 6,4 % 6,1 % 2,7 % 3,4 %
MAPFRE Espana 3,6 % 2,2 % 0,8 % 0,7 % 0,1 %
n BBVA Espana 3,2% 1,8 % -3,3% 1,4 % -4,7 %
BEIN CRuFOMNACIONAL | ey 24 | 10%  02% 0% 03%
n PENTA Chile 2,0% 0,7 % 0,7 % 0,5% 0,2%
n BANAMEX Estados Unidos 1,8 % 0,6 % 0,2 % 0,1 % 0,1%
n BANORTE México 1.7 % 0,5 % -0,2 % 0,3% -0,5%
n ALFA Colombia 1,7 % 0,5% 0,4 % 0,2% 0,2%
GRUPO SURA? Colombia 1,6 % 0,5% 0,2% -0,3% 0,5%
n NEW YORK LIFE Estados Unidos 1,6 % 0,4 % -0,1 % 0,2 % -0,3%
B consorce chite 15% 0w o2% o1 0.1 %
ICATU Brasil 1.4 % 0,3% 0,2% 0,2% 0,0%
n CARDIF Francia 1.1% 0,2% 0,1% 0,1% -0,0 %
n CAMARA3 Chile 1.0 % 0,2% 0,2% 0,1% 0,1 %
n PRUDENTIAL Estados Unidos 0,9 % 0,2% 0,1 % 0,1% 0,1 %
n ALLIANZ Alemania 0,9 % 0,1% -0,1 % 0,0% -0,1%
n PACIFICO SEGUROS Perud 0,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
n AXA Francia 0,7 % 0,1% -0,2 % 0,1% -0,3%
FI\::'dQISNACIONAL Peru 0,7 % 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
n i;tésrslgN Chile 0,7 % 0.1% 0,1 % 0,0 % 0,1%
Total 10 primeros 64,0 % 95,8 % -1,1% -12% 0,1%

Total 25 primeros 81,9 %
Total sector 100,0 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
1 Participada por Banco de Brasil y Principal Financial Group

2 Hasta 2017, Suramericana.

3 Inicié operaciones en 2009.

* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe
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Datos y métricas

Origen de los datos

Para la elaboracion de este ranking se han
obtenido los datos de la informacion publicada
por los organismos supervisores de seguros de
los paises de Ameérica Latina respecto de sus
respectivos mercados* (datos provisionales de
Puerto Rico y Chile), y el volumen de primas de
cada grupo es la suma de las primas emitidas
de seguro directo en cada pais. De igual forma,
para calcular los datos se han tenido en cuenta
las fusiones y adquisiciones anunciadas en el
ejercicio 2018.

Muestra

Para el periodo analizado (2008-2018], el
universo muestral empleado comprende los 25
mayores grupos aseguradores en Vida y No
Vida operando en América Latina. Estos grupos
aseguradores suponen el 63,8% del mercado
asegurador de la region, el 61,3% del segmento
del mercado No Vida y el 81,9% del mercado de
los seguros de Vida. Se trata de muestras
representativas del total del sector, puesto que
el error de muestreo que se produce es 0,2% y
0,4% en los mercados No Vida y Vida,
respectivamente, y de 0,3% en el mercado total;
errores despreciables con un 95% de confianza.
Asi, las conclusiones que se hacen sobre del
total de mercado latinoamericano pueden ser
generalizables con un elevado margen de
confianza.

Comparabilidad intertemporal

Para efectos de este informe, el andlisis se ha
realizado suponiendo una muestra de
participantes constante en el tiempo. Obtenido
el ranking por volumen de primas del ano
corriente (2018), se ha buscado la misma
informacion de cada uno de los grupos que lo
componen en 2017 y en 2008, con el propdsito
de comprobar la variacion de cada uno de los
participantes escrutados hasta su posicion
actual.
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No obstante, el analisis plantea dos cuestiones
cuya importancia, aunque despreciable, es
mayor a medida que se mira mas atras en el
tiempo. La primera es que, en algunas
ocasiones, los grupos incluidos en el ranking
actual no eran parte de dicho ranking hace 10
anos; esto tiene efectos menores en la
comparabilidad de la concentracion real y es
equivalente entre ambas muestras (ranking
real 2008 contra ranking 2008-equivalente del
analisis). Y la sequnda cuestion a considerar es
que, en contadas ocasiones, no existian algunos
grupos en la muestra real de 2008, ya que
empezaron a operar mas tarde.

Métricas®

Uno de los objetivos del andlisis incluido en
este ranking es contribuir a la comprension de
la estructura del sector asegurador en
Latinoamérica, la distribucion del peso de sus
actores y la concentracion. Esto puede hacerse
con una vision exclusivamente estatica (con la
clasificacion de su tamano en funcion de las
primas generadas), y también desde una
perspectiva dindmica que permita ver como ha
sido el proceso de concentracion y de la
participacion en esta por parte de los actores
recogidos en el ranking.

Con este propdsito, se mide el peso bruto (en
tablas corresponde al punto [1]] de cada
participante del ranking segun el tamano de su
prima en USD a fecha del ano corriente, en este
caso 2018, y durante dos fechas anteriores,
2008 y 2017. Esto se hace para obtener una
perspectiva del incremento histérico de las
primas (A2008-2017 y A2017-2018) hasta el
momento actual, separando asi la variacion
secular de la Ultima década (que corresponde a
la tendencia) de la variacion sufrida durante el
ualtimo ano (mas vinculada al ciclo econdmico).

Obtenidos los valores de las primas en USD
durante dichos anos, se obtiene la cuota de
mercado [2] de cada participante. Estas cuotas
son regionales y, como tales, son la agregacion
de primas en diferentes monedas que luego se
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trasladan a USD. Las cuotas regionales son
necesarias para calcular el indice de
concentracion de mercado.

La concentracién del mercado [3] se calcula
con el indice Herfindahl que resulta de hacer la
suma de las cuotas regionales elevadas al cua-
drado [H=)% (cuotan)?]. Elindice tiene la par-
ticularidad de que es mayor cuando hay pocos
elementos con elevadas cuotas (lo que eleva el
grado de concentracion) y menor cuando au-
mentan y se distribuyen mejor las cuotas entre
participantes] lo que reduce el grado de con-
centracion. El indice Herfindahl requiere cierto
grado de confianza acerca de la poblacion que
analiza. Dado que el error de representacion
del analisis es en conjunto 0,2% al 95% de con-
fianza (0,3% al 99,9% de confianzal, es posible
emplearlo. El indice Herfindahl aporta una vi-
sion de la concentracion en conjunto para todos
los elementos de la muestra. No obstante, para
determinar el poder de mercado de cada com-
ponente del ranking es necesario comprobar su
aportacion a la concentracion en base al indice
Herfindahl [4], la cual se mide como el ratio de
contribucion de cada caso al indice.

Por ultimo, el poder de mercado depende de la
dindmica historica y ciclica del crecimiento de
las operaciones de cada participante que se
considera en el ranking. Asi, crecimientos de la
cuota por encima del mercado conducen a ma-
yores niveles de concentracion. De esta forma,
es necesario comprobar la variacion temporal
de la participacion en la concentracion [5], y
distinguir si se trata de un efecto secular, o re-
lacionado con el ciclo econdmico y el tipo de
cambio.
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Particularidades

Como en ediciones anteriores de este informe,
en el caso de Brasil no se han tenido en cuenta
las contribuciones de Previdencia Privada, ni
las primas del seguro de Salud (bajo control de
la Agéncia Nacional de Saude Suplementar, ANS)
y las de Capitalizacion. Sin embargo, se han
incluido las primas de las rentas vitalicias y de
los seguros de retiro de Argentina, y los segu-
ros de pensiones de México (en ambos casos,
gestionadas por entidades aseguradoras).

Finalmente, para la conversion a USD de los
datos expresados en otras monedas se ha
utilizado el tipo de cambio medio de cada ano.
En el caso de Venezuela, se ha empleado el tipo
de cambio de final de ano, atendiendo a la
Norma Internacional de Contabilidad 29, la cual
establece que los estados financieros de una
entidad cuya moneda funcional sea la de una
economia hiperinflacionaria, con independencia
de si estan basados en el método del costo
histérico o en el método del costo corriente,
deben expresarse en términos de la unidad de
medida corriente en la fecha del cierre del
periodo sobre el que se informa. Las tasas de
crecimiento estan calculadas sobre los
ingresos en USD.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios de MAPFRE con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o
posiciones de MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que
fue elaborado, los cuales fueron preparados directamente por el Servicio de Estudios de MAPFRE, o bien obtenidos o elaborados a partir de
fuentes que se consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por el Servicio de Estudios de MAPFRE. Por
lo tanto, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declina 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 econémico y el comportamiento de los mercados. En esa medida, MAPFRE y Fundacion MAPFRE declinan
cualquier responsabilidad respecto de la actualizacion de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituye, 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 dafio, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propdsitos.

El contenido de este documento estd protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccion parcial de la informacion

contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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