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Presentacion

El presente informe tiene como propdsito brindar una panoramica del desempeno del mercado de
seguros en Espafa en 2016. El informe parte de una valoracion de la situacion de la economia global
en 2016 para dar contexto al analisis de las principales tendencias econdmicas y demograficas en
Espana, las cuales constituyen factores esenciales para comprender la dindmica de la industria
aseguradora.

Como parte de este analisis, el informe aborda los aspectos mas relevantes de la estructura del
sector asegurador, incluyendo la revision de sus niveles de concentracidn, tipologia de entidades y
canales de distribucion. De igual forma, se hace un examen del desempeno de las principales lineas
de negocio durante 2016, considerando una revision del crecimiento de las primas y la contribucion
de los diferentes ramos a la dindmica del sector, su desempefo técnico, los resultados vy
rentabilidad, y las inversiones y provisiones técnicas. Este analisis toca también el estudio de los
principales aspectos técnicos y financieros de los ramos mas relevantes tanto de los seguros de Vida
como de No Vida.

Como en el informe correspondiente a 2015, en esta versidon se ha incluido nuevamente un apartado
para actualizar la revision de las principales tendencias estructurales del mercado asegurador
espafiol a lo largo de la Ultima década. Para ello, se analiza el comportamiento de la penetracidn,
densidad y profundizacidn del seguro espanol, y se efectla una nueva estimacion de la Brecha de
Proteccion del Seguro tanto para el segmento de los seguros de Vida como para los de No Vida.

El ano 2016 fue el primero de operacion del nuevo régimen de solvencia armonizado en la Unidn
Europea (Solvencia 11}, el cual incluye la obligacién para las entidades aseguradoras de publicar
informacion acerca de su situacidn financiera y de solvencia, con el propésito de ofrecer informacion
a los diferentes actores del mercado. En este sentido, por primera vez este informe incorpora una
seccion dedicada a presentar informacion relativa a la posicion de solvencia de un conjunto de
entidades aseguradoras representativas del mercado asegurador espanol, la cual han puesto a
disposicion del mercado las propias entidades a través de su “Informe sobre la Situacion Financiera
y Solvencia”.

Finalmente, el informe ha integrado un nuevo apartado en el que se discuten las principales
tendencias hacia las que apunta la regulacion de seguros a nivel global, asi como las que tienen que
ver con la operacion de esta industria en Espafa y en Europa.

Confiamos que este informe siga contribuyendo a una mejor comprension del mercado asegurador, y
que con ello coadyuve a que esta industria siga aportando al desarrollo econémico y social de
Espana

Servicio de Estudios de MAPFRE

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016 Fundacion MAPFRE n






Resumen ejecutivo

En 2016 se confirmé el punto de inflexion
marcado por la aun incipiente aceleracion del
momento econdémico global. El mundo crecié
en el entorno del 3,1%, levemente por encima
del ano anterior, aunque de forma heterogénea.
Las economias desarrolladas crecieron el 1,9%
mientras que las emergentes lo hicieron a un
ritmo de 4,6%; indicativo del cambio de ciclo
para ambas regiones del mundo, en un
contexto de cambio en el sesgo de la politica
econémica que gradualmente transita de la
laxitud monetaria a la laxitud fiscal. Este hecho
ha apoyado un nuevo marco de re-flacion global
que pareceria estar alejando a la economia
global de la temida trampa de la liquidez y del
estancamiento secular.

Las estimaciones del crecimiento del mercado
asegurador a nivel mundial disponibles hasta la
fecha lo sitian en el 2,9% en 2016, en términos
nominales alcanzando el valor de 4,7 billones
de USD. Se prevé que el volumen mundial de
primas continle su crecimiento tanto en
términos nominales como reales en los
proximos afos, impulsado por un fuerte
crecimiento en los paises emergentes. El
volumen global de primas del segmento de No
Vida, que representa en torno al 43% de las
primas totales, se habria incrementado en 2016
un 3,7%, en términos reales, con un
crecimiento de los mercados emergentes en
torno al 9,6% impulsado sobre todo por Asia
emergente vy, en particular, por China. Por su
parte, el crecimiento del seguro de Vida, que
representa alrededor del 57% de las primas
totales, estaria en torno al 2,5% en términos
reales a nivel mundial. El incremento es
ligeramente inferior al crecimiento de las
primas de No Vida, pese al fuerte crecimiento
de las primas de los seguros de ahorro en los
mercados emergentes vy, particularmente, en
Asia.

En la Eurozona, los riesgos mayores estuvieron
ligados a la geopolitica y la gobernanza re-
gionales, llegando a su cenit con el Brexit de
Reino Unido. No obstante, esta incertidumbre
no se plasmd en un encarecimiento visible de
los costes de financiacidn, ni en una depre-
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ciacion acusada del euro. Todo esto, en el con-
texto de una politica monetaria ultra acomo-
daticia y deliberadamente complementaria a la
gobernanza regional por parte del Banco Cen-
tral Europeo (BCE]), lo que constituyé un activo
valioso para la Unién Europea.

En 2016, el PIB espanol crecié un 3,2%, un
crecimiento alto que confirma la continuacion
del pulso econdmico del ano previo. El
momento en la actividad se mantuvo gracias al
impulso de la demanda doméstica, favorecida
por un crecimiento de los salarios reales.
También crecié sustancialmente el sector
exterior, especialmente la exportacion de
servicios [no solamente turisticos) en especial a
la Eurozona, aunque el fuerte crecimiento de
las importaciones suavizé su contribucion
durante todo el 2016.

En Espana, el volumen de primas del mercado
asegurador alcanzo los 63.892 millones de
euros en 2016, con un incremento del 12,4%
respecto del ano anterior. En términos
agregados, el volumen de primas de los
seguros No Vida se incrementé un 4,7%,
situdndose en 32.755 millones de euros, siendo
el tercer ano consecutivo en que se registra un
crecimiento de las primas de estos seguros,
que se benefician de la recuperacion de la
actividad econdmica general en Espana vy, en
particular, de la mayor capacidad de consumo
de empresas y hogares. El ratio combinado
para el segmento de los seguros de No Vida en
2016 se situd en el 93,6% (94,7% en 2015).

También se beneficiaron de la recuperacion
economica espanola los seguros de Vida, cuyo
volumen de primas en términos agregados se
incrementd un 21,8%, situandose en 31.136
millones de euros. Aunque permanecen bajos,
el repunte de los tipos de interés libres de
riesgo en los plazos largos de la curva euro
estd favoreciendo el negocio de Vida ahorro,
ayudado por la escasa o nula rentabilidad
ofrecida por los depdsitos de las instituciones
de crédito, que se enfrentan todavia a una
facilidad marginal de los depésitos negativa.

Fundacion MAPFRE



El seguro de Automoviles sigue siendo el de
mayor peso en los seguros No Vida, con una
cuota del 32,3%. Las primas de esta linea de
negocio se incrementaron un 5,1%, hasta
alcanzar los 10.566 millones de euros. Se trata
del segundo resultado positivo desde 2007, y
muestra que el ramo ha superado las
dificultades causadas por la crisis econdmica y
la intensa competencia de los ultimos anos,
gracias al aumento de las matriculaciones y a
la mayor contratacion de productos de gama
alta. El ratio combinado en 2016 se situd en el
98,9% (99,5% en 2015). La prima media crecié
un 2,3% (a diferencia de lo que venia
sucediendo en anos anteriores), situdndose en
354 euros.

El seguro de Salud es el segundo por volumen
dentro de los seguros No Vida, con una cuota
del 23,6%. El volumen de primas de esta linea
de negocio en el ano 2016 fue de 7.737 millones
de euros, con un crecimiento del 5,1% respecto
del ano anterior. El seguro de Salud ha
conseguido mantener tasas positivas de
crecimiento incluso a lo largo del periodo de
crisis economica. La modalidad mas
importante sigue siendo Asistencia Sanitaria,
con el 87,3% de las primas y un crecimiento del
4,7% en 2016. El ratio combinado en 2016 se
situd en el 94,2% (94,4% en 2015).

El tercer puesto lo ocuparon los seguros
Multirriesgos, con una cuota del 20,7% de las
primas de No Vida. Estos seguros también
crecieron, aunque de forma mas moderada que
los ramos de Autos y Salud, alcanzando los
6.773 millones de euros, que supone un
crecimiento del 3,2% respecto del ano anterior.
No obstante, a pesar del menor crecimiento,
tuvieron un mejor desempeno técnico. Dentro
de este ramo las primas crecieron en las cuatro
modalidades mas importantes: Hogar (3,6%),
Industrias (2,7%]), Comercio (1,7%) vy
Comunidades (2%]). El ratio combinado en 2016
se situd en el 90% (90,7% en 2015).

Tras cinco ahos de caidas persistentes en la
rentabilidad de los capitales propios, 2016 ha
venido a romper esta tendencia con un retorno
sobre patrimonio (ROE] del 10,7% (8,8% en
2015). Del mismo modo, la rentabilidad del
sector medida como la relacion entre los
resultados del ejercicio y los activos totales
(ROA), muestra una ligera recuperacién con un
1,5% en 2016 (1,2% en 2015).

Fundacion MAPFRE
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El volumen total de las inversiones de las
entidades aseguradoras espafolas alcanzé los
286.848 millones de euros al cierre de 2016. EL
56,5% del total corresponde a la cartera de
Vida, el 16,8% a la cartera de fondos de
disponibilidad limitada, el 12,8% a la cartera de
No Vida, el 10,17% a la cartera general y el
3,8% a la cartera de fondos propios. En las
carteras que respaldan compromisos por
contratos de seguros, los valores de renta fija
continlan aumentando su peso relativo,
llegando a representar el 76,6% de las mismas
(69,3% en 2015), reduciéndose el porcentaje de
activos mantenidos como tesoreria, que pasan
a representar el 4,7% en 2016 (9,5% en 2015), y
creciendo ligeramente las inversiones en renta
variable que representaron el 4,3% (3,4% en
2015).

La mayor parte de la calificacidon crediticia de
las inversiones se sitla en el escaldn tercero
del mapa de ratings empleado en Solvencia Il
(equivalente a BBBJ). El rating medio de las
carteras de Vida es algo inferior al de las
carteras de No Vida, con un porcentaje en torno
al 22% por encima de BBB para las primeras
frente al 36,5% de las segundas; el porcentaje
de inversiones BBB es del 75,5% y del 59,6%,
respectivamente. Gran parte de los emisores
son nacionales, por encima del 72% para el
conjunto de las carteras. El porcentaje de
inversiones en deuda publica se situd en torno
al 63,5%, y en el sector financiero al 21% del
total agregado de las carteras.

En cuanto a los niveles de solvencia, en el mes
de mayo de 2017 finalizd el plazo para la
publicacién del primer Informe sobre la
Situacién Financiera y Solvencia (SFCR) de las
entidades aseguradoras a nivel individual. Es de
destacar la importancia de esta publicacion al
tratarse del primer informe referido a un ano
completo de implementacion de Solvencia Il
conforme a la nueva regulacion prudencial
basada en riesgos aplicable en la Unidn
Europea desde el 1 de enero de 2016. Tras
analizar una muestra de entidades que
representa el 70,2% de las primas de seguros y
el 82,2% de las provisiones técnicas del
mercado espanol en 2016, se puede inferir que
la solvencia del sector muestra, en términos
generales, una situacion saneada.
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El ratio de solvencia agregado de las entidades
aseguradoras analizadas que operan
basicamente en el ramo de Vida ascendié al
250%. En el caso de las entidades que operan
tanto los seguros de Vida como los de No Vida
(Mixtas), el ratio de solvencia agregado de la
muestra ascendio al 190% vy, por ultimo, para el
caso de las entidades que operan completa o
fundamentalmente los seguros de No Vida, el
ratio de solvencia agregado ascendi6 al 291%.
Este analisis pone de manifiesto la eficacia del
paquete de medidas que se introdujo en 2014
en la Directiva de Solvencia Il, con el fin aliviar
el impacto que podia causar su entrada en vigor
en el papel que las aseguradoras juegan como
inversores institucionales, y como oferentes de
productos de ahorro y rentas vitalicias con
garantias de tipos a largo plazo.

La penetracion del seguro espanol en la
economia (primas/PIB), se ubicé en el 5,74% al
final de 2016, recuperandose de la tendencia
decreciente de los ultimos anos y alcanzando
su maximo histérico. La recuperacion del nivel
de penetracion fue liderada por el segmento de
los seguros de Vida, aunque también en los
seguros de No Vida el cambio del indicador
durante 2015-2016 fue positivo.

Del mismo modo, la densidad de los seguros en
Espafa (primas per capita) alcanzd en 2016 un
maximo historico, al situarse en 1.372,9 euros,
un 12,4% mas que en 2015, con 703,8 euros de
gasto per capita en los seguros de No Vida, y
669 euros en el caso de los seguros de Vida.

El indice de profundizacion (participacion de las
primas directas de los seguros de Vida respecto
de las primas directas totales del mercado) se

situé en 48,7% en 2016, 3,8 puntos por-
centuales mas que el dato registrado el afo
previo. Como ocurrié con los indicadores de
penetracion y densidad, el indice de profun-
dizacion alcanzé un maximo histdrico en 2016,
confirmando la tendencia de recuperaciéon que
habia iniciado a partir de 2015. Con esto, a lo
largo de la ultima década, los niveles de pro-
fundizacion del mercado espanol se elevaron
15,8%.

Por su parte, la Brecha de Proteccidon del
Seguro (BPS) en 2016 se habria situado en 23,8
millardos de euros (5,9 millardos de euros
menos que la medicion ajustada de 2015).
Desde el punto de vista de su estructura, la
composicion de la BPS sigue confirmando el
insuficiente desarrollo del segmento de los
seguros de Vida. En 2016, el 96,2% de la BPS
(22,9 millardos de euros) correspondié al
segmento de los seguros de Vida (0,7% mas
que la medicién ajustada de 2015), en tanto que
la BPS relativa a los seguros de No Vida (0,9
millardos de euros) representdé el 3,8%
restante.

Por ultimo, en 2016 se produjo un aumento de
la siniestralidad derivada de eventos
catastroficos, cuyos danos econdmicos a nivel
mundial superarian en torno al 86% los de 2015
y, en términos de dafnos asegurados, en torno al
42%. Se trata del peor dato desde el ano 2012,
si bien 2012-2016 ha sido en cualquier caso un
periodo de baja siniestralidad. La Brecha de
Proteccion del Seguro contra este tipo de
riesgos continda siendo sustancial y asimétrica
por distintas regiones.

Fundacion MAPFRE






1.1. Economia

Entorno global y europeo

En 2016 se confirmd el punto de inflexion que
marcé la alun incipiente aceleracion del
momento econdémico global. ELl mundo crecié en
el entorno del 3,1%, levemente mas que el afo
anterior, aunque con una composicion marcada
por la heterogeneidad. En este contexto las
economias desarrolladas crecieron un 1,9%
mientras que las emergentes lo hicieron a un
ritmo de 4,6%; cifras que probaron el cambio de
ciclo para ambas regiones del mundo en un
contexto de cambio en el sesgo de la politica
econémica que gradualmente transita de la
laxitud monetaria a la laxitud fiscal. Este hecho
ha apoyado un nuevo marco de re-flacion global
que pareceria estar alejando a la economia
global de la temida trampa de la liquidez y del
estancamiento secular.

A la par, los riesgos de caracter global obligaron
a la Reserva Federal a retrasar la normalizacion

1. Contexto econdmico y demografico

de la politica monetaria en los Estados Unidos
hasta finales de 2016, lo que en parte se vio
compensado por expectativas de mayor
inflacion. En consecuencia, el délar se aprecio
visiblemente contra el euro hasta casi rozar la
paridad.

En la Eurozona, los riesgos mayores estuvieron
ligados a la geopolitica y la gobernanza
regionales. Procesos de corte populista
atenazaron las opciones de gobernanza y politica
economica llegando a su cenit con el Brexit de
Reino Unido. Ademas, shocks exdgenos
vinculados al conflicto sirio fueron el detonante
para la consolidacion de alternativas politicas
que cuestionaban la Unién. Afortunadamente,
esta incertidumbre no se plasmd en un
encarecimiento visible de los costes de
financiacion, ni una depreciacion acusada del
euro. Todo esto, en el contexto de una politica
monetaria ultra acomodaticia y deliberadamente
complementaria a la gobernanza regional por
parte del Banco Central Europeo (BCE), lo que
constituyd un activo valioso para la Unidn
Europea.

Grafica 1.1-a
Eurozona: renta y ventas minoristas,
2010-2016

= \/entas minoristas, a/a en %
~— Salarios, a/a en % (eje der.)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Eurostat)

Grafica 1.1-b
Eurozona: inflacién y politica monetaria,
2010-2017
= Inflacion = Tipo Refi BCE
== Wu-Xia Shadow Rate*
4
2
0
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BCE)
* Tipo de interés equivalente a la politica monetaria actual
(QE + tipos)
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La politica monetaria continué con la expansion
de balance si bien a ritmos inferiores (€ 60 m.M]
a la par que diversificd las opciones de balance
hacia instrumentos mas enfocados a dar fluidez
al crédito en la region. Los tipos de interés se
mantuvieron a cero y la facilidad de depdsito aun
en terreno negativo, aunque ya se atisbharon
ciertos signos que anticipan un fin en el medio
plazo (véanse las Graficas 1.1-ay 1.1-b).

Espana

En 2016, el PIB espanol crecid 3,2%, un
crecimiento alto que confirma la continuacion
del pulso econdmico del ano previo. EL momento
en la actividad se mantuvo gracias al impulso de
la demanda doméstica, favorecida por un
crecimiento de los salarios reales (véase la
Grafica 1.1-c). También crecié sustancialmente
el sector exterior, especialmente la exportacion
de servicios (no solamente turisticos) en
especial a la Eurozona, aunque el fuerte
crecimiento de las importaciones suavizd su
contribucion durante todo el 2016.

Se prevé que, en adelante, el momento de activi-
dad econémica registrado en 2016 en Espana se
moderara, aunque manteniéndose en tasas altas
gracias a la renovaciéon de ciertos vientos de
cola.

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016

Entre estos vientos de cola cabe destacar:
primero, el precio del petrdleo, que se mantuvoy
se mantendra visiblemente por debajo del nivel
de 2014; segundo, el euro, encaminado a rozar
la paridad con el doélar a lo largo de 2016
(aunque parece comenzar a revertir en 2017);
tercero, las condiciones financieras laxas
ayudadas por la estabilidad financiero-soberana
y por la politica monetaria extremadamente
acomodaticia del BCE con expansion del balance
y tipos de interés negativos; cuarto, los bajos
spreads soberanos y de crédito, producto de la
mejor situacion del sector bancario europeo, y
quinto, en general, la resiliencia de la actividad
global y europea a la incertidumbre geopolitica y
de la politica econémica global. De hecho, se
anticipa que la demanda global continte su buen
ritmo de crecimiento, si bien algo mas
moderado que durante el ano 2016.

Por su parte, la inflacion en la economia
espafola repunté a finales de 2016 debido al
comportamiento del precio del petrdleo y al de
otras materias primas, pero las expectativas se
mantuvieron bien ancladas y no se esperan
efectos de segunda ronda. De esta forma, se
estima que la inflacién no superara, en media, el
2% a lo largo del periodo 2017-2018.

Grafica 1.1-c
Espana: crecimiento de la renta disponible,
2011-2017

— Renta disponible neta (a/a en %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Banco de Espafa)

Grafica 1.1-d
Espana: cuentas publicas,
2006-2016

— Défcit publico (% PIB)
— Deuda gobierno (% PIB, eje der.)
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Las familias contintan necesitando
desapalancarse, lo que limita y limitard el
consumo y el ahorro. Asimismo, el saneamiento
de los balances del sector financiero no puede
darse por terminado aun.

Por lo que se refiere a la politica fiscal, el déficit
en 2016 fue del 4,4%, por encima de los limites
establecidos por Bruselas, a pesar de que el
impulso fiscal fue modesto (véase la Gréfica 1.1-
d). El objetivo del actual gobierno de un déficit
del 3,1% es un propdsito creible. Unido a lo
anterior, la incertidumbre de politica econdmica,
los problemas de gobernanza territorial y otros
temas relacionados contintan pesando sobre la
actividad de la economia espanola, aunque
menos que en el pasado (se estima detrajeron
casi 0,5 puntos porcentuales del PIB en 2016).

Las resistencias ligadas a un gobierno sin
mayoria se centran especialmente en la
incapacidad de activar reformas estructurales;
cuestion particularmente relevante a la hora de
elevar la productividad de determinados
sectores que contribuyen al PIB.

El entorno econémico y
la demanda aseguradora

El buen desempeno de la economia espanola en
2016 fue también favorable para el desarrollo
del mercado asegurador. En este sentido, en un

analisis de mediano plazo (2006-2016), se
observa que el crecimiento econémico y el
crecimiento de la industria aseguradora se
encuentran fuertemente vinculados al aumentar
la capacidad de consumo de hogares vy
empresas. También se observa que en los
periodos de crisis (como la motivada por la
quiebra de Lehman Brothers en 2008 o la crisis
de la deuda soberana en Europa en 2012), las
contracciones del PIB en general, con mayor o
menor retraso, llevaron consigo una contraccion
en la demanda asequradora.lvéase la Grafica
1.1-¢).

En ese lapso, el sector alcanzé un aumento en el
volumen total de primas directas del 21,5%, en
tanto que la economia espafola consiguid una
expansion del 10,5%. En el crecimiento
acumulado del sector en el periodo 2006-2016,
destaca el crecimiento de los seguros de Vida,
con un 38,7%, mientras que los seguros de No
Vida lo hicieron en solo un 8,6% (véase la Grafica
1.1-f).

Ademas del comportamiento del ciclo
econdmico que puede incidir en la mayor o
menor capacidad de consumo de empresas y
hogares, existen diversos factores especificos
que pueden relacionarse con el comportamiento
del sector asegurador. A continuaciéon se
analizan algunos de los mas relevantes.

Grafica 1.1-e
Espana: crecimiento econdmico y de la demanda
aseguradora, 2006-2016
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INE e ICEA]

Grafica 1.1-f
Espana: evolucion del seguro directo,
2006-2016 (indice 2006=100)
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Mercado inmobiliario

Un primer factor que merece la pena destacar
es el desarrollo del sector inmobiliario que tiene
influencia de manera especifica en lineas de
negocio como los seguros Multirriesgo o los
seguros de Vida riesgo, vinculados a los
préstamos hipotecarios.

Las estadisticas del Ministerio de Fomento
muestran un incremento en el nimero de las
transacciones inmobiliarias del 13,9% en 2016
(9,.9% en 2015), lo que supone la tasa de
crecimiento mas alta desde el afio 2010 (véase la
Grafica 1.1-g). La Gréfica 1.1-h muestra las
variaciones intertrimestrales de las
transacciones inmobiliarias en el periodo
2009-2016.

Las compraventas de viviendas crecieron en
todas las comunidades auténomas sin
excepcion, incluso en Castilla-La Mancha que
fue la Unica regiéon que experimentd un
retroceso en 2015 (-0,87%) y que en 2016 ha
presentado un crecimiento del 13,9%. De igual
forma, las compraventas realizadas por
extranjeros en Espana representaron el 17,1%
del total (17,3% en 2015).

No obstante, a diferencia de lo sucedido en 2015
(afo en el que crecieron tanto las compraventas

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016

realizadas por extranjeros residentes como por
extranjeros no residentes) en 2016 se aprecia
una reduccion significativa de las compraventas
realizadas por extranjeros no residentes
(-15,76%) que viene compensada por un
incremento del 15,14% en las operaciones por
extranjeros residentes.

En cuanto al nUmero de préstamos hipotecarios
de nueva constitucidn, en 2016 se alcanzaron las
399.258 hipotecas, aumentando respecto a 2015
un 7,3% (véase la Grafica 1.1.i). En concreto, los
créditos sobre vivienda, que representan el
70,5% del total de hipotecas en 2016, se situaron
en 281.328 [(+14%). En sintonia con la
reactivacion del ndimero de transacciones
inmobiliarias, los precios también crecieron. Asi,
de acuerdo con los datos del Instituto Nacional
de Estadistica (INE), el indice de Precios de
Vivienda se incrementd un 4,5% (incremento
similar al de 2015), un 4,3% en el caso de la
vivienda nueva (5,8% en 2015) y un 4,5% en la de
segunda mano (4% en 2015), siendo la variacion
del indice en el altimo trimestre de 2016 de
0,4%.

Automovil

En 2016 el parque automovilistico espanol
sobrepasd los 32 millones de vehiculos, con un
aumento del 2,3% respecto a 2015.

Grafica 1.1-g
Espaha: venta de viviendas, 2009-2016
(nimero de transacciones, miles)
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Grafica 1.1-h
Espaha: venta de viviendas, 2009-2016
(variacion inter-trimestral)
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Grafica 1.1-i
Espana: evolucion del numero de préstamos
hipotecarios, 2014-2016
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INE)

Los turismos, que representan el 71% del
parque, crecieron en la misma medida, hasta los
22,9 millones. Por su parte, las matriculaciones
también mostraron un comportamiento positivo,
con un crecimiento del 12,2%, hasta alcanzar los
1,6 millones.

Por otro lado, en 2016 la movilidad también
aumento, con un total de 392 millones de
desplazamientos de largo recorrido, lo que
supone un aumento del 5% respecto a 2015.
Asimismo, se rompi6 la tendencia descendente
de los ultimos anos en el nUmero de accidentes
mortales en vias interurbanas vy finalizo el ano
con un aumento tanto en el numero de
accidentes (+1,4%), como en el de fallecidos
(+2,6%) y heridos hospitalizados (+4,3%). En total
se produjeron 1.038 accidentes mortales en los
que fallecieron 1.160 personas y otras 5.067
necesitaron hospitalizacion.

Segun los datos publicados por la Direccion
General de Trafico (DGT), en 2016 se produjo un
aumento de la antigiedad media de los
vehiculos implicados en accidentes mortales.
Los principales factores a los que se atribuye la
siniestralidad son las distracciones, la velocidad
inadecuada, no respetar las prioridades de paso,
y el sueno o cansancio.

Empresas

Segun los ultimos datos disponibles del
Directorio Central de Empresas (DIRCE), el
nimero de empresas activas en Espafa se
incrementd un 1,6% durante 2015, hasta
alcanzar 3.236.582 el 1 de enero de 2016. Se
confirma el dato positivo del ano anterior,
cuando por primera vez se registro un
incremento del nimero de empresas activas en
Espana después de seis anos de caidas desde su
maximo de 3,4 millones de empresas en 2008;
este dato supone un signo adicional de la
recuperacion de la economia espanola.

El sector con mas peso fue, una vez mas, el
“Resto de Servicios” (58%) que crecié un 3,2%,
seguido por el de “Comercio” (23,4%) que se
reduce un 0,84% con respecto al 1 de enero de
2015. Para el sector de la “Industria” (6%) se
puede apreciar una tasa variacion negativa de
-1,2%, mientras que la “Construcciéon”, con un
peso todavia importante de 12,6%, supuso un
ligero incremento de 0,2%. Es importante
destacar que la Clasificacion Nacional de
Actividades Econémicas (CNAE 2009) establece
un criterio mas amplio de delimitacion del
sector de “Construccion”, incluyendo por
ejemplo las actividades de promocion
inmobiliaria.

El tamano de las empresas espanolas sigue
siendo reducido: el 55% de ellas no tiene
asalariados; estas, junto con las que tienen
menos de dos asalariados, suponen el 83% del
total y solo el 4,5% de las empresas tienen mas
de veinte empleados. Las comunidades
auténomas de Catalufia y Madrid concentran en
su territorio el 18,4% y 16% del total de
empresas, respectivamente; les sigue Andalucia
con el 15,1%.

Siempre segun el DIRCE, durante el ano 2016 se
dieron de alta 101.071 sociedades mercantiles,
que contra las 94.594 del 2015 supone un
crecimiento de 6,8%. Por otro lado, también las
sociedades mercantiles disueltas aumentaron
con respecto al ano pasado; en concreto, fueron
21.207, es decir un 2,2% mas. Durante 2016,
ampliaron capital 31.496 sociedades, un 2,4%
menos que el ano anterior, y decrecid el capital
suscrito tanto en las de nueva creacion (-14,5%)
como en las de ampliacién (-4,8%).
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Una vez mas los sectores con mas empresas
creadas y disueltas fueron el de “Comercio” con
el 23,1% del total de creacion y el 20,8% del total
disueltas, y el de “Construccion” con el 14,8% de
las creadas y el 18,3% de disueltas. Asimismo, la
comunidad con mas creacion de sociedades
mercantiles para 2016 fue Cataluna seguida por
la Comunidad de Madrid, que sin embargo lidera
la clasificacion de mayor nimero de empresas
disueltas.

Segun los ultimos datos disponibles, el importe
de los efectos de comercio impagados en 2015
fue de 2.851 millones de euros, un 16,2% menos
que en 2014. El porcentaje de efectos de
comercio impagados sobre vencidos en 2015
también se redujo un 14,4% respecto al aho
anterior, hasta situarse en el 1,8%.
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Entorno de bajos tipos de interés

Finalmente, a pesar de la persistencia del
entorno de bajos tipos de interés que continla
pesando en el segmento de mercado de Vida
ahorro y de rentas vitalicias tradicionales, el
repunte de los tipos de interés libres de riesgo
en los plazos largos de la curva (véase la Gréfica
1.1-j) estd favoreciendo el negocio de Vida
ahorro, ayudado por la escasa o nula
rentabilidad ofrecida por los depdsitos de las
instituciones de crédito, que se enfrentan todavia
a una facilidad marginal de los depdsitos
negativa. En este sentido, el volumen de primas
del seguro de Vida registrd un crecimiento en
2016 del 21,8%, alcanzando los 31.136 millones
de euros.

Grafica 1.1-j
Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)

1.2. Demografia

Las tendencias demograficas

Las pirdmides poblacionales construidas en
base a los datos recopilados por la Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU), las cuales
incluyen previsiones de las tendencias
demograficas hasta finales de este siglo, ponen
de manifiesto un problema generalizado de
envejecimiento de la poblacion en los paises
desarrollados.

Fundacion MAPFRE

En especial, en paises como Espana o Alemania
la combinacion de las altas tasas de natalidad
registradas en los anos cincuenta y sesenta
(fendémeno conocido como “baby-boom”)
combinado con la posterior caida drastica de la
natalidad, el sostenimiento de bajas tasas de
mortalidad y el aumento de la esperanza de vida,
hace particularmente relevante el problema del
envejecimiento, situandolo por encima de la
situacion promedio de las economias
desarrolladas (véase la Gréfica 1.2-a).
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Gréfica 1.2-a
Evolucion de la piramide poblacional:
Espana, 1950-2100
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Grafica 1.2-b
Espana: tasa de fertilidad y esperanza de vida al nacer, 1950-2100
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la ONU)
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En el caso espanol, la esperanza de vida al nacer
(que en el afo 2000 se situaba en 78 afios) habra
alcanzado mas de 83 anos hacia 2020, habiendo
ganado cinco anos en un periodo de veinte anos.
De acuerdo con las previsiones de la ONU, se
espera que la esperanza de vida al nacer de la
poblacion espanola alcance mas de 87 anos
hacia el afo 2050 y los 93 afios en 2100 (véase la
Grafica 1.2-b).

Asi, el problema del envejecimiento poblacional
en Espana se ha venido agravando dando lugar a
una piramide poblacional de tipo constrictivo, y
no se prevé que pueda revertirse (creando una
pirdmide poblacional de tipo estacionario) sino
en el largo plazo (hacia finales del siglo). A partir
de este patron y dindmica poblacionales, la
piramide espafnola anticipa un agravamiento
progresivo del problema del envejecimiento de
la poblacion en los préximos veinticinco afos
con las consiguientes tensiones presupuestarias
para el Estado, debido a la llegada a la edad de
jubilacion de la generacion de los “baby-
boomers”.
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La situacion en 2016

En cuanto a la situacion especifica en el ano
2016, la poblacion espanola se ubico en 46,5
millones de habitantes, de los cuales el 90,2%
correspondid a espanoles, en tanto el restante
9,8% a extranjeros. Ello significd una reduccion
de un 0,03% respecto a la poblacion de 2015,
(véase la Gréfica 1.2-c).

En 2016, la edad media de la poblacién inscrita
en el Padrén Municipal fue de 42,9 afos, siendo
de 43,7 anos la correspondiente a los espanoles
y de 35,8 la de los extranjeros (véase la Grafica
1.2-d). Asimismo, en el periodo 2015-2016 el
nimero de extranjeros se redujo en 51.414
personas.

Por otra parte, las estadisticas publicadas por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) sobre el
movimiento natural de la poblacién en el afo
2016 muestran el efecto ya comentado, con una
reduccion de la natalidad y un incremento de la
mortalidad: el nUmero de nacimientos se redujo
un 2% y el de defunciones se incrementd un
6,7%. La esperanza de vida al nacer en Espana
continla estando por encima de los 82 anos, una
de las mas altas a nivel mundial.
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Grafica 1.2-c
Espana: evolucion de la poblacién, 2006-2016
(distribucién, millones; variacién anual, %)
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Grafica 1.2-d
Espana: distribucion de la poblacion por edad y sexo, 2016
(estructura por grupos quinquenales de edad, %)
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2.1. Concentracion del mercado

A lo largo de la dultima década, el sector
asegurador espanol se ha mantenido como un
mercado con altos niveles de competencia, a
pesar de mostrar una tendencia hacia una
mayor concentracién como resultado del
crecimiento inorganico de las entidades por los
diferentes movimientos societarios que han
tenido lugar, del crecimiento organico de las
mismas, y de un muy particular desempeno en
el segmento de los seguros de Vida.

La Grafica 2.1 ilustra dicho comportamiento.
Mientras que en 2006 el indice Herfindahl se
ubicaba en 420,5 puntos, para 2016 este
indicador se habia elevado a 595,5 puntos, aun
por debajo del umbral tedrico (1000-1500
puntos] que sefala el inicio de niveles de
concentracion de la industria.

Al analizar el comportamiento del indice CR5 se
confirma, por una parte, la tendencia a una
creciente concentracion a lo largo del periodo
2006-2016, y por la otra, que ese fendmeno se
ha derivado de la concentracion en el segmento
del mercado de Vida. En este caso, mientras que

2. Estructura del sector asegurador

en 2006 las cinco entidades con mayor
participacion de mercado de los seguros de Vida
representaban el 41,2% de las primas de ese
segmento, para 2016 ese porcentaje se habia
elevado a un 60,6%.

2.2 Ranking de entidades
Mercado total

La Grafica 2.2-a muestra el ranking en 2016 de
los diez mayores grupos aseguradores del
mercado espanol tomando como criterio el
volumen de primas. En el ranking total de
grupos aseguradores, VidaCaixa ocupa la
primera posicion en 2016, con un volumen total
de primas de 9.492 millones de euros y una
cuota de mercado del 14,9%, frente al 12,6% del
ano anterior. Por su parte, MAPFRE y Zurich
ocupan las dos posiciones siguientes, con cuotas
de 10,5% vy 8,7%, respectivamente. Zurich
desplaza a la Mutua Madrilena de la tercera
posicion a la cuarta posicion respecto a 2015.
Caser aparece en la décima posicion
desplazando a Santa Lucia que desaparece del
ranking por primas totales de las diez primeras
aseguradoras en 2016.

Grafica 2.1
Espana: indices de concentracion, 2006-2016
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Grafica 2.2-a
Espana: ranking total de grupos aseguradores por volumen de primas, 2015-2016
(millones de euros)
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Mercado No Vida

Por otra parte, la Grafica 2.2-b ilustra el ranking
en 2016 de los diez mayores grupos No Vida
siguiendo igualmente el criterio del volumen de
primas en Espana. Las entidades que forman
parte del ranking de aseguradores de No Vida en
2016 son las mismas que lo integraron en 2015,
con un cambio en las posiciones relativas entre
Zurich y Santa Lucia.

El ranking No Vida sigue liderado por MAPFRE,
con una cuota de mercado del 14,5%, seguida de
Mutua Madrilefa (13,8%) y Allianz (6,9%). En el
resto del ranking de aseguradores No Vida
mejora Santa Lucia que pasa a ocupar el puesto
octavo, desplazando a Zurich que pasa a la
décima posicion.

Mercado Vida

Finalmente, el ranking en 2016 de los diez
mayores grupos Vida por volumen de primas en
Espana se presenta en la Grafica 2.2-c.

En el ranking de aseguradoras de Vida se han
producido en 2016 diversos cambios en las
posiciones de las entidades que lo conforman
respecto al observado en 2015. VidaCaixa
continda en primer lugar, incrementando su
cuota de mercado hasta el 30,4%. Por su parte,

Fundacion MAPFRE

Zurich se mantiene en la segunda posicion con
un fuerte crecimiento respecto del ano anterior,
alcanzando una cuota de mercado del 14,6%.

En el resto del ranking de Vida, mejoran sus
posiciones relativas MAPFRE (que pasa del
cuarto a tercer puesto), Ibercaja (del sexto al
quinto) y Santander Seguros (del décimo al
séptimo). Por su parte, AXA sale del ranking (en
el que ocupd el noveno lugar en 2015) y se
incorpora AVIVA en Ultima posicion. Por ultimo,
BBVA Seguros, Allianz, Catalana Occidente y
Generali caen en sus posiciones relativas
respecto al ano anterior.

2.3 Tipologia de entidades

Entidades aseguradoras nacionales

A 31 de diciembre de 2016 habia 217 entidades
aseguradoras inscritas en el Registro
Administrativo de Entidades Aseguradoras; esto
es, veintitrés menos que en el ano anterior, por
lo que prosigue la tendencia observada en los
Ultimos anos hacia la reduccion del nimero de
entidades aseguradoras la cual ha sido liderada
por las sociedades andnimas que pasaron de
207 a 137 entre 2006 y 2016 (véase la Grafica
2.3).
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Grafica 2.2-b
Espana: ranking total de grupos aseguradores No Vida por volumen de primas, 2015-2016
(millones de euros)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Grafica 2.2-c

Espana: ranking total de grupos aseguradores Vida por volumen de primas, 2015-2016
(millones de euros)
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En cuanto a su forma juridica, existian en 2016
137 sociedades andnimas, 28 mutuas, 49
mutualidades de previsién social (sometidas al
control de la DGSFP] y 3 reaseguradoras
especializadas.

Es importante senalar que un importante factor
en la caida del nimero de entidades asegurado-
ras en los ultimos afos ha sido el proceso de
reordenacion bancaria vivido en Espana, que ha
llevado a la desaparicion de un importante
numero de entidades financieras (principal-
mente cajas de ahorro), lo que ha forzado la
renegociacion de los acuerdos de bancaseguros
existentes hasta la fecha.

De los movimientos empresariales que se
produjeron a lo largo de 2016 cabe mencionar
que, desde enero de 2017, la Aseguradora
Valenciana, Sociedad Anénima de Seguros vy
Reaseguro (ASEVAL) y Laietana Vida, Compania
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de Seguros de la Caja de Ahorros Laietana, SA,
forman parte del grupo BMV (Bankia Mapfre
Vida).

Por otro parte, es también destacable la fusion
por absorcién de CatalunyaCaixa Vida por parte
de BBVA Seguros; la de Nacional Suiza,
Compania de Seguros y Reaseguros, SA,
absorbida por Helvetia Compania Suiza, SA, de
Seguros y Reaseguros; la compra de Atradius
Credit Insurance NV por Compania Espafola de
Seguros y Reaseguros de Crédito y Caucion, SA,
asi como la compra de Amaya Compania de
Seguros y Reaseguros por Allianz.

Como acuerdos estratégicos cabe senalar la
cesion de la cartera de seguros por parte de
Barclays Vida y Pensiones Compafia de
Seguros, SAU, a VidaCaixa como continuacion de
la fusion por absorcion de Barclays Bank SAU en
la estructura de CaixaBank en el ano 2015.
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la DGSFP)

Grafica 2.3
Espaia: nimero de entidades operativas por tipo de régimen, 2006-2016
(nimero de entidades)

B Sociedades anénimas [l Mutuas [l Mutualidades de Prevision Social [ Reaseguradoras
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Presencia internacional de
aseguradoras espanolas

Con datos a 2016, habia seis grupos asegu-
radores espanoles con inversiones directas en el
exterior en el sector de los seguros: BBVA, Cata-
lana Occidente, CESCE, MAPFRE, Santander y
Mutua Madrilena.
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BBVA mantiene filiales aseguradoras en
Argentina, Chile, Colombia, México y Venezuela,
con unos ingresos por primas en la region que
superaron los 1.900 millones de euros en 2016.
México sigue siendo su principal mercado, con
un volumen de primas de 32.066 millones de
pesos (1.553 millones de euros).
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El grupo Catalana Occidente, a través de las
marcas Atradius y Atradius Re, es uno de los
lideres del seguro de crédito a nivel mundial, con
presencia en mas de cincuenta paises. Cerca del
30% de sus ingresos proceden del exterior, con
Alemania (3,9%), Italia (3,0%) y Francia (2,9%)
como principales mercados.

La Compania Espanola de Seguro de Crédito a la
Exportacion (CESCE) opera en nombre y por
cuenta propia en los riesgos comerciales de
corto plazo de los ramos de Crédito y Caucion.
Es también la Agencia de Crédito a la
Exportacion (ECA] espafiola que gestiona el
seguro de crédito a la exportacion por cuenta del
Estado en Espana. Esta presente en diez paises.
Tiene sucursales en Francia y Portugal, y en
Latinoamérica cuenta con filiales en los
principales mercados: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Perl y Venezuela. El Estado
Espanol, como accionista mayoritario del Grupo
CESCE (50,25% del capital sociall, ha confirmado
su voluntad de no privatizar la compania y
marcar una nueva orientacion estratégica que
incremente el valor para sus accionistas. En
2016, el 33,9% de sus ingresos por primas (162,8
millones de euros) provino del exterior,
principalmente de América Latina (29,9%).

MAPFRE esta presente en mas de 100 paises a
través de 232 sociedades y, en 2016, sus primas
emitidas ascendieron a 22.813 millones de
euros. Muestra de la importancia de la presencia
internacional de MAPFRE se deriva del hecho de
que aproximadamente el 71% de las primas
brutas emitidas (excluyendo ajustes de
consolidacion) provinieron del exterior.

El Banco Santander lleva a cabo su negocio
internacional de seguros con acuerdos
estratégicos firmados con companias de
seguros, como el suscrito con Zurich para
América Latina, Aegon en Portugal y con CNP.
En 2014, CNP adquirid el 51% de las companias
de seguros que prestan servicio a la unidad de
financiacion al consumo de Santander, y
distribuye en exclusiva sus productos a los
clientes de Santander Consumer Finance en
varios de los paises en los que opera.

El Grupo Mutua Madrilena formalizé en 2016 la
compra del 40% del grupo asegurador BCI
Seguros de Chile, que engloba las companias
BCI Seguros Generales, BCl Seguros Vida y Zenit
Seguros, lo que marca el inicio de su expansion

internacional. El acuerdo establecido prevé,
ademas, la posibilidad de que Mutua Madrileha
amplie su participacion hasta alcanzar una
posicidn mayoritaria en la sociedad. El acuerdo
incluye, ademas, una alianza estratégica entre
Mutua Madrilena y Empresas Juan Yarur,
propietario del 60% de BCI Seguros, para el
posible desarrollo futuro del negocio
asegurador, de manera conjunta, en otros paises
de Latinoamérica y, especialmente, de la Alianza
del Pacifico.

Entidades espanolas activas en el
Espacio Economico Europeo mediante
sucursales o en régimen de libre
prestacion de servicios

A 31 de diciembre de 2015, ultima informacion
disponible de parte de la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP),
existian 37 entidades espanolas operando en
régimen de derecho de establecimiento en los
paises del Espacio Econdémico Europeo (EEE). El
pais origen de un mayor nimero de sucursales
fue Portugal (14), seguido por Italia (5) y Reino
Unido (4).

Por otra parte, en la misma fecha habia 56
entidades espanolas operando en régimen de
libre prestacion de servicios en el EEE, siendo
igualmente Portugal el pais con mas entidades,
seguido por Reino Unido y Francia.

Las primas brutas por seguro directo y
reaseguro aceptado por esas operaciones
alcanzaron la cifra de 1.940 millones de euros en
2014 (ultimo dato disponible], lo que supone un
incremento del 7,7% respecto al ano previo,
gracias al impulso de las entidades que operan
en derecho de establecimiento, las cuales
crecieron tanto en Vida (15,1%) como en No Vida
(8,7%).

Por el contrario, los ingresos por primas de las
entidades que operan bajo el régimen de libre
prestacion de servicios decrecieron un 21,8%.
Para el total de negocio, los mayores mercados
fueron, en este orden, Reino Unido, Italia,
Portugal y Alemania.
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El capital extranjero en el
sector asegurador espanol

De acuerdo con los ultimos datos disponibles
proporcionados por la DGSFP, en 2015 se
contabilizaron en Espana 31 entidades con
participacion de capital extranjero, siete menos
que el ano previo. El importe del capital suscrito
por el capital extranjero fue de 1.233 millones de
euros (frente a 1.408 millones en 2014), lo que
representd el 13,51% del capital total del sector
(14,9% en 2014). Por otro lado, en los rankings
de entidades operando en Espafa que se
muestran en el apartado 2.2 de esta seccion del
informe, se puede tomar una referencia de la
importancia de la presencia en Espana de los
grandes grupos aseguradores internacionales.

Por otra parte, a 31 de diciembre de 2015 se
encontraban operativas en Espana 76
sucursales de entidades del EEE y 719 entidades
habilitadas para operar en Espana en régimen
de libre prestacion de servicios. El volumen de
primas de seguro directo y reaseguro aceptado
ascendio a 4.366 millones de euros (un 17,5%
menos que el afo anterior), con una reduccion
del 42,8% en las primas emitidas en 2014
(Gltima informacion disponible) por las entidades
que operan bajo el régimen de libre prestacion
de servicios, las cuales mostraron caidas tanto
en Vida (26,2%) como en No Vida (39,4%). Por lo
que se refiere a las sucursales, los seguros No
Vida (que acumulan el 86% de las primas
emitidas por estas entidades], crecieron un
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2,6%, y en el segmento de Vida tuvieron una
caida del 7,8%.

Mutualidades de prevision social

Las entidades de prevision social son entidades
aseguradoras privadas sin animo de lucro que
ejercen una modalidad aseguradora de caracter
voluntario, complementario al sistema de
Seguridad Social obligatorio, y que pueden ser
alternativas al régimen de la Seguridad Social de
trabajadores autéonomos. Con datos de la
Confederacion Espanola de Mutualidades que
corresponden a un total de 286 mutualidades de
prevision social, a finales de 2016 esas entidades
ingresaron 3.392 millones de euros en primas, lo
que representa un crecimiento del 2% respecto
al ano anterior. El volumen de activos gestionado
alcanzo los 40.666 millones de euros, frente a
los 39.955 millones de 2015.

2.4 Canales de distribucion

De acuerdo con la ultima informacion disponible
de parte de la DGSFP, a 31 de diciembre de 2015
habia en Espana un total de 89.530 agentes y
corredores de seguros (4,3% menos que en
2014), de los cuales el 97,2% se encontraba
registrado por la propia DGSFP y el restante
2,8% por las Comunidades Auténomas (véase la
Gréfica 2.4-a).

Grafica 2.4-a
Espafa: nimero de mediadores de seguros, 2008-2015
(miles de agentes y corredores de seguros)
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De ese total, 84.082 eran agentes y operadores Gréafica 2.4-b
exclusivos, 548 agentes y operadores de Espaha: distribucién porcentual de la cartera
bancaseguros vinculados, y 4.900 corredores de del negocio de No Vida por canales (%)
seguros. Hay que afadir, por ultimo, que al
cierre de 2015 existian un total de 64 corredores [ Agentes Exclusivos B Agentes Vinculados
de reaseguro. [ 0BS-exclusivos [ 0BS-vinculados
I Corredores B Oficinas de la entidad
M Portal de Internet M Otros Canales

Ahora bien, considerando un mayor nivel de
desagregacion por canales, la evolucion desde el
ano 2008 del negocio intermediado en base a la
informacion de la DGSFP de 2014 (ultimo
ejercicio disponible con ese nivel de detalle] se
ilustra en las Graficas 2.4-b y 2.4-c).

Como se observa, en el caso del segmento de
los Seguros de No Vida, los canales
predominantes a lo largo de los ultimos afos
han sido, por una parte, los agentes exclusivos y
corredores y, por la otra, la venta a través de las
propias oficinas de las entidades. Los canales
emergentes (como la venta por internet)
significan aun una porciéon muy pequena de la
distribucion de seguros de No Vida, aunque con
una tendencia creciente en el tiempo.

Por su parte, en el caso del segmento de los Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la DGSFP)
seguros de Vida, los canales tradicionales
(agentes exclusivos, corredores y venta a través
de las oficinas de las entidades] han significado N
una parte importante del proceso de distribucion _ Grafica2.4-c
de productos de seguros. Sin embargo, la parte ESpa:a:ldIStrIbUCéoané)rcentualdle la[ce;rtera
. y L el negocio de Vida por canales (%
mas relevante del negocio se ha canalizado a 9 . ’
través de operadores de banca-seguros (0BS)

; : Agentes Exclusi Agentes Vinculad
tanto exclusivos como vinculados, lo que, al B Agentes Exclusivos Ml Agentes Vinculados
. ) . . . [ 0BS-exclusivos [ 0BS-vinculados
mismo tiempo, es evidencia de la creciente B Corredores B Oficinas de la entidad

importancia de los productos de seguro de Vida B Portal de Internet B Otros Canales

con componentes de ahorro que han venido a
dinamizar el crecimiento del segmento de Vida
en el mercado espanol.

Por ultimo, la Tablas 2.4-a y 2.4-b ofrecen los
datos disponibles a la fecha relativos a la
estructura de distribucion de productos por
canales del sector asegurador espanol, tanto
para el segmento de No Vida, como para el de
Vida.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la DGSFP)
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Tabla 2.4-a
No Vida: estructura de la distribucion del negocio por canales
(%)
Canal 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Agentes exclusivos 35,7 35,7 34,4 34,0 33,0 32,0 33,3
Agentes vinculados 1.8 0,6 11 1,3 1,6 1.7 1,7
0BS-exclusivos 2,6 1,9 2,4 2,8 2,8 3,4 4,1
0BS-vinculados 6,3 6,9 7.3 7,4 7.3 7,0 6,8
Corredores 28,5 26,7 25,0 24,8 24,8 24,4 23,0
Oficinas de la entidad 19,4 21,3 21,7 211 21,7 22,5 22,4
Portal de Internet 0,8 0,9 11 1,5 1,7 1.9 2,1
Otros canales 51 59 71 7.1 7,2 71 6,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la DGSFP)
Tabla 2.4-b
Vida: estructura de la distribucion del negocio por canales
(%)
Canal 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Agentes exclusivos 13,9 12,5 12,5 12,4 13,4 14,8 16,6
Agentes vinculados 0,4 0,2 0,5 0,3 0,3 0,5 0,7
0BS-exclusivos 24,7 28,9 32,5 29,9 29,4 23,8 24,6
0BS-vinculados 40,2 37,3 36,5 41,5 40,4 39,3 38,0
Corredores 6,3 8,1 8,4 6,7 59 8,6 8,4
Oficinas de la entidad 11,9 10,4 6,7 7.8 9,2 11,6 10,6
Portal de Internet 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1
Otros canales 2,7 2,6 2,8 1.2 1,4 1.4 1.2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la DGSFP)
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3.1. Mercado total

Negocio asegurador a
nivel mundial en 2016

Las estimaciones del crecimiento del mercado
asegurador a nivel mundial disponibles hasta la
fecha lo sittan en el 2,9% en 2016 en términos
nominales, alcanzando el valor de 4,7 billones de
doélares. En general, se prevé que el volumen
mundial de primas de seguros continle su
crecimiento tanto en términos nominales como
en términos reales en los proximos anos,
impulsado especialmente por un fuerte
crecimiento en los paises emergentes.

Se estima que el volumen global de primas del
segmento de No Vida, que representa en torno al
43% de las primas totales, se incrementd en
2016 un 3,7%, en términos reales?. El
crecimiento de los mercados emergentes en
2016 se sitla en torno al 9,6% con una prevision
de crecimiento para este ano del 5,7%
impulsado sobre todo por Asia emergente y, en
particular, por China.

Por su parte, se estima que el segmento del
seguro de Vida en 2016, que representa
alrededor del 57% de las primas totales, ha
crecido en torno al 2,5% en términos reales a
nivel mundial. El incremento es ligeramente
inferior al crecimiento de las primas de No Vida,
pese al fuerte crecimiento de las primas de los
seguros con componentes de ahorro en los
mercados emergentes y, particularmente, en
Asia.

Con el proposito de ofrecer una perspectiva
general del tamano comparado de los princi-
pales mercados de seguros a nivel mundial, en
la Tabla 3.1-a se muestra una comparativa de
los volimenes de primas, densidad (primas per
capita) y penetraciéon (primas / PIB] en los
principales mercados aseguradores a nivel
internacional.
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3. Analisis de las principales lineas de negocio

Negocio asegurador
espanol en 2016

Crecimiento del volumen de
primas del sector asegurador

En 2016 el volumen de primas del mercado
asegurador espanol fue de 63.892 millones de
euros, con un incremento del 12,4% respecto del
ano anterior. El crecimiento de las primas ha
tenido lugar tanto en Vida como en No Vida
(véase la Gréfica 3.1-a).

Sin perjuicio del analisis pormenorizado de las
diferentes lineas de negocio que se hace en los
apartados siguientes, en términos agregados el
volumen de primas de los seguros No Vida se
incrementd en 2016 un 4,7%, situandose en
32.755 millones de euros. Se trata del tercer ano
consecutivo en que se registra un crecimiento de
las primas de estos seguros, los cuales se han
beneficiado de la recuperacion de la actividad
economica general en Espafa y, en particular, de
la mayor capacidad de consumo de empresas y
hogares. En la Tabla 3.1-b se puede observar
que, a nivel desagregado, la mayor parte de los
ramos del segmento de los seguros de No Vida
mostraron crecimientos.

El seguro de Automoviles sigue siendo el de
mayor peso en los seguros No Vida, con una
cuota del 32,3%. Las primas de esta linea de
negocio se incrementaron un 5,1%, hasta
alcanzar los 10.566 millones de euros. Se trata
del segundo resultado positivo desde 2007, y
muestra que el ramo ha superado las
dificultades causadas por la crisis econdmica y
la intensa competencia de los ultimos afos,
gracias al aumento de las matriculaciones y al
mayor uso de los vehiculos.

El seguro de Salud, por su parte, es el segundo
por volumen dentro de los seguros No Vida, con
una cuota del 23,6%. El volumen de primas de
esta linea de negocio en el ano 2016 fue de 7.737
millones de euros, con un crecimiento del 5,1%
respecto del ano anterior.
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Tabla 3.1-a
Dimension de los mayores mercados aseguradores en el mundo, 2016

(indicadores)
Primas Primas per capita Primas / PIB
(millardos USD) (USD) (%)
Estados Unidos 1.352,4 4174 73 %
Japén 471,3 3.732 9,5 %
China 466,1 337 4,1 %
Reino Unido 304,2 4.064 10,2 %
Francia 237,6 3.395 9,2 %
Alemania 215,0 2.548 6,1 %
Corea del Sur 170,9 3.362 12,1 %
Italia 162,4 2.499 8,2 %
Canada 114,5 3.161 7.5 %
Taiwéan 101,4 4.321 20,0 %
Australia 82,2 3.397 6,5%
Holanda 80,1 4.717 10,4 %
India 79,3 60 3,5%
Brasil 72,6 346 4,0 %
Espafia 68,6 1.482 5,6 %
Mundo 4.732,2 621 6,1 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Swiss Re)

El seguro de Salud ha conseguido mantener
tasas positivas de crecimiento incluso a lo largo
del periodo de crisis econdmica. La modalidad
mas importante sigue siendo Asistencia
Sanitaria, con el 87,3% de las primas y un
crecimiento del 4,7% en 2016.

El tercer puesto por volumen de primas de No
Vida lo ocuparon los seguros Multirriesgos, con
una cuota del 20,7%. Estos seguros también
crecieron, aunque de forma mas moderada que
los ramos de Autos y Salud, alcanzando los 6.773
millones de euros que supone un aumento de un
3,2% respecto del ano anterior. No obstante, a
pesar del menor crecimiento, tuvieron un mejor
desempeno técnico. Dentro de este ramo las
primas crecieron en las cuatro modalidades mas
importantes: Hogar (3,6%), Industrias (2,7%),
Comercio (1,7%) y Comunidades (2%).

Fundacion MAPFRE

El cuarto puesto correspondid, un afo mas, al
seguro de Decesos cuyo volumen de primas
aumentd muy ligeramente en 2016 (un 0,6%),
alcanzando la cifra de 2.163 millones de euros.

En cuanto a los seguros de Vida, en términos
agregados el volumen de primas se incrementd
en 2016 un 21,8%, situdndose en 31.136 millones
de euros. Las primas de seguros con coberturas
exclusivamente de fallecimiento se incremen-
taron un 11,4% gracias al mayor dinamismo del
mercado inmobiliario, mientras que las de las
modalidades de Ahorro/Jubilacién crecieron un
23,6%. Dentro de estas ultimas, aumentaron con
fuerza los Planes Individuales de Ahorro Sis-
tematico (17,0%), asi como los de Capital Diferi-
do (16,7%) y los seguros de Rentas (48,7,%), pero
decrecieron los Planes de Prevision Asegurados
(-15,8%). El peso de los seguros de Vida en el
sector asegurador se mantiene en el 48,7% del
total.
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Grafica 3.1-a
Evolucion del seguro directo en Espaia, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Contribucion al crecimiento
de las distintas lineas de negocio

Nuevamente en 2016, el crecimiento de sector
asegurador espanol se sustentd en la aportacion
tanto de los seguros de Vida como de los
seguros de No Vida. Los primeros fueron los
mayores contribuyentes del crecimiento
aportando 9,8 puntos porcentuales (pp) al total
del crecimiento del sector (del 12,4% en ese
afno), en tanto que los seguros de No Vida
aportaron 2,6 pp al crecimiento del sector
asegurador (véanse la Grafica 3.1-b y la Tabla
3.1-cl.

En un analisis de medio plazo (2006-2016), se
observa que el segmento de los seguros de Vida
ha sido el que ha contribuido en mayor medida
al crecimiento de la industria de seguros a lo
largo de la ultima década, explicando el 68,8%
del crecimiento acumulado del sector
asegurador, lo cual es consistente con la
tendencia estructural senalada en el apartado
correspondiente de este informe, asi como con
la Brecha de Proteccion del Seguro en Espana.

De manera particular, por lo que se refiere al
mercado de los seguros de Vida, en 2016 la
contribucion mas importante al crecimiento
estuvo a cargo de los seguros de Vida Ahorro. Se
vuelve a una situacion positiva de crecimiento, a
diferencia de lo ocurrido en 2015 que fue un ano

especialmente desfavorable para este tipo de
seguros por el fuerte impacto en el negocio
motivado por entorno de bajos tipos de interés. A
lo largo del periodo 2006-2016, el 87,2% de la
explicacion del crecimiento de este mercado se
debido a la dindamica de los seguros de Vida
Ahorro (véase la Tabla 3.1-d).

Grafica 3.1-b
Contribucion al crecimiento del mercado
asegurador, 2006-2016
(puntos porcentuales, pp)
M Vvida ™ No Vida
2006 .
2007 H
2008 I
2009 Nl
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2015 | ]
2016 I
-8 -4 0 4 8 12 16
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Tabla 3.1-b
Distribucion del negocio por ramos, 2015-2016
(primas devengadas del seguro directo, millones de euros)

Ramos 2015 2016 % A s/2015 % s/ Total

Total 56.864,6 63.891,7 12,4 % 100,0 %
Vida 25.566,7 31.136,3 21,8% 48,7 %
No Vida 31.297,9 32.755,3 4,7% 51,3 %
Automoviles 10.052,1 10.565,5 51% 16,5 %
Automoviles RC 5.169,0 5.509,1 6,6% 8,6 %
Automoviles Otras Garantias 4.883,0 5.056,4 3,6% 7,9 %
Salud 7.360,8 7.736,5 51% 12,1 %
Asistencia Sanitaria 6.450,0 6.756,0 4,7 % 10,6 %
Enfermedad 910,8 980,5 7.7 % 1,5 %
Multirriesgos 6.564,5 6.772,6 3,2% 10,6 %
Hogar 3.916,4 4.058,9 3,6% 6,4 %
Comercio 565,1 574,5 1.7 % 0,9 %
Comunidades 836,0 852,8 2,0% 1.3%
Industrias 1.176,0 1.208,1 2,7% 1,9 %
Otros 71,0 78,2 10,2 % 0,1 %
Decesos 2.150,4 2.162,6 0,6 % 3,4 %
Responsabilidad Civil 1.359,8 1.392,1 2,4% 2,2%
Accidentes 926,3 975,7 53 % 1,5 %
Otros Dafos a Bienes 848,2 1.024,0 20,7 % 1,6 %
Crédito 608,8 594,9 -2,3% 0,9 %
Transportes 4294 433,1 0,9 % 0,7 %
Cascos 224,9 218,8 -2,7% 0,3 %
Mercancias 204,5 2143 4,8 % 0,3 %
Asistencia 340,3 365,3 7,3 % 0,6 %
Pérdidas Pecuniarias 276,1 336,0 21,7 % 0,5%
Incendios 179,9 216,5 20,3 % 0,3%
Defensa Juridica 93,1 96,3 3,4 % 0,2%
Caucion 85,7 62,2 -27,4 % 0,1 %
Robo 22,6 22,0 -2,6 % 0,0 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Tabla 3.1-c _— .

Contribucion al crecimiento del mercado Los ramas de Multirriesgos y Autpmpwles
asegurador, 2006-2016 aporta.ron 0,9 y 0,4 pp al crecimiento,
(puntos porcentuales, pp) respectivamente, en tanto que el ramo de Salud
— - aportd 0,7 pp. El resto de los que integran los
C°“‘r'b“°'°'(‘:|:l“e‘"“'e"‘° seguros de No Vida realizaron una aportacion

Crecimiento conjunta al crecimiento de 0,6 pp.

anual (pp) No Vida
2006 7.8 3.9 3.9 Este panorama, sin embargo, varia al analizar el
2007 4k 12 3.2 comportamlelnt_o de ’estas contribuciones a lo
largo de la ultima década (2006-2016). En ese
2008 7,8 6.4 14

lapso, el ramo que mas contribuyd al
2009 11 2,6 14 crecimiento del segmento de los seguros No
Vida fue el de Salud, explicando el 65,8% del

2010 -2,8 29 0,1 o N
crecimiento total. Cabe senalar que dentro del
2011 ul 43 0.2 grupo de ramos que aportaron positivamente al
2012 5.3 4,3 -1,0 crecimiento en ese periodo se encuentran
2013 26 4 12 tamt_)ién los ramos de Multirriesgos y los demas
que integran este segmento del mercado.
2014 -0,7 1.2 0,5
2015 25 13 1.2 Desempeiio técnico:
2016 124 9.8 26 ratios combinados agregados

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA) . o .
Sin perjuicio del mayor nivel de detalle que se

muestra mas adelante para las distintas lineas
de negocio, la Grafica 3.1-c ilustra el desempeno
técnico agregado de la industria aseguradora
espanola a lo largo del periodo 2006-2016, a
partir de la evolucion del ratio combinado.

Por lo que se refiere a los seguros de No Vida, en
2016 todos los ramos que componen este
segmento del mercado tuvieron contribuciones
positivas a su crecimiento (véase la Tabla 3.1-d).

Tabla 3.1-d
Contribucién al crecimiento del mercado asegurador de Vida y No Vida, 2006-2016
(puntos porcentuales, pp)

Contribucion | Contribucién al crecimiento Contribucion Contribucion al crecimiento
de Vida al (pp) de No Vida al (pp)
crecimiento crecimiento
del mercado del mercado
(pp) | Vida Riesgo | Vida Ahorro (pp) | Automéviles Multirriesgos
2006 3,9 11 2,9 3,9 1,2 0,8 0,9 1,0
2007 1,2 0,7 0,5 3,2 0,6 0,8 0,9 0,9
2008 64 0.2 6.7 1.4 0.4 0.8 0.8 0.2
2009 2,6 -0,1 2,6 -1,4 -1,2 0,3 0,5 =11
2010 -2,9 0,3 -3,2 0,1 -0,2 0,3 0,4 -0,5
2011 4,3 -0,3 4,6 -0,2 -0,5 0,5 0,3 -0,5
2012 -4,3 -0,2 -4,1 -1,0 -11 0,1 0,3 -0,3
2013 -1,4 -0,3 =11 -1,2 -1,0 -0,2 0,3 -0,3
2014 -1,2 0,2 -4 0,5 -0,2 0,0 0,4 0,3
2015 1,3 0,5 0,8 1,2 0,3 0,0 0,3 0,5
2016 9,8 0,8 9,0 2,6 0,9 0,4 0,7 0,6

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Grafica 3.1-c
Evolucion del ratio combinado total, 2006-2016
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, pp)

Cambio anual en el ratio combinado (pp)
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Analizado para el conjunto del mercado
asegurador, este indicador alcanzé el 105,6% en
2016, mostrando una disminucion en relacion al
valor alcanzado en 2015 (109,1%): el ratio de
siniestralidad fue de 91,7% (94,1% en 2015); el
ratio de gastos administrativos, de 2,8% (2,6% en
2015), y el ratio de gastos de adquisicion, de
11,03% (12,4% en 2015). Si bien el ratio
combinado continlia en valores por encima del
100%, en 2016 ha experimentado una clara
mejoria (-3,5 pp) motivada por la mejora de la
siniestralidad y, en menor medida, en el ratio de
gastos de adquisicion.

Por su parte, el ratio combinado para el
segmento de los sequros de No Vida en 2016 se
ubicé en 93,6%, 1,1 pp por debajo del valor
registrado en 2015 (94,7%), debido a la
disminucidon del ratio de siniestralidad, el cual
paso6 de 72,3% en 2015 a 71,3% en 2016. El ratio
de gastos de adquisicion también mejord
pasando del 18,6% en 2015 al 17,7% en 2016. Sin
embargo, el ratio de gastos de administracion
empeoro pasando del 3,8% en 2015 al 4,6% en
2016 (véase la Gréfica 3.1-d).

La mejora del ratio combinado del segmento de
los seguros de No Vida, con valores por debajo
del 100% tanto en 2015 como en 2016, muestra
el mantenimiento de una operacion técnica sana
por parte del sector asegurador espanol.

Fundacion MAPFRE

Resultados y rentabilidad

Los resultados del sector asegurador espanol en
el ejercicio 2016 muestran una clara mejoria
respecto a los registrados en el ano anterior. Por
una parte, el resultado de la cuenta no técnica
ascendid a 4.517 millones de euros (un 23,5%
méas que en el ejercicio 2015) y, por otra, el
resultado de la cuenta técnica mejord un 21,7%
con respecto al ano previo, situdndose en 5.570
millones de euros. Como se desprende de la
informacién contenida en la Tabla 3.1-e, la
mejoria de la cuenta técnica procede
principalmente del ramo de Vida (35,8%), si bien
la del ramo de No Vida también mejora (12,7%).

Tabla 3.1-e
Resultados del sector asegurador espanol,
2015-2016

(resultados, millones de euros)

Variacion

porcentual

Cuenta técnica 4.576 5.570 21.7%
Vida 1.787 2.426 35,8 %

No Vida 2.789 3.144 12,7 %
Cuenta no técnica 3.656 4517 23,5 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Grafica 3.1-d
Evolucion del ratio combinado No Vida, 2006-2016
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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El resultado de la cuenta técnica del segmento
de los seguros de No Vida en 2016 fue de 3.144
millones de euros, con un incremento del 12,7%
respecto del ano anterior, que contrasta con la
disminucion del -11,9% registrada en 2015. Los
indicadores basicos del seguro No Vida
muestran una caida de 1,0 pp de la siniestralidad
neta y la mejoria de 1,2 pp antes comentada del
ratio combinado. El resultado financiero, sin
embargo, sufrié una contraccion de 0,3 pp hasta
el 3,9%, por lo que finalmente el resultado
técnico-financiero mejord 0,9 pp, hasta el 10,3%
(véase la Tabla 3.1-f).

Tabla 3.1-f
Indicadores basicos del seguro de No Vida, 2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

2015 2016

Por su parte, el resultado de la cuenta técnica
del seguro de Vida en 2016 fue de 2.426 millones
de euros, un 35,8% mas que el ano anterior. Esto
hace que, a pesar de la ligera caida del resultado
financiero, el resultado técnico-financiero
mejore, pasando de representar el 1,1% de las
provisiones técnicas en 2015 al 1,4% en 2016.
Las provisiones técnicas del seguro de Vida
alcanzaron los 177.818 millones de euros con un
crecimiento del 6% respecto al ano anterior
(véase la Tabla 3.1-g).

Tabla 3.1-g
Indicadores basicos del seguro de Vida, 2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (millones €) 31.298 32.755 Volumen de primas emitidas (millones €) 25.567 31.136
Variacion de primas 9 9
P 21% 47% Variacion de primas 29% 21,8 %
Retencion 87,6 % 84,8 %
Provisiones técnicas
Siniestralidad bruta 70,2 % 48,9 % (millones €) 167.699 177.818
Gastos brutos 22,4% 22,6 % Gastos netos
b isi 1,0 % 1,0 %
Siniestralidad neta 72,3 % 71,3 % [sobre provisiones] ’ ’
. . Resultado financiero
Ratio combinado neto 94,7 % 93.6 % (sobre provisiones) 50% 4,4 %
Resultado financiero 4,2 % 3,9 %
Resultado técnico-financiero
Resultado técnico - financiero 9.4 % 10,3 % (sobre provisiones) 1.1% 1.4 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA]

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Tras cinco anos de caidas persistentes en la
rentabilidad de los capitales propios 2016 ha
venido a romper esta tendencia con un ROE del
10,7% frente al 8,8% de 2015, que fue el minimo
historico en la serie calculada desde el ano 2006
(véase la Grafica 3.1-e). De igual forma, la
rentabilidad del sector, medida como la relacion
entre los resultados del ejercicio y los activos
totales (ROA), muestra una ligera recuperacion
con un 1,5% en 2016 frente al 1,2% de 2015
(véase la Gréfica 3.1-f).
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Inversiones

De acuerdo con la informacion de ICEA, el
volumen de inversiones de las entidades
aseguradoras espanolas alcanzé los 286.848
millones de euros al cierre de 2016. EL 56,5% del
total de las inversiones corresponde a la cartera
de Vida, el 16,8% a la cartera de fondos de
disponibilidad limitada, el 12,8% a la cartera de
No Vida, el 10,17% a la cartera general, y el 3,8%
a la cartera de fondos propios.
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA]

Grafica 3.1-e
Evolucion del retorno sobre patrimonio (ROE), 2015-2016
(retorno sobre patrimonio, %; cambio anual del ROE, pp)
— ROE Cambio anual en el ROE (pp)

20%
2006-07 -1,7 [
2007-08  -43 I

15% 2008-09 I s
2009-10 .

10% 2010-11 -0,7 M
2011-12 030
2012-13 -2,3 [

0,
5% 2013-14 030
2014-15 -3, I
0% & @ o o 6 - a o 5 v - 2015-16 I 5
o o o o — — — — - — -
R & K R R B B B R R R -6 -4 -2 0 2 4
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
Grafica 3.1-f

Evolucidn del retorno sobre activos (ROA), 2015-2016
(retorno sobre activos, %; cambio anual del ROA, pp)
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Del analisis de la evolucion de la localizacion de B
las inversiones que cubren compromisos Grafica 3.1-g

. Evolucion de la estructura de las inversiones del
derivados de los contratos de seguros, se puede mercado asegurador, 2009-2016

observar que, en el periodo 2009-2016, los (%)
valores de renta fija contindan aumentando su

. [ Derivados y estructurados
peso relativo, llegando a representar el 76,6% de ’

71 créditos y otras inversiones

las referidas inversiones en 2016, frente al 7 Tesoreria
69,3% del afio anterior (Grafica 3.1-g). Cabe B g‘;‘)zzﬁf
asimismo destacar la reduccion en el porcentaje Fondos de inversién
de activos mantenidos como tesoreria, que B Renta variable

pasan a representar el 4,7% en 2016 (frente al B Renta fija (soberana y corporativa)

9,5% de 2015). De igual forma, crecen las 100 %
inversiones en renta variable, representando el —
4,3% de las inversiones de las carteras que 80 % d
respaldan provisiones técnicas [frente al 3,4%

del afo anterior).

60 %
Por su parte, el detalle de la estructura de las
inversiones de la agregacion de las carteras 40 %
vinculadas a provisiones técnicas se muestra a
continuacion (Grafica 3.1-h). 20%
No obstante, es importante destacar que estos 0o
o]

porcentajes medios varian en funciéon de las
respectivas carteras atendiendo a criterios de
liguidez y necesidad de casamiento entre activos
y pasivos. Asi, en carteras vinculadas a
obligaciones de seguros de Vida, la renta fija
llega a alcanzar el 80% de las inversiones,

2009
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

mientras que en las de No Vida representa en Grafica 3.1-h

torno al 40% de las mismas. También varian Estructura de las inversiones afectas a
significativamente los porcentajes de inversio- provisiones técnicas, 2016

nes en inmuebles y en renta variable que en el (%)

caso de las carteras de Vida vienen a
representar en torno al 2% y 1,75%, respectiva-

: - Renta fija (sob t Renta variabl
mente, muy por debajo de los porcentajes de las @ Renta ija [soberana y corporatival - @ Renta variable

X i Fondos de inversion @ Depositos
carteras de No Vida (15% y 14%, respectiva- Inmuebles @ Tesoreria
mente). Por Gltimo, el porcentaje de inversiones @ Creditos y otras inversiones

gestionadas a través de fondos de inversion es
también sustancialmente inferior en las carteras
de Vida, en las que representa en torno al 5%
frente al 17,5% de las de No Vida.

Para completar una vision general del diferente
perfil de riesgo de las carteras de inversiones
afectas a obligaciones de Vida y No Vida, cabe
destacar que los activos presentan duraciones
sustancialmente superiores en las carteras de
Vida, en las que en torno al 40% tienen una
duracion superior a ocho anos frente al 8,3% de
las de No Vida. En ambos casos la mayor parte
de la calificacion crediticia de las inversiones
calificadas se situa en el escaldn tercero del
mapa de ratings empleado en Solvencia Il
(equivalente a BBB).

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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El rating medio de las carteras de Vida es algo
inferior al de las carteras de No Vida, con un
porcentaje en torno al 22% por encima de BBB
para las primeras, frente al 36,5% de las
segundas. El porcentaje de inversiones BBB es
del 75,5% y del 59,6%, respectivamente. Las
mayores duraciones las encontramos en la
cartera de disponibilidad limitada, sujetas a
restricciones para la aplicacién el ajuste por
casamiento previsto en Solvencia Il, en las que
los activos con duraciones superiores a ocho
anos estan en torno al 63% (36% superiores a
doce afos) y los activos calificados como BBB
estdn en torno al 95%. Gran parte de los

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016

emisores son nacionales, por encima del 72%
para el conjunto de las carteras. El porcentaje de
inversiones en deuda publica se situé en torno al
63,5% y en el sector financiero al 21% del total
agregado de las carteras.

Por otra parte, la rentabilidad de las inversiones
financieras del sector asegurador se ubicd en el
3,8%, 0,16 pp por debajo del nivel observado en
2015, pero manteniéndose, como lo hizo el afo
previo, por encima de las curvas de tipos de
interés libre de riesgo (véase la Gréfica 3.1-i).

Grafica 3.1-i
Rentabilidad de las inversiones financieras, 2006-2016
(ingresos financieros / inversiones promedio, %; tipo de interés libre de riesgo, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la DGSFP)
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* Rentabilidad media anual del bono del Gobierno Espanol al plazo sefalado.

Provisiones técnicas

Entre 2015 y 2016, el volumen de provisiones
técnicas de los seguros de Vida en el mercado
espanol se incrementd un 6%, alcanzando los
177.818 millones de euros, mostrando un
crecimiento sostenido a lo largo de la dltima
década (véase la Grafica 3.1-j)

De esta forma, en 2016 las provisiones de los
seguros de Vida representaron el 82,2% del total
de provisiones técnicas, en tanto que las provi-
siones para prestaciones significaron el 9,2% vy
las provisiones para primas no consumidas y
riesgo en curso el 6,5% del total.

Fundacion MAPFRE

Evolucion de los seguros por
Comunidades Autonomas

Cataluna y Madrid repiten este ano como las dos
comunidades auténomas que lideran el ranking
de volumen de primas, con una cuota del 21,6%
y 19,9% respectivamente. Destaca notablemente
el crecimiento en primas de Cataluna de un
11,8% respecto al ano anterior con un volumen
de 11.295 millones, seguido de la Comunidad de
Madrid que ha crecido un 9,4% hasta situarse en
10.379 millones, y de Andalucia que con 6.949
millones de euros ocupa el tercer lugar con un
10,6% de crecimiento y una cuota de 13,3%.
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Grafica 3.1-j
Provisiones técnicas de los seguros de Vida, 2006-2016
(millardos de euros)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Las diez comunidades auténomas que
conforman el ranking y que representan el 88%
del total de las primas crecen en su totalidad en
2016. Ademas de las comunidades vistas
anteriormente, sobresalen Canarias (19,4%) y
Aragon (14,9%), con tasas de crecimiento de dos
digitos. Castillay Ledn, la Comunidad Valenciana
y Galicia ocupan posiciones intermedias tanto en

volumen como en crecimientos de primas que
oscilan entre el 6,2% y el 9,8% (véase la Tabla
3.1-h). Por otro lado, los valores mas altos de
primas per capita se alcanzaron en Madrid
(1.596 euros), Cataluna (1.496 euros] y Aragdn
(1.460 euros).

Tabla 3.1-h
Volumen de primas por Comunidades Auténomas, 2016
(millones de euros)

Comunidad Auténoma 2016 % Var 2016/2015 % cuota 2016 Primas per capita
Cataluna 11.295 11,8 % 21,6 % 1.496
Madrid (Comunidad de) 10.379 9.4 % 19,9 % 1.596
Andalucia 6.949 10,6 % 13,3 % 830
Comunidad Valenciana 4.406 6,9 % 8,4 % 893
Castillay Ledn 2.653 6,2% 51 % 1.094
Galicia 2.515 9.8 % 4,8 % 929
Pais Vasco 2.461 22% 4,7 % 1.122
Aragoén 1.909 14,9 % 3,7% 1.460
Castilla - La Mancha 1.734 1.3% 33% 854
Canarias 1.641 19,4 % 31 % 779

Total 10 primeras 45.942 88,0 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Reaseguro

En términos generales, se aprecia un aumento
de la siniestralidad derivada de eventos
catastréficos, cuyos danos econdmicos a nivel
mundial en 2016 habrian superado en torno al
86% los de 2015 y, en términos de danos
asegurados, cerca del 42%3. Se trata del peor
dato desde el ano 2012, si bien 2012-2016 ha
sido en cualquier caso un periodo de baja
siniestralidad. La Brecha de Proteccion del
Seguro contra este tipo de riesgos continla
siendo sustancial y asimétrica por distintas
regiones a nivel mundial.

El escaso crecimiento econémico registrado en
los Ultimos afos en los paises mas
desarrollados, la caida de los tipos de interés
propiciada por los bancos centrales para
estimular el crecimiento y la ausencia de
catastrofes significativas durante los ultimos
cinco anos, ha provocado una fuerte
competencia en las tasas y condiciones del
reaseguro, compensada parcialmente por
mayores crecimientos en los paises emergentes.
Asimismo, ha continuado la consolidacién de los
programas de reaseguro de los grandes
operadores de seguros, reduciendo los
volimenes de prima disponible para los
reaseguradores.

En este competitivo y volatil contexto, algunos
operadores han recurrido a adquisiciones o
fusiones con otros operadores de reaseguro o de
seguros con objeto de diversificar la cartera,
tanto por ramos como geograficamente, asi
como a ajustar los fondos propios a un entorno
de baja rentabilidad, via reducciones de capital o
pago de dividendos extraordinarios. No obstante,
la mencionada ausencia de catastrofes ha
permitido seguir generando resultados
positivos, aunque decrecientes, por debajo de los
dos digitos porcentuales.

Se espera una moderada recuperacion de las
economias mas desarrolladas, un ligero repunte
de los tipos de interés y una mayor disciplina en
la suscripcion que permita obtener resultados
técnicos positivos, necesarios para hacer frente
a la volatilidad de los mercados financieros y a la
ocurrencia de grandes catastrofes. En este
entorno es previsible que se mantengan vivos a
nivel global los procesos de fusiones o
adquisiciones con objeto de ganar tamano,
diversificar, ahorrar costes y capital.

Fundacion MAPFRE
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Consorcio de Compensacion de Seguros

Dentro del mercado asegurador espanol es de
destacar el papel desarrollado por el Consorcio
de Compensacion de Seguros (CCS), especial-
mente por lo que se refiere a la cobertura de los
riesgos extraordinarios, pero también en
relacion a los riesgos de la circulacion, al seguro
directo de responsabilidad civil del automoévil y a
su Fondo de Garantia. Estas actividades siguen
generando el mayor volumen de negocio para
esta institucion, en torno al 90% del total.

Como en anos anteriores, la principal causa de
siniestralidad proviene del seguro de riesgos
extraordinarios por los danos causados por las
inundaciones, con un coste total estimado de 190
millones de euros en 2016.

En el seguro de responsabilidad civil en la circu-
lacion de vehiculos a motor se ha producido en
los ultimos tiempos una caida de cartera en el
aseguramiento de los vehiculos particulares que
no encuentran cobertura en las aseguradoras
privadas que, con los ultimos datos disponibles
de 2015, cubrieron alrededor de 1.300 vehiculos.
La siniestralidad del seguro de responsabilidad
civil de vehiculos particulares alcanzd el 156,3%
de las primas, mientras que la actividad de Fon-
do de Garantia en el seguro de automoviles se
situd en el 61,1%.

Por Ultimo, es también destacable que el CCS
participa en un 10% en el cuadro de coaseguro
del Seguro Agrario Combinado, gestionado por
Agroseguro.

3.2 Ramos de No Vida
Automoviles

El seguro de Automoviles continda siendo el
ramo que acumula el mayor volumen de primas
del segmento de No Vida, con una cuota del
32,3% de este segmento. El volumen de primas
emitidas en este ramo se incrementd un 5,1% en
2016 respecto del ano anterior, hasta alcanzar
los 10.566 millones de euros. También crecid la
prima media un 2,3% (a diferencia de lo que
venia sucediendo en afos anteriores) situdndose
en 354 euros (véase la Gréafica 3.2-a).
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Este importante crecimiento en primas de 2016
se explica por una combinacion de factores. En
primer lugar, el buen comportamiento de la
economia espanola ha influido en el nimero de
vehiculos asegurados que aumenté en mas de
setecientos mil, lo que supone un incremento
relativo del 2,4% (véase uha Tabla 3.2-a). En
segundo lugar, la venta de vehiculos nuevos
crecié un 11%, con una mayor contratacion de
productos de gama alta, de primas medias
superiores. Por ultimo, también influyd la
actualizacion de tarifas en el mercado para
hacer frente a los incrementos de las
indemnizaciones derivadas de la entrada en
vigor del nuevo baremo de automdviles.

La frecuencia de siniestros también repunto
ligeramente en 2016 y se espera que pueda
suceder lo mismo en 2017, ligada a la mejora en
la economia y el mayor uso del vehiculo. No
obstante, la frecuencia siniestral de algunas
coberturas (como la de dafios propios])
experimentaron caidas, posiblemente
relacionadas con el paulatino incremento del
peso de productos con franquicia (véase la Tabla
3.2-¢).

Por otro lado, se observa un impacto relevante
en el coste medio de danos personales en 2016
con un incremento del 7%, consecuencia de los
nuevos criterios de valoracion del nuevo baremo
de automoviles. El incremento registrado es
todavia inferior a la estimacion realizada tras su
introduccion, lo cual puede estar provocado por
la complejidad en la valoracion y largos periodos

de liquidacion de los siniestros de lesionados
graves, uno de los que mayor incremento sufren
con el nuevo baremo. Esto puede tener
consecuencias en los datos finales registrados
de siniestralidad y en el ratio combinado, por la
necesidad de estimacion del coste final de
siniestros a través de las reservas de 2015 vy
2016.

Se estima, asimismo, una caida relevante en el
porcentaje de gastos justificada en parte por la
eficiencia en la gestion y por el incremento de
primas. Aunque el resultado final mejora con los
resultados financieros, el ratio combinado del
ramo sigue estando muy cercano al 100% en
2016, lo que hace pensar que son necesarios
ajustes en tarifas en el ramo de Automoviles,
especialmente en las entidades que presenten
peores ratios (véanse la Grafica 3.2-b y la Tabla
3.2-b).

Avance 2017

En los cinco primeros meses de 2017 el
crecimiento del seguro de Automoviles ha sido
algo inferior al mostrado en el mismo periodo
del ano anterior, con un aumento de primas del
4,1% en el mes de mayo (4,7% en mayo de 2016),
que supera el crecimiento de los ramos No Vida
(3,8%). Por modalidades, crecieron tanto las
primas de Responsabilidad Civil (6,0%) como las
de otras Garantias (2,0%). De los principales
ramos del segmento de No Vida ha sido el que
ha tenido una mayor subida.

Grafica 3.2-a
Evolucion del seguro directo de Automaviles en Espana, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-a
Evolucion de la prima media del seguro de Automaviles, 2006-2016
(millones de euros; variacion anual, %)

Vehiculos Primas de

Var. anual (millones €) Var. anual En euros Nominal
2006 27,1 52 % 12.261 4,8 % 453 -0,4 % -3,0 %
2007 28,3 4,7 % 12.593 2,7 % Lbb -1,9 % -5,8 %
2008 28,8 1.7 % 12.357 -1,9 % 428 -3,6 % -4,9 %
2009 28,8 -0,2 % 11.662 -5,6 % 405 -5,5% -6,2%
2010 28,7 -0,3 % 11.553 -0,9 % 403 -0,6 % -3,5%
2011 28,9 0,7 % 11.285 -2,3% 390 -3,0% -53%
2012 28,7 -0,7 % 10.622 -5,9 % 370 -53% -7.9 %
2013 28,6 -0,4 % 10.033 -5,5% 351 -5,1% -5,4 %
2014 28,8 0,7 % 9.888 -1,5% 343 -2,1% -1.2%
2015 29,1 1.0 % 10.054 1.7 % 346 0,6 % 0,6 %
2016 29,8 2,4 % 10.566 51% 354 2,3% 0,7 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FIVA, ICEA y Consorcio de Compensacion de Seguros)

(1) Fichero Informativo de Vehiculos Asegurados (FIVA)
(2) Primas de Seguro directo de entidades aseguradoras y del CCS

Tabla 3.2-b Grafica 3.2-b
Indicadores basicos del seguro de Automoviles, Evolucion del resultado del ramo de Automodviles,
2015-2016 2006-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) lindicadores sobre primas)
= Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
= Gastos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 10.052 10.566
100 %
Variacién de primas 1,7 % 51 % ————
Retencién 92,2 % 89,5 % 80 % e
. H o 0
Siniestralidad bruta 78,1 % 79,0 % 60 %
Gastos brutos 20,2 % 19,5 %
40 %
Siniestralidad neta 79.1 % 79,5 %
0,
Ratio combinado neto 9,5% 98,9 % 20%
Resultado financiero 4,8 % 4,9 % 0% : =
o ~0 o~ [e 0] o~ o — o~ ™ ~ [fe) ~0
o o =} o — — — — — — —
o o o o o o o o o o o
Resultado técnico - financiero 53 % 6,0% AR
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Tabla 3.2-c
Frecuencias y costes medios por garantias en el seguro de Automaviles, 2015-2016
(frecuencia, %; coste medio, euros)

Frecuencia (%) Coste medio (€)

Garantias

% de % de

diferencia variacion

Responsabilidad Civil 8,5 % 8,6 % 0,1% 1.816 1.875 33%
Corporal 2,0% 2,0 % -0,0 % 4.569 4.891 7,0 %
Material 7,3 % 7.4 % 0,1 % 873 874 0,1%
Danos propios 34,3 % 32,0 % -2,2% 718 707 -1,5%
Rotura lunas 6,4 % 6,4 % -0,0 % 288 289 0,5%
Robo 0,9 % 0,8 % -0,1 % 909 918 1.0 %
Defensa juridica 1,8 % 1,7 % -0,1 % 290 280 -3,4 %
Ocupantes 0,3 % 0,2% 0,0 % 1.227 1.217 -0,8 %
Incendios 0,1 % 0,1% -0,0% 2.847 2.891 1,5 %
Retirada carnet 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1.108 937 -15,4 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA]

Salud

El volumen de primas del seguro de Salud
ascendié en el ano 2016 a 7.737 millones de
euros, lo que supone un crecimiento del 5,1%
respecto del ano anterior. A este crecimiento ha
ayudado sin duda el buen comportamiento de la
economia espanola. Con este dato se acerca a
crecimientos parecidos a los obtenidos en 2009,
siendo el Unico ramo de No Vida que no ha
dejado de crecer durante la crisis econémica
hasta la actualidad, representando ya el 23,6 %
del total de los ramos No Vida (véase la Grafica
3.2-c).

El mayor crecimiento se ha producido en el
sector de los seguros de subsidios (11,38 %), que
estan principalmente dirigidos a auténomos, lo
que puede ser una sefal de que la recuperacion
del tejido empresarial se empieza a consolidar.
Ademads, los seguros de subsidio se han
incrementado este afo también por un nuevo
nicho de mercado surgido en el colectivo de
funcionarios, que contratan esta modalidad para
paliar la pérdida econdmica sufrida en los
primeros 20 dias de baja laboral, por los
recortes en las prestaciones publicas.

El seguro de salud sigue siendo un ramo con
una concentracion alta en el que las cinco
primeras entidades del ranking cubren el 71,4%

de la cuota de mercado (SegurCaixa-Adeslas,
Sanitas, Asisa, DKV y MAPFRE Espana). Su
crecimiento viene dado principalmente por el
incremento de primas en las sucesivas
renovaciones de las pdlizas en vigor. En este
sentido las primas aumentaron un 5,1%
mientras que el numero de asegurados se
incrementd en un 3,4%. Se estima que este
factor, junto con el Unico incentivo fiscal de su
desgravacion a las empresas que pagan seguros
de Salud a sus trabajadores, ha motivado un
incremento en la competencia de los seguros
colectivos para grandes empresas en 2016. Las
companias buscan conseguir una masa critica
para poder negociar mejores tarifas con un
sector hospitalario también en creciente
concentracion, que cada vez tiene mayor poder
negociador con las aseguradoras. Por otra
parte, la modalidad mas importante de este
ramo sigue siendo Asistencia Sanitaria, con el
87,3% de las primas y el 79,3% de los
asegurados.

El ratio combinado del ramo mejord un 0,2%,
hasta el 94,2%, debido a la caida de la
siniestralidad y a pesar de un incremento de los
gastos de dos décimas. El resultado financiero
fue de 0,7%, mismo resultado que en el ano
anterior y el resultado técnico-financiero mejoro
dos décimas hasta el 6,5% (véanse la Tabla 3.2-d
y la Gréfica 3.2-d).
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Grafica 3.2-c

Evolucion del seguro directo de Salud en Espaiia, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
Tabla 3.2-d Grafica 3.2-d
Indicadores basicos del seguro de Salud, 2015-2016 Evolucion del reszlél(gzt_igoqeél ramo de Salud,
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) - .
(indicadores sobre primas)
= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
2015 2016 — (astos netos =— Resultado técnico-financiero
— Resultado financiero
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 7.361 7.737
100 %
Variacién de primas 25% 51 % —_—
—/\_\
Retencién 97,4 % 97,4 % 80%
Siniestralidad brut 9 9
iniestralidad bruta 80,9 % 80,6 % 0%
Gastos brutos 12,2 % 12,4 %
40 %
Siniestralidad neta 82,2 % 81,8 %
Ratio combinado neto Uh% 94,2 % 20%
_—
Resultado financiero 0,7 % 0,7 % 0%
~O o~ 0 o~ o et o~ ™ ~F [Tel ~O
S 8 8 8 5 & 5 © o o o
Resultado técnico - financiero 6,3% 6,5% A

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Avance 2017

Hasta el mes de abril de 2017 el seguro de Salud
habia acelerado su ritmo de crecimiento
respecto al mismo periodo del ano anterior, con
tasas cercanas al 5% en todos los meses. Sin
embargo, en el mes de mayo esta tendencia se
ha frenado ligeramente hasta alcanzar un 3,3%

Fundacion MAPFRE

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

de incremento, debido a un importante descenso
en subsidio (-22,3%) que contrasta con la
importante subida que esta modalidad tuvo en el
mismo mes de 2016 (+32,0%). Al contrario de lo
que sucediera en 2016, los seguros de Asistencia
Sanitaria han sido el verdadero motor de
crecimiento del ramo.
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Multirriesgos

Los seguros Multirriesgos contintan siendo el
tercer ramo mas importante de los seguros No
Vida, con una cuota de mercado del 20,7%, solo
superada por Automoviles y Salud. En el afho
2016, el volumen de primas del ramo de
Multirriesgos alcanzd los 6.773 millones de
euros, con un crecimiento del 3,2% respecto al
ano anterior (véase la Grafica 3.2-f]. Este
crecimiento es algo inferior al experimentado
por los ramos de Autos y Salud pero con un
mejor comportamiento técnico, con un ratio
combinado que se sitia en el 90%, frente al
98,9% y 94,2% de Autos y Salud, respecti-
vamente.

A nivel desagregado, las primas crecieron en las
cuatro modalidades mas importantes del ramo:
Hogar (3,6%), Industriales (2,7%), Comercio
(1,7%) y Comunidades (2%). La modalidad de
multirriesgos del Hogar sigue suponiendo el
mayor volumen de primas (59,9%), seguido por
Industriales (17,8%), Comunidades (12,6%),
Comercio (8,5%) y otras modalidades (1,2%)
(véase la Grafica 3.2-g).

Avance 2017

En los cinco primeros meses de 2017 los
seguros Multirriesgos han mostrado un
comportamiento positivo en conjunto, con una
subida del 2,4% en el volumen de primas

Grafica 3.2-e
Distribucion de primas de Multirriesgos por
modalidades
(porcentajes de las primas emitidas)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

respecto al mismo periodo del ano anterior,
ligeramente inferior al crecimiento de los cinco
primeros meses de 2016 (+2,9%). Han crecido
las modalidades de Hogar (3,3%), Comercio
(1,8%) y Comunidades (2,3%), mientras que
Industriales apenas ha variado (-0,03%) y han
decrecido otros Multirriesgos (-2,3%).

Grafica 3.2-f
Evolucion del seguro directo de Multirriesgos en Espana, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-e
Indicadores basicos del seguro de Multirriesgos,
2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 6.565 6.773
Variacion de primas 0,2% 3,2%
Retencion 79,3 % 78,4 %
Siniestralidad bruta 57,8 % 57,8 %
Gastos brutos 28,4 % 28,4 %
Siniestralidad neta 60,2 % 58,8 %
Ratio combinado neto 90,7 % 90,0 %
Resultado financiero 3,9 % 3,6 %
Resultado técnico - financiero 13,2 % 13,6 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Multirriesgo Hogar

La bondad econdémica y el auge que esta
experimentando en 2016 el mercado inmobiliario
espanol han llevado consigo una notable
reactivacion de los seguros de Multirriesgo
Hogar, continuando la tendencia alcista que
habia manifestado ya en el afio 2014.

El volumen de primas de los seguros
Multirriesgo del Hogar se incrementé un 3,6%
respecto al afo anterior (véase la Tabla 3.2-f),
alcanzando los 4.059 millones de euros. Todos
los canales de distribucion, incluido el canal
bancario, gran perjudicado en los anos de crisis,
han tenido incrementos de emision.

Por otro lado, la siniestralidad en este segmento
ha sido menor en virtud principalmente de la
excelente climatologia que ha reinado en 2016.
Sin embargo, esta circunstancia no se ha man-
tenido en los primeros meses de 2017 donde
han sido frecuentes fendmenos atmosféricos de
gran intensidad. Las entidades aseguradoras
han mantenido un nivel de gastos constante y la
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Grafica 3.2-g
Evolucion del resultado del ramo de Multirriesgos,
2006-2016
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
— Gastos netos — Resultado técnico-financiero
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

rentabilidad de las inversiones han caido ligera-
mente, lo que les ha permitido trasladar la
mejora de la siniestralidad al resultado del ejer-
cicio.

En este contexto, el ratio combinado de este
segmento descendié 1,6 puntos porcentuales,
hasta el 89,3%. El resultado financiero
disminuyd una décima hasta el 2,7% pero con la
fuerte mejoria del ratio combinado el resultado
técnico-financiero mejord sustancialmente
situandose en el 13,4% (véanse la Tabla 3.2-fy la
Gréfica 3.2-h).

Multirriesgos Industriales

El volumen de primas de los seguros
Multirriesgos Industriales se incrementé un
2,7% en 2016 (frente al descenso del 3,6% del
ano anterior), hasta alcanzar los 1.208 millones
de euros (véase la Tabla 3.2-g). La reactivacion
econdmica, reflejada en la actividad comercial y
empresarial, es un factor determinante en este
cambio de tendencia.
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Tabla 3.2-f
Indicadores basicos del seguro de Multirriesgo
Hogar, 2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 3.916 4.059
Variacion de primas 21 % 3,6%
Retencion 90,2 % 90,0 %
Siniestralidad bruta 58,2 % 56,7 %
Gastos brutos 31,5% 31,4 %
Siniestralidad neta 59,1 % 57,5 %
Ratio combinado neto 90,9 % 89,3 %
Resultado financiero 2,8% 2,7%
Resultado técnico - financiero 11,9 % 13,4 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Tabla 3.2-g
Indicadores basicos del seguro de Multirriesgos
Industriales, 2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Grafica 3.2-h
Evolucion del resultado del ramo de Multirriesgo
Hogar, 2006-2016
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
- (Gastos netos = Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero

100 /_/\

80 %
60 % /-/\_’—\
40 %
20 %
\:—/‘W
0%
© N~ ® o O = o ® & W o
O O O O - = = < = < <
S © ©6 ©6 ©o o o o o o o
& 8 &8 & N NN 8 & &N

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.176 1.208
Variacion de primas -3,6 % 2,7%
Retencion 50,6 % 47,9 %
Siniestralidad bruta 59,1 % 63,7 %
Gastos brutos 20,4 % 20,5 %
Siniestralidad neta 69,1 % 69,7 %
Ratio combinado neto 96,6 % 100,1 %
Resultado financiero 7.9 % 71 %
Resultado técnico - financiero 11,3 % 7,0 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-i
Evolucion del resultado del ramo de Multirriesgos
Industriales, 2006-2016
(indicadores sobre primas)
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— (Gastos netos =— Resultado técnico-financiero
— Resultado financiero

120 %

100% /\_/\/\/
o /\_/\/\_
60 %

40 %
I e —— e
20 %

0% =~

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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En cuanto al desempeno técnico en el segmento
de Multirriesgos Industriales, se ha producido
un repunte de la siniestralidad y de los gastos
netos respecto al afo anterior, lo que ha
motivado un empeoramiento del ratio
combinado hasta el 100,1%. El aumento de la
siniestralidad no se traslada en su totalidad al
resultado del ramo por el efecto del reaseguro.
El resultado financiero se deteriord en ocho
décimas, hasta situarse en el 7,1%, y el
resultado técnico-financiero cayo hasta el 7,0%
(véanse la Tabla 3.2-g y la Gréafica 3.2-i)

Este empeoramiento de la siniestralidad viene
motivado principalmente por un incremento de
siniestros punta. Asimismo, persisten los altos
niveles de competencia que existe en este
mercado, con la consiguiente presion a la baja
sobre los precios, que ha llevado a una
reduccion importante de las primas de cartera
con ajustes agresivos para mantener las pélizas
de cartera en las renovaciones.

En cuanto a coberturas y servicios, cabe
destacar la inclusién de nuevas prestaciones
relacionadas con el riesgo cibernético y la
potenciacion de la contratacion de las
coberturas de Pérdida de Explotacion.

Tabla 3.2-h
Indicadores basicos del seguro de Multirriesgo
Comercio, 2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 565 575
Variacion de primas -4,9 % 1,7 %
Retencion 84,5 % 83,9 %
Siniestralidad bruta 55,8 % 53,4 %
Gastos brutos 30,5 % 31,.2%
Siniestralidad neta 57,5 % 55,0 %
Ratio combinado neto 87,7 % 86,0 %
Resultado financiero 4,0 % 3.5%
Resultado técnico - financiero 16,3 % 17,5 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Multirriesgo Comercio

El volumen de primas del Multirriesgo Comercio
se incrementd un 1,7% en 2016 (frente a la caida
del 4,9% del ano anterior), hasta alcanzar los
575 millones de euros. Los indicadores mues-
tran una mejora de 1,7 puntos porcentuales en
el ratio combinado, consecuencia de la caida de
la siniestralidad neta, situdndose en el 86%. Por
su parte el resultado financiero empeora en 0,5
puntos porcentuales situandose en el 3,5% vy el
resultado técnico-financiero mejoré mas de un
punto porcentual hasta alcanzar el 17,5%.

Como se desprende de los anteriores
indicadores, el sector Comercios, que ha sido de
los mas golpeados por la crisis, empieza a
recoger los frutos de la reactivacion econémica.
Destacan los cada vez mejores ratios de
anulaciones, si bien este efecto convive con una
reduccion en la prima media de la nueva
produccion y ajustes en las primas de cartera,
debido al nivel competitivo que existe en este
segmento del mercado. También es destacable
el niUmero de comercios que se dan de alta en el
mercado y su subsistencia, que conlleva un
mayor volumen de ventas de nuevas polizas
(véanse la Tabla 3.2-h y la Gréfica 3.2-j).

Grafica 3.2-j
Evolucion del resultado del ramo de Multirriesgo
Comercio, 2006-2016
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
— Gastos netos — Resultado técnico-financiero
— Resultado financiero
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Multirriesgo Comunidades

El volumen de primas de los seguros
Multirriesgo Comunidades se incrementd un
2,0%, hasta alcanzar los 853 millones de euros.
Se percibe el efecto de la mejoria general de la
situacion econdmica, aunque el sector
Comunidades no esté tan directamente asociado
a la renta disponible de las personas como en el
caso del seguro de Hogar, tras anos con
dificultades en el crecimiento de las primas.

Este ramo continia muy centrado en el canal de
agentes y en los acuerdos que tienen con las
entidades aseguradoras los Administradores de
Fincas. La competencia contintda siendo fuerte
entre las companias y sus redes, especialmente
en grandes comunidades de propietarios.

La siniestralidad se ha visto beneficiada de la
mas benigna climatologia de 2016. No obstante,
el ratio combinado ha aumentado ligeramente
hasta el 83,9%, debido al incremento de los
gastos. Por su parte, el resultado financiero fue
del 3,9% y el resultado técnico-financiero
disminuyé dos décimas hasta el 20% (véanse la
Tabla 3.2-iy la Grafica 3.2-k].

Tabla 3.2-i
Indicadores basicos del seguro de Multirriesgo
Comunidades, 2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Otros ramos de No Vida
Decesos

El volumen de primas de los seguros del ramo
de Decesos se incrementd un 0,6%, hasta
alcanzar los 2.163 millones de euros (véase la
Grafica 3.2-1). El escaso incremento de primas
de este ramo en 2016 se debe a una
combinacion de elementos. En primer término,
en los ultimos anos se habia producido un auge
en la comercializacion de productos a prima
Unica, experimentando incrementos en las
emisiones muy superiores a los que se venian
alcanzando tradicionalmente. El principal canal
de comercializacion de los referidos productos a
prima Unica fue el de bancaseguros, alcanzado
un nivel de madurez importante en su
comercializacion que ha motivado que los
crecimientos se hayan estancado. Paralela-
mente, existe un efecto sustitucion en los
productos a prima periddica que se han venido
comercializando. Tradicionalmente estos
seguros se han comercializado a prima nivelada,
pero desde el ano 2010, aproximadamente, se
viene combinando con la venta de seguros a
prima natural, con una prima media mas
reducida.

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 836 853
Variacion de primas 11 % 2,0%
Retencion 86,1 % 85,3 %
Siniestralidad bruta 53,9 % 53,4 %
Gastos brutos 28,8 % 292 %
Siniestralidad neta 55,1 % 54,5 %
Ratio combinado neto 83,7 % 83,9 %
Resultado financiero 4,0 % 3,9 %
Resultado técnico - financiero 20,2 % 20,0 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-k
Evolucion del resultado del ramo de Multirriesgo
Comunidades, 2006-2016
(indicadores sobre primas)

= Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
~ Gastos netos = Resultado técnico-financiero
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA]
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Grafica 3.2-1
Evolucion del seguro directo de Decesos en Espania, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Tabla 3.2-j Grafica 3.2-m
Indicadores basicos del seguro de Decesos, Evolucion del resultado del ramo de Decesos,
2015-2016 2006-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) (indicadores sobre primas)
— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
= (astos netos — Resultado técnico-financiero

— Resultado financiero

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 2.150 2.163
100 %
Variacion de primas 3,0% 0,6 % __/Vf
Retencién 98,5 % 98,6 % 80 %
Siniestralidad brut 65,2 % 63,7 %
iniestralidad bruta 2% 7 % 0% /\/\
Gastos brutos 32,9 % 33,1 %

40% \/\—\_
Siniestralidad neta 65,9 % 64,3 %

Ratio combinado neto 98,6 % 973 % 20% \/\
—_— —
Resultado financiero 7.4 % 5,8 % 0%
~O o~ [o0] o~ o — o~ o ~ 0 ~O
o o o o — — — — = = >
o o o o o o o o o o o
Resultado técnico - financiero 8,8 % 8,5 % 8 &8 &8 8§ § 8 8§ J 8§ A
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Por lo que se refiere a la siniestralidad desde el
ano 2011, con los bajos tipos de interés las
compahias aseguradoras que operan en este
ramo han debido realizar importantes
dotaciones, lo que impacta negativamente en las
provisiones y, en definitiva, en la cuenta de
resultados. Asimismo, el entorno de bajos tipos
de interés afectd al resultado financiero que cayo
respecto al ano anterior hasta situarse en el
5,8% [véase la Tabla 3.2-j y la Grafica 3.2-m).

Respecto a los canales de distribucion, es de
destacar que se estd produciendo una entrada
de operadores bancaseguro en el ramo, que
hasta hace pocos afios no tenian presencia en la
comercializacion de este tipo de productos. En
este sentido, se trata de un ramo muy maduro,
con una elevada implantacion en la sociedad, ya
que cerca de la mitad de la poblacion espanola
estd asegurada en decesos. De este modo, los
niveles de competencia se centran en
segmentos novedosos, como la prima Unica, que
son seguros pensados para un tipo de cliente
muy especifico, como las personas mayores
para quienes hasta hace pocos afnos no existia
ningun producto.

Responsabilidad Civil

En el ano 2016 el volumen de primas del ramo
de Responsabilidad Civil ascendi6 a 1.392

millones de euros, lo que supone un incremento
del 2,4% respecto a la anualidad anterior
(véanse la Tabla 3.2-k). Este dato viene a
manifestar la tendencia ya evidenciada el ano
anterior de crecimiento moderado.

La siniestralidad del ramo se incrementé en
cinco puntos porcentuales durante 2016,
deteriorandose como consecuencia el ratio
combinado hasta alcanzar el 87,6%. En lo que
respecta al resultado financiero, disminuy6 un
0,5%, situdndose en el 13,5%. Por su parte, el
resultado técnico-financiero cayd casi dos
puntos, hasta situarse en el 25,9%, que aun asi
sigue siendo un parametro satisfactorio (véase
la Gréafica 3.2-0).

Entre las modificaciones legislativas con
impacto en el seguro de Responsabilidad Civil,
es de destacar que en el afio 2016 entré en vigor
la Ley 35/2015 de 22 de septiembre sobre la
Reforma del sistema para la valoracion de los
danos y perjuicios causados a las personas en
accidentes de circulacion, que se seguird
aplicando de forma orientativa y que tiene
especial trascendencia en materia de Responsa-
bilidad Civil Patronal y Responsabilidad Civil
Médica, entre otras.

Grafica 3.2-n

Evolucion del seguro directo de Responsabilidad Civil en Espaiia, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-k
Indicadores basicos del seguro de
Responsabilidad Civil, 2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 1.360 1.392
Variacion de primas 1,3 % 2,4 %
Retencién 72,2 % 69,9 %
Siniestralidad bruta 62,1% 67,7 %
Gastos brutos 25,6 % 26,5 %
Siniestralidad neta 59,5% 59,6 %
Ratio combinado neto 86,3 % 87,6 %
Resultado financiero 14,0 % 13,5 %
Resultado técnico - financiero 27,7 % 25,9 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Accidentes Personales

Después de cuatro ejercicios sequidos de caidas
durante los anos de la crisis, el seguro de
Accidentes Personales inici6 en 2013 una
tendencia ascendente que se ha continuado en
2016, alcanzando un volumen de primas
emitidas de 976 millones de euros (+5,3%
respecto a 2015), muy cercano a los 1.002
millones de euros que tenia en 2008, antes de
que comenzara el descenso [(véase la Grafica
3.2-p)

En 2016, el ratio combinado mejord 3,5 puntos
porcentuales hasta el 74,6%, favorecido
principalmente por una disminucién del ratio de
siniestralidad en 3,3 puntos porcentuales, ya que
el ratio de gastos netos apenas varid. Este
hecho, unido a una mejora del resultado
financiero, dio lugar a un excelente resultado
técnico-financiero del 40,8%, superado solo por
el seguro de Caucion. En el periodo analizado el
resultado técnico-financiero se ha mantenido
alrededor del 30% y en los ultimos cuatro
ejercicios la tasa ha aumentado hasta estar mas
cerca del 40%, muy influida por los buenos
resultados financieros (véase la Tabla 3.2-ly la
Gréafica 3.2-q).

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2-0
Evolucion del resultado del ramo de
Responsabilidad Civil, 2006-2016
(indicadores sobre primas)

— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
~— (Gastos netos = Resultado técnico-financiero
— Resultado financiero
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Crédito

El volumen de primas del seguro de Crédito en
2016 se contrajo un 2,3% respecto al ano
anterior, hasta situarse en los 595 millones de
euros (véase la Grafica 3.2-r). En este sentido, el
sector registra un descenso en las primas por
octavo ano consecutivo. Durante 2016, la
favorable evolucion de los impagados entre
empresas se ha traducido en datos de
siniestralidad muy contenidos que a su vez han
provocado una caida notable de las tasas de
prima (véanse la Tabla 3.2-m y la Grafica 3.2-s).

Segun datos publicados por la Direccién General
de Seguros y Fondos de Pensiones en su ultimo
informe anual, el 66% de las pdlizas del mercado
estan intermediadas por agentes exclusivos,
mientras que el canal corredor incrementa su
cuota consolidando su crecimiento hasta
alcanzar cerca del 27% de las pdlizas del
mercado.

Respecto al mercado, cuatro operadores
abarcan mas del 90% de sector (Crédito y
Caucion, CESCE, Solunion y Coface), existiendo
otros aseguradores que han irrumpido en el
mercado espanol con una oferta de producto no
estandarizado.
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Grafica 3.2-p

Evolucion del seguro directo de Accidentes Personales en Espana, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacion anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
Tabla 3.2-1 Gréfica 3.2-q
Indicadores basicos del seguro de Accidentes Evolucion del resultado del ramo de Accidentes
Personales, 2015-2016 Personales, 2006-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) lindicadores sobre primas)
— Ratio combinado neto = Siniestralidad neta
— Gastos netos — Resultado técnico-financiero
= Resultado financiero
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 926 976
100 %
Variacion de primas 4,6 % 53 %
Retencién 89.0%  87.9% 80% w
ini i [} 0
Siniestralidad bruta 41,3 % 37,2 % 60%
Gastos brutos 37,6 % 371 %
40 %
Siniestralidad neta 40,5 % 37,2 %
0
Ratio combinado neto 781%  74.6% 20% /\__
Resultado financiero 15,0 % 15,4 % 0% o~
~O o~ [ee] o~ o — o~ o ~F [Te] ~O
S 8 8 8 5 & 5 © 5 o o
Resultado técnico - financiero 36,9 % 40,8 % A N
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Grafica 3.2-r
Evolucion del seguro directo de Crédito en Espana, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-m Grafica 3.2-s
Indicadores basicos del seguro de Crédito, Evolucion del resultado del ramo de Crédito,
2015-2016 2006-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %) (indicadores sobre primas)
— Ratio combinado neto == Siniestralidad neta
2015 2016 — Gastos netos — Resultado técnico-financiero
— Resultado financiero
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 609 595
140 %
Variacion de primas -3,4% -23%
120 % /N
Retencid 42,1 % 34,4 %
etencion o b 0% /
Siniestralidad bruta 69,2 % 45,0 % 80 %
Gastos brutos 24,7 % 31.3% 60 %
40 % ~
Siniestralidad neta 48,5 % 47,3 % /\ /
20 %
Ratio combinado neto 56,9 % 64,6 % Z \/
0% ~N
Resultado financiero 4,0 % 2,6 % 220 %
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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La siniestralidad, segun lo comentado, se ha
mantenido durante 2016 en niveles
histéricamente bajos para el mercado espanol
de seguro de crédito, mientras que se observa
un significativo repunte en los gastos brutos del
sector, provocando un incremento en el ratio
combinado, que se cierra en 2016 en un 64,6%.

En los cinco primeros meses de 2017 el seguro
de crédito en Espana continla su desaceleracion
en primas, registrando un descenso del 3,0% en
relacion al mismo periodo de 2016.

Caucion

En 2016 el volumen de primas del seguro de
Caucion fue de 62 millones de euros, lo que
supone un descenso del 27,4% respecto al ano
anterior (véase la Grafica 3.2-).

Este descenso se explica porque en 2015
algunas operaciones extraordinarias no
recurrentes habian originado un nivel de
crecimiento de las cifras de emisidn dificil de
sostener. Los niveles de primas siguen siendo en
cualquier caso bastante reducidos, lejos de los
registros alcanzados en el afio 2008 (87 millones
de euros).

Por el lado de la siniestralidad, el compor-
tamiento ha sido mas favorable. Parece haberse

absorbido ya el impacto de las reclamaciones
vinculadas al producto de cantidades anticipadas
para compra de viviendas, habiéndose registrado
una siniestralidad bruta del 22,9% (en 2015 fue
del 158,2%).

La siniestralidad neta ha disminuido mas de 30
puntos porcentuales hasta situarse en el 33,1%.
Esta caida de la siniestralidad, unida a un leve
descenso en los gastos, da como resultado un
ratio combinado del 58,2%, registrando una
mejora de mas de 47 puntos respecto del ano
anterior. El resultado técnico-financiero pasa de
valores negativos (-2,3%) al 45,9%. (véanse la
Tabla 3.2-ny la Gréfica 3.2-u).

Por canales de distribucion, los corredores son
el principal cauce para la comercializacion de
este producto. Son cada vez mas los mediadores
que cuentan con equipos especializados en
Caucion, especialmente para dar asesoramiento
a los clientes que necesitan operar en el
extranjero y a aquellos que por su actividad
requieren grandes capacidades. No obstante lo
anterior, en este seguro sigue existiendo una
parte importante de la produccién que se genera
de forma directa por las compaiias operadoras.

Pese a las cifras relativamente pequenas del
negocio, siguen apareciendo nuevos operadores
en un mercado que exige un alto nivel de
especializacion.

Grafica 3.2-t
Evolucion del seguro directo de Caucion en Espaiia, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.2-n
Indicadores basicos del seguro de Caucion,
2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

2015 2016
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 86 62
Variacion de primas 40,6 % =27, %
Retencion 46,4 % 35,1%
Siniestralidad bruta 158,2 % 22,9 %
Gastos brutos 33,9 % 32,4 %
Siniestralidad neta 64,0 % 33,1 %
Ratio combinado neto 105,7 % 58,2 %
Resultado financiero 3.3% 4,1 %
Resultado técnico - financiero -2,3% 45,9 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA]

Transportes

El volumen de primas del ramo de Transportes
en 2016 ascendid a 433 millones de euros, lo
que supone una ligera subida respecto al
ejercicio anterior. El ramo de Cascos pierde

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016

Grafica 3.2-u
Evolucion del resultado del ramo de Caucion,
2006-2016

(indicadores sobre primas)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

volumen de primas (-2,7%) pese a mejorar en
resultado. Sin embargo, Mercancias sigue en
linea de crecimiento, modesto pero estable, al
hilo de la recuperacién econdmica y el
crecimiento en las exportaciones nacionales
(véase la Grafica 3.2-v).

Grafica 3.2-v
Evolucion del seguro directo de Transportes en Espaiia, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Cascos

El volumen de primas de seguro directo de
Cascos en 2016 fue de 219 millones de euros,
con una caida del 2,7% respecto del ejercicio
anterior (véase la Tabla 3.2-0). Esta caida puede
atribuirse a la renovacion por el mercado de las
cuentas a la baja, fruto de la mejora en
resultados y siniestralidad.

En este sentido, el ratio combinado en 2016 se
reduce 17 puntos porcentuales hasta el 99,4%
debido basicamente al importante descenso de
la siniestralidad, pero también a la contencion
de gastos. En definitiva, se produce una mejora
sustancial del resultado técnico-financiero que,
a diferencia de lo que sucedid en el ejercicio
anterior, ha sido positivo, ascendiendo al 12,3%
(véase la Gréafica 3.2-w)

Mercancias

Por su parte, el volumen de primas de seguro de
Mercancias en 2016 ascendié a 214 millones de
euros, con un crecimiento del 4,8%, crecimiento
algo menor que el ano pasado pero que sigue
siendo un crecimiento acorde con la
recuperacion economica del pais y con el nivel
de exportaciones (véase la Tabla 3.2-p).

El resto de ratios correspondientes al seguro de
Mercancias sigue un paralelismo con los del
ejercicio 2015, si bien se mejora ligeramente en
el ratio combinado (107%) y el resultado técnico
financiero sigue siendo negativo (-1,4%) pese a
mejorarse en casi 4 puntos respecto al ejercicio
anterior (véase la Gréfica 3.2-x].

Respecto al desempeno de este segmento del
mercado, conviene destacar la incidencia de la
quiebra de la naviera Hanjin, y los gastos que
ello ha acarreado a las entidades aseguradoras,
la cual ha contribuido sin duda al ligero
incremento de la siniestralidad bruta registrada
en 2016.

Ingenieria

En 2016, el volumen de primas del ramo de
Ingenieria ascendid a 248 millones de euros, lo
que supone un importante incremento del 13,0%
respecto del ano anterior. Ello significa un
positivo cambio de tendencia en este segmento

Tabla 3.2-0
Indicadores basicos del seguro de
Transportes Cascos, 2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

Volumen de primas emitidas (mill. de €) 225 219
Variacion de primas 0,8 % -2,7%
Retencion 55,8 % 53,6 %
Siniestralidad bruta 77,9 % 66,2 %
Gastos brutos 20,7 % 18,9 %
Siniestralidad neta 90,3 % 75,6 %

Ratio combinado neto 116,7 % 99.4 %

Resultado financiero 13,9 % 11,6 %

Resultado técnico - financiero -28% 12,3 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

Grafica 3.2-w
Evolucion del resultado del ramo de Transportes
Cascos, 2006-2016
(indicadores sobre primas)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

del mercado respecto a las caidas de afos
anteriores (véase la Tabla 3.2-q).
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Tabla 3.2-p
Indicadores basicos del seguro de Transportes
Mercancias, 2015-2016
(primas, millones de euros; ratio sobre primas, %)

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016

2015 2016
Volumen de primas emitidas (mill. de €) 205 214
Variacion de primas 5,4 % 4,8 %
Retencion 65,7 % 65,0 %
Siniestralidad bruta 71,0 % 75,4 %
Gastos brutos 28,1 % 28,7 %
Siniestralidad neta 78,4 % 72,6 %
Ratio combinado neto 11,7 % 107,0 %
Resultado financiero 6,3 % 57 %
Resultado técnico - financiero -5,4 % -1,4 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA]

El ramo de Ingenieria estd compuesto por
modalidades aparentemente dispares, que sin
embargo tienen en comun su vinculacion con
importantes sectores productivos, como la
construccion y la industria, lo que explica su
crecimiento en 2015 y 2016 asociado a la
recuperacion de la economia y la construccion.

Tabla 3.2-q
Distribucion del seguro de Ingenieria
por modalidades, 2016
(primas, millones de euros; variacion, %)

Grafica 3.2-x
Evolucion del resultado del ramo de Transportes
Mercancias, 2006-2016
(indicadores sobre primas)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)

La modalidad mas importante es Averia de
Magquinaria, que acumula el 44% de las primas y
que crecié un 10,0% en 2016. Crecieron
asimismo Equipos Electrénicos (24,0%), Decenal
(44,6%), y Construccion (6,0%) y decrecid la
modalidad de Montaje (-7,7%) (véase la Gréfica
3.2-y).

Modalidad Variacion

Decenal 24 44,6 %
Construccion 51 6,0%
Averia de maquinaria 109 10,0 %
Montaje 14 -7,7 %
Equipos electrénicos 49 24,0 %
Total Ingenieria 248 13,0 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA)
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Grafica 3.2-y
Distribucion de primas del seguro de Ingenieria
por modalidades, 2016
(indicadores sobre primas)
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3.3 Ramo de Vida

El seguro de Vida alcanzé durante 2016 un
volumen de primas total de 31.136 millones de
euros, lo que ha supuesto un fuerte crecimiento
del 21,8% con relacion al ano anterior (véase la
Grafica 3.3-a). Respecto al volumen de
provisiones técnicas se incrementd un 6%,
situdndose en 177.818 millones de euros.

En relacion al crecimiento de otras alternativas
de ahorro-prevision como los Fondos de
Inversion o Fondos de Pensiones, el
comportamiento del seguro de Vida ha sido
positivo, en la medida en que los Fondos de
Inversion experimentaron un crecimiento del
7%, y los Fondos de Pensiones un aumento en
sus patrimonios gestionados de un 2,2%.

En cuanto al dato de penetracion del ramo, el
seguro de Vida increment6 un 3,6% el nimero
de asegurados, hasta los 29,7 millones, con un
aumento del 3,3% en lo que se refiere a los
seguros de riesgo y del 4,1% en los seguros de
ahorro (véase la Tabla 3.3-a).

Modalidades

Por modalidades, los seguros con coberturas
exclusivamente de fallecimiento contintan
representando la mayor parte del total de
seguros de Vida en cuanto a numero de
asegurados, cerca del 70% del total, con 19,7

millones de asegurados, incrementadndose un
3,3% respecto el ano anterior. Uno de los
factores que ha influido en este crecimiento ha
sido la reactivacion del mercado inmobiliario y el
incremento de hipotecas concedidas.

El conjunto de las modalidades de Ahorro/
Jubilacion obtuvieron un importante aumento
del 23,6% en emision de primas, siendo las
modalidades de Rentas, Transformacion
Patrimonio en Renta Vitalicia y S.I.A.L.P. las
modalidades que registraron una evoluciéon mas
positiva en el periodo analizado con un aumento
del 48,7%, 138,6% y 33,2% respectivamente. En
cuanto a las provisiones técnicas de este tipo de
seguros, las Rentas representan la férmula
aseguradora mas importante con un total de
84.669 millones de euros (véase la Tabla 3.3-b).

Tabla 3.3-a
Distribucion de asegurados de Vida
por modalidad, 2015-2016
(nimero de asegurados, variacién anual, %)

Modalidad Variacion

Riesgo 19.732.578 33%
Dependencia 37.600 2,8 %
Ahorro / Jubilacién 9.903.437 41 %
Total 29.673.615 3,6%

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA]

Grafica 3.3-a

Evolucion del seguro directo de Vida en Espana, 2006-2016
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Tabla 3.3-b
Distribucion de primas y provisiones de Vida por modalidad, 2015-2016
(primas emitidas netas de anulaciones, variacion anual, %)

2016 Variacion 2016 Variacion

Modalidad

Individual 28.317 23,7 % 140.075 8,6 %
Colectivo 2.819 5,8 % 37.743 -2,4%
Total 31.136 21,8 % 177.818 6,0%
Riesgo 4.199 11,4 % 6.084 8,6 %
Dependencia 6 77,5 % 21 15,6 %
Ahorro / Jubilacién 26.931 23,6 % 171.713 59 %
PPA 1.786 -15,8 % 12.935 3,2%
Capital diferido 9.370 16,7 % 48.507 7.1 %
Rentas 8.227 48,7 % 84.669 4,1 %
Transformacion de patrimonio en renta vitalicia 588 138,6 % 769 215,3 %
P.I.AS. 3.476 17,0 % 10.223 27,5 %
S.LALP 1.273 33,2% 1.991 118,1 %
Vinculados activos (unit-linked) 2.211 14,3 % 12.620 -8,1%
Total 31.136 21,8 % 177.818 6,0%

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICEA]

Por otro lado, los Planes de Prevision Asegura-
dos [(PPA) tuvieron un comportamiento poco
satisfactorio, al disminuir su volumen de primas Grafica 3.3-b

(-15,8%), afectado principalmente por la situa- Evolucién del patrimonio de Fondos de

cién de bajos tipos de interés. Pensiones, 2006-2016
(millardos de euros)

En lo referente al apartado de rescates, la
evolucion ha sido favorable al disminuir en 2.619 Patrimonio de los Fondos de Pensiones
millones de euros su volumen respecto a 2015.
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Pensiones cerraron un ejercicio muy positivo,
con un aumento del 2,2%, alcanzando el
patrimonio gestionado la cifra de 106.839
millones, como se puede ver en la Gréafica 3.3-b).

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Inverco)
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Este logro establece un nuevo nivel histérico en
patrimonios gestionados por los Fondos de
Pensiones. Sin embargo, el nUmero de cuentas
de los participes siguid estando por debajo de
los 10 millones, con un ligero descenso del 0,4%
con respecto al ano anterior, teniendo en esta
ocasion un comportamiento positivo solo en el
Sistema de Empleo (0,53%) (véase la Grafica 3.3-
cl.

El comportamiento de los mercados financieros
permitié que los Planes de Pensiones cerraran
el ano con rentabilidades positivas en todas sus
categorias y plazos. En relacion a los Planes de
la categoria de renta variable, la rentabilidad ha
sido superior al 4,3%, mientras que los Planes
de renta fija obtuvieron una rentabilidad superior
al 1,2% para los de mayor duracién. La
rentabilidad media anual neta de comisiones y
gastos para el conjunto de Planes de Pensiones
fue del 2%, superior a la inflacion registrada en
el mismo periodo, permitiendo asi recuperar la
pérdida de poder adquisitivo que supone la
inflacion existente.

Las aportaciones netas acumuladas en 2016
(244 millones de euros) disminuyeron respecto
al ano anterior, debido principalmente a las
registradas en los fondos del Sistema de Empleo
(-750 millones de euros). Destaca el Sistema
Individual, cuyos planes acumularon aporta-
ciones netas positivas superiores a los 1.014
millones de euros.

Fondos de inversion

La industria de Fondos de Inversion concluyd el
ejercicio con un aumento patrimonial conjunto
del 7%, igual al incremento de participes (7%),
situando su patrimonio gestionado en 235.341
millones de euros y elevando la cifra de
inversores en este tipo de productos a 8,3
millones de participes (véanse las Graficas 3.3-d
y 3.3-¢e).

En un ano de elevada incertidumbre en los
mercados financieros, los Fondos de Inversion
han obtenido una rentabilidad positiva. La
rentabilidad media anual para el total de fondos
fue del 1%, con valores satisfactorios para la
amplia mayoria de las categorias, destacando
especialmente los Fondos de Renta Variable
Internacional referenciados a la economia de
Estados Unidos y emergentes, con un 10,1% vy
11,1%, respectivamente.

Grafica 3.3-c
Evolucion de participes de Fondos
de Pensiones, 2006-2016
(miles de cuentas de participes)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Inverco)

En el conjunto de 2016, los Fondos de Inversidn
experimentan unas suscripciones netas de
13.820 millones de euros. Lo que hace que, por
cuarto ano consecutivo, los participes contintien
confiando en los Fondos de Inversién como
instrumentos de ahorro.

Avance 2017

Todo indica que el ramo de los seguros de Vida
volverd a experimentar un buen comportamiento
en 2017, tanto en sus vertientes de ahorro como
de riesgo. En relacion a los productos de ahorro
y prevision, es presumible que continden con la
linea de crecimiento del pasado ejercicio, dado
que los factores que influyen en este segmento
de negocio (recuperacién econémica, cambios
demograficos y capacidad de ahorro de las
familias) siguen configurando un marco
favorable para ello.

El entorno de tipos ha provocado un cambio en
la mentalidad del ahorrador, inclinAndose hacia
productos con mayor expectativa de rentabilidad.
Se estima que el incremento de primas
observado en los seguros de ahorro y jubilacion
vinculados a activos durante el ano pasado
persista en 2017, evidenciando el destacado
papel de este tipo de solucion en el mercado.
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Grafica 3.3-d
Evolucion del patrimonio de Fondos de
Inversion, 2006-2016
(millardos de euros)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Inverco)
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Grafica 3.3-e
Evolucion de participes de Fondos
de Inversion, 2006-2016
(miles de cuentas de participes)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Inverco)
* Compuesta de renta fija ¢/p, renta fija /p y renta fija mixta
** Compuesta de variable y mixta

*** Compuestos de rendimiento fijo, mixto y variable

Por lo que respecta a la prevision personal, el
aumento de la conciencia social sobre la
necesidad de complementar la jubilacion futura
seguira siendo, como en estos ultimos afos, el
motor de crecimiento.

Por su parte, los P.LLAS. y S.I.LA.L.P. continuaran
con su comportamiento moderado, siguiendo
una tendencia similar a la registrada el ano
pasado. La falta de rentabilidades atractivas
afectara de manera significativa a la demanda
de productos garantizados como los Planes de
Prevision Asegurados (PPA).

Por dltimo, la tendencia positiva y estable de los
Seguros de Vida Riesgo, evidenciada en 2016,
continuard en 2017 propiciada por la
recuperacion de la riqueza financiera de las
familias, asi como por la mayor facilidad de
concesion de hipotecas y préstamos al consumo
en el mercado.

Perspectivas para los Fondos de Inversion
y Fondos de Pensiones 2017

En 2017, se espera que la fase de expansion de
la economia espanola se prolongue apoyada en

m Fundacion MAPFRE

los estimulos monetarios y en los procesos
realizados en la correccién de algunos de los
principales desequilibrios de la economia, como
el nivel de endeudamiento o la recuperacion de
competitividad exterior. En todo caso, sin
embargo, el ritmo de crecimiento podra
experimentar cierta desaceleracidn, al mitigarse
alguno de los impulsos que la economia ha
recibido en la etapa reciente. El alza en los
precios del petrdleo, una politica fiscal mas
restrictiva para cumplir los objetivos pactados o
incertidumbres en el comercio internacional,
llevan a estimar un crecimiento de actividad del
orden del 2,4%. El gasto de los hogares seguiria
siendo el motor del crecimiento en un contexto
de inflacion al alza y con una creacion de empleo
que continuaria siendo elevada.

En este contexto, es de esperar que el ahorro de
las familias siga creciendo al hilo del mayor nivel
de ocupacion, la senda de reduccion del
apalancamiento y unas condiciones financieras
que continuaran siendo favorables, todo ello
estimulando la ruta de expansion de estos
instrumentos de ahorro.



EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016

El sostenimiento de la politica monetaria
expansiva por parte del Banco Central Europeo
(BCE) mantendra contenidos los tipos de interés
de los depdsitos, por lo que es de prever que las
familias sigan aumentando el peso de la
inversion colectiva en sus carteras de productos
de ahorro. Como consecuencia de los bajos
rendimientos que ofrecen los depdsitos a plazo,
las familias estan incrementando su posicion en
cuentas disponibles. A la vista de que tan solo el
9% del ahorro estd colocado en Fondos de
Inversion y en torno al 55% en Fondos de
Pensiones, una oferta apropiada y diversificada
de productos serad una de las claves para captar
ese ahorro disponible. En mercados financieros
cada vez mas especializados, dependientes de
multitud de factores y sometidos a continuas
incertidumbres, la ventaja fiscal que poseen los
Fondos de Inversion para poder cambiar el perfil
de riesgo y la orientaciéon de nuestras
inversiones, deberian ser un fuerte revulsivo
para la inversion colectiva.

En lo relativo a las pensiones, cada vez es mas
patente el convencimiento de que es necesario
complementar la pension publica con
contribuciones a los sistemas complementarios.
El aumento en la esperanza de vida, el cambio
en la pirdmide demografica o el retraso en la
edad de jubilacién hacen casi obligado el
comenzar a planificar el ahorro a largo con

mucha anticipacion. Cada dia se hace mas
imprescindible educar a la sociedad en lo
necesario que es apostar por un ahorro
sistematico a lo largo del aho para evitar las
fluctuaciones de los mercados, convertir en una
rutina el ahorro y consequir una renta futura
satisfactoria.

Solventar el problema de las pensiones publicas
en los proximos afnos es solo parte del
problema. La solucién mas global pasa por
desarrollar mas los pilares Il y Ill. En concreto,
los actuales sistemas de solidaridad
intergeneracional necesitan complementos con
politicas de ahorro generadas a lo largo de la
vida laboral. Por tanto, seria muy necesario
establecer algin marco de sistema obligatorio o
cuasi obligatorio en el Il pilar (ahorro vinculado
al empleo), destinado a la creacién de una renta
futura que actle como complemento de la
pension publica. Este sistema ya ha sido puesto
en marcha en muchos paises europeos y Espana
no puede quedarse al margen. En este sentido,
es basico que las medidas fiscales apoyen el
ahorro prevision y que se clarifique la regulacion
en algunos aspectos. Las rentabilidades
historicas positivas en un contexto de inflacion
global que se espera moderada deberian ser un
incentivo para el desarrollo del sector.
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4.1. Penetracion, densidad y
profundizacion

Penetracion

Al final de 2016, la penetracion del seguro en
Espana* (relaciéon que guardan las primas
respecto al producto interior bruto), alcanzé su
maximo historico al situarse en el 5,74%. Ello
significo un aumento de 0,45 puntos porcen-
tuales (pp) respecto al valor que habia alcanzado
al cierre del ano previo, revirtiendo, por primera
vez desde 2011, la tendencia decreciente de ese
indicador (véase la Grafica 4.1-a).

Grafica 4.1-a
Evolucion de la penetracion, 2006-2016
(primas / PIB)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICE e INE)

La recuperacion del nivel de penetracion en el
mercado asegurador espanol en 2016 fue
liderada por el segmento de los seguros de
Vida, aunque también en los seguros de No
Vida el cambio del indicador durante 2015-2016
fue positivo (véase la Gréfica 4.2-b). Con este
repunte, el segmento de los seguros de Vida
logré en 2016 una penetracion (2,80%) superior
en 0,42 pp a la registrada un ano antes, y
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4. Tendencias estructurales de crecimiento

apenas inferior a la registrada por los seguros
de No Vida en el afio de analisis (2,94%, 0,03 pp
superior a la de 2015). Analizada en su
desempeno a lo largo de la ultima década
(empleando un indice con base en 2006), la
penetracion del seguro espanol tuvo un
aumento de 9,9% en ese lapso, destacando el
crecimiento de la penetracién de los seguros de
Vida (25,5%]) y la ligera contraccion del
indicador para el caso de los seguros de No
Vida (-1,7%).

En la Grafica 4.1-c se resume el analisis de la
evolucion de la penetracion de los seguros de
Vida. En el nivel de penetracion alcanzado en
este segmento del mercado en 2016 (2,80%),
destaca la preponderancia de los seguros de
Vida Ahorro, cuya penetracion en ese ano se
situd en 2,42%, en tanto que el restante 0,38%
correspondio a la penetracion de los seguros de
Vida Riesgo. No obstante, en ambos casos la
penetracion tuvo aumentos respecto al ano
previo, de 0,39 pp en el caso de los seguros de
Vida Ahorro y de 0,03 pp en el de los seguros de
Vida Riesgo. La tendencia positiva observada en
el segmento de los seguros de Vida se confirma
en el andlisis del aumento de la penetracion a
lo largo de la ultima década. De manera
agrupada, la penetracion en este segmento
aumento un 25,5% a lo largo de 2006-2016, con
desempenos positivos tanto de los seguros de
Vida Ahorro (cuya penetracion aumentd 27,9%
en ese lapso) como de los seguros de Vida
Riesgo (11,9% en el mismo periodo).

Para el caso de los seguros de No Vida, la
Gréfica 4.1-d muestra el analisis de la
evolucion de sus niveles de penetracion. En
conjunto, la penetracion de este segmento del
mercado en 2016 se situd en 2,94%, 0,03 pp por
encima del registro de 2015. Por su parte, en
los principales ramos se observaron
comportamientos positivos, en tanto que la
estructura de la penetracion en este segmento
no mostré cambios relevantes respecto a lo
observado en 2015.
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Grafica 4.1-b

Evolucidn del cambio en la penetracion, 2006-2016
(indice 2006=100; cambio anual, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

En el caso del ramo de Automoviles la pene- No obstante, como se destaco en el informe de

tracion en 2016 fue de 0,95% (casi 0,02 pp méas
que el ano previo); en Multirriesgos, el indicador
se situd en 0,61% (sin cambio respecto al afo
previo); en Salud, la penetracién fue de 0,69%
(0,01 pp por encima del registro de 2015), y en el
resto de los ramos de los seguros de No Vida la
penetracion fue de 0,69% (0,01 pp mas que el
ano previo).

2015, la tendencia de mediano plazo en la
evolucion de la penetracion de los ramos de los
seguros de No Vida muestra un comportamien-
to mixto. Por una parte, la penetraciéon de los
ramos de Multirriesgos y Salud mostraron
crecimientos de 21,3% y 42,4%, respectiva-
mente, a lo largo de 2006-2016y, por la otra, el
ramo de Automoviles y los demas ramos de No
Vida registraron decrecimientos de 21,8% vy
12,7% en ese lapso, respectivamente.

Grafica 4.1-c

Evolucién de la penetracién en los seguros de Vida, 2006-2016
(primas / PIB; Indice 2006=100)
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Grafica 4.1-d

Evolucion de la penetracion en los seguros de No Vida, 2006-2016
(primas / PIB; indice 2006=100)
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Densidad

Como en el caso de los niveles de penetracion,
la densidad de los seguros en Espana (primas
per capita] alcanzé en 2016 un maximo
histérico, al situarse en 1.372,9 euros, un 12,4%
mas que en 2015 (véase la Grafica 4.1-e). La
densidad en 2016 se integré por 703,8 euros
para el caso del gasto per capita de los seguros
de No Vida, y de 669,0 euros en el caso de los
seguros de Vida.

Desde el punto de vista de su evolucion, la den-
sidad del mercado espanol de seguros en 2016

Grafica 4.1-e

Evolucion de la densidad, 2006-2016
(primas per capita, euros)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICE e INE)

ha confirmado la tendencia de recuperacion
anunciada en la cifra de 2015, luego de una
prolongada caida a partir de 2011. Este recu-
peracion en 2016, sin embargo, se ha concen-
trado fuertemente en los seguros de Vida cuya
densidad crecidé 21,8% en ese ano, en tanto que
la correspondiente a los seguros de No Vida lo
hizo en solo 4,7%. En un analisis de medio pla-
zo, la densidad del mercado espanol logré un
crecimiento de 18% en el periodo 2006-2016
(pasando de 1.163,9 a 1.372,9 euros), con un
crecimiento del indicador para los seguros de
Vida de un 34,7% (de 496,7 a 669,0 euros) y de
los seguros de No Vida de un 5,5% (de 667,1 a
703,8 euros) en ese mismo lapso (véase la Gra-
fica 4.1.-f).

La Grafica 4.1-g ilustra el analisis de la
densidad para las modalidades de los seguros
de Vida. De manera analoga al indicador de
penetracion, la densidad en el segmento de los
seguros de Vida se halla fuertemente
determinada por los seguros de Vida Ahorro,
cuya densidad representé el 86,5% del total (1,3
pp mas que lo que significé en 2015). EL
comportamiento de la densidad de los seguros
de Vida Ahorro en 2016, confirma la
reactivacion identificada en 2015, alcanzando
en 2016 su maximo histdrico (578,7 euros,
23,6% mas que en el afio previo). En el caso de
los seguros de Vida Riesgo, la densidad en 2016
se situd en 90,4 euros (11,5% mas que en 2015)
y con un desempeno que confirma la tendencia
positiva iniciada en 2014.
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Grafica 4.1-f
Evolucion del cambio en la densidad, 2006-2016
(indice 2006=100; euros)
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En el analisis de las tendencias del periodo
2006-2016 que se ilustran en la Grafica 4.1-g,
se observa un aumento de la densidad de los
seguros de Vida Ahorro de 37,3% en ese lapso,
en tanto que para los seguros de Vida Riesgo el
indicador crecio en 20,1%.

En lo que toca a la densidad del segmento de
los seguros de No Vida, esta se encuentra

distribuida de manera mas equilibrada entre
los diferentes ramos que lo integran (véase la
Grafica 4.1-h). En 2016, dicha distribucidn
correspondio: 32,3% al ramo de Automoviles,
23,6% al ramo de Salud, 20,7% al ramo de
Multirriesgos, y el 23,4% al resto de los ramos
del segmento de seguros de No Vida, sin
cambios relevantes respecto a la estructura
observada el ano previo.

Grafica 4.1-g
Evolucién de la densidad en los seguros de Vida, 2006-2016

(primas per cépita, euros; Indice 2006=100)
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Grafica 4.1-h

Evolucién de la densidad en los seguros de No Vida, 2006-2016
(primas per cépita, euros; Indice 2006=100)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ICE e INE)

ramo de Automodviles y los demas ramos de los
seguros de No Vida iniciada en 2015.

En el analisis de las tendencias a lo largo del
periodo 2006-2016 se confirma lo sefalado en
el informe de 2015, en el sentido de que existe
un comportamiento diferencia de la densidad
de cada uno de esos ramos. Por una parte, los
ramos de Salud y Multirriesgos registraron en

Profundizacion

La Grafica 4.1-i ilustra el analisis de las

ese lapso aumentos de la densidad del 52,8% y
30,2%, respectivamente, mientras que el ramo
de Automoviles y los demas ramos de No Vida
tuvieron reducciones de densidad en un 16% vy
6,4%, respectivamente.

No obstante, resulta importante destacar la

tendencias de la profundizacion de los seguros
en el mercado espanol. De acuerdo con esa
informacion, el indice de profundizacion
(participacién de las primas directas de los
seguros de Vida respecto de las primas
directas totales del mercado) se situd en 48,7%
en 2016, 3,8 pp mas que el dato registrado el

tendencia de recuperacion del indicador para el afno previo.

Grafica 4.1-i
Evolucién de la profundizacion, 2006-2016
(primas directas seguros de Vida / primas directas totales, %; cambio anual, pp)
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Como ocurrié con los indicadores de pene-
tracion y densidad, el indice de profundizacion
alcanzd un maximo historico en 2016, confir-
mando la tendencia de recuperacion que habia
iniciado a partir de 2015. Con esto, a lo largo de
la Ultima década, los niveles de profundizacidon
del mercado espanol se elevaron 6,1 pp.

4.2. Brecha de Proteccion del Seguro

Tendencias del mercado

El desempeno del mercado asegurador espanol
en 2016 parece haber confirmado el punto de
inflexion iniciado en 2014. Los significativos
aumentos de la penetracion, densidad vy
profundizacion asi lo atestiguan.

De manera esquematica, la Grafica 4.2-a
ilustra este comportamiento, en la que el
desarrollo equilibrado del sector asegurador se
simplifica a partir de su componente
cuantitativo (los niveles de penetracion) y por
sus componentes cualitativos (el indicador de
profundizacion).

Conforme a ese esquema, luego del periodo de
estancamiento que siguid a la crisis financiera,
se dio un proceso de recuperacion a lo largo de
2008-2012, para luego registrarse una
retraccion en el desarrollo de la industria
espanola del seguro hasta 2014, punto a partir
del cual se retoma el proceso de desarrollo

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016

caracterizado por aumentos en la dimensidn
cuantitativa (penetracion), asi como en la que
indica el grado de sofisticacion y maduracion
del mercado (profundizacién).

El indice de Evolucién del Mercado (IEM) parece
confirmar esa tendencia. El |IEM tiene como
proposito sintetizar la tendencia en la evolucion
y madurez de los mercados de seguros, y se ha
construido a partir de cuatro indices
individuales (base en 2005): el indice de
penetracion (primas/PIB); el indice de
profundizacion (primas de los seguros de vida
respecto a las primas totales del mercadol; un
indice de evolucion de la BPS (indice del
inverso de la BPS como multiplo del mercado),
y un indice de evolucion de la BPS de los
seguros de vida (indice del inverso de la BPS de
los seguros de vida como multiplo de dicho
mercado).

El andlisis el IEM [(que se ilustra en la Gréfica
4.2-b con una estimacion del indice 2005=100)
muestra también un cambio en la tendencia de
desarrollo del mercado asegurador espanol a
partir de 2015, revirtiendo la que se habia
manifestado a partir de 2011. La nueva tendencia
que parece confirmarse con el desempeno del
mercado en 2016 pareciera estar asociada
esencialmente al mejor desempeno de los
seguros de Vida, tanto en su segmento de
seguros de Vida Ahorro como al de los seguros
de Vida Riesgo.

Grafica 4.2-a
Evolucion del mercado asegurador de Espana, 2006-2016
(penetracién vs profundizacion)
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) Grafica 4.2-b
Indice de Evolucion del Mercado (IEM) de Espana, 2005-2016
(indice 2005=100; cambio anual)
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La Brecha de Proteccion del Seguro

Como se indicd en nuestro informe “El
mercado espanol de seguros en 2015", la
Brecha de Proteccién del Seguro (/nsurance
Protection Gap) en una region o pais representa
la diferencia existente entre la cobertura de
seguros que es econdmicamente necesaria y
beneficiosa para la sociedad, y la cantidad de
dicha cobertura efectivamente adquirida. La
determinacion de esa magnitud permite definir
el mercado potencial de seguros, el cual
estaria representado por el tamano del
mercado que podria alcanzarse en el caso de
que dicha brecha desapareciera. Como se
indicd en el referido informe, la Brecha de
Proteccion del Seguro (BPS) no es un concepto
estatico sino que se modifica en funcién, por
una parte, del crecimiento de la economia del
pais y, por la otra, del surgimiento de nuevos
riesgos que son inherentes al desarrollo
econémico y social.

La BPS se encuentra correlacionada
negativamente con el crecimiento de los
mercados. Primero, desde una perspectiva
cuantitativa, la BPS se reduce a medida que el
indice de penetracion aumenta. Y segundo,
desde un punto de vista cualitativo, tiende
también a disminuir a medida que los
mercados se sofistican y se vuelven mas

maduros. De esa forma, factores tales como el
crecimiento econdmico sostenido, un contexto
de control inflacionario, el aumento de la renta
personal disponible, el desarrollo general del
sistema financiero, un marco regulatorio
eficiente, y la aplicacion de politicas publicas
orientadas a elevar la inclusidon y educacion
financieras, son factores que estimulan la
reduccion de la BPS.®

Estimacion de la BPS
para el mercado espanol

La Grafica 4.2-c muestra la estimacion de la
BPS para el mercado espanol durante el
periodo 2006-2016. Conforme a ese analisis, la
BPS en 2016 se habria situado en 23,8
millardos de euros (5,9 millardos de euros
menos que la medicion ajustada de 2015).

Desde el punto de vista de su estructura, la
composicion de la BPS sigue confirmando el
insuficiente desarrollo del segmento de los
seguros de Vida. En 2016, el 96,2% de la BPS
(22,9 millardos de euros) correspondié al
segmento de los seguros de Vida (0,7 pp mas
que la medicion ajustada de 2015), en tanto que
la BPS relativa a los seguros de No Vida (0,9
millardos de euros) representd el 3,8%
restante.
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Grafica 4.2-c
Evolucidn de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2006-2016
(millardos de euros)
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Conviene destacar, sin embargo, la reduccion
en términos absolutos de ambos componentes
de la BPS en 2015-2016: en el caso del
segmento de los seguros de Vida, la reduccidn
fue de 19,3% (5,5 millardos de euros), mientras
que en el caso de los seguros de No Vida la
disminucion fue de 32,5% (0,4 millardos de
euros).

Complementariamente, la Grafica 4.2-d ilustra,
a partir de la estimacion de la BPS, la evolucion

del mercado potencial de seguros en Espana
(suma del mercado asegurador real y la BPS
determinada para cada ano); esto es, el monto
de primas que alcanzaria el mercado en caso
de que la brecha de aseguramiento fuera
eliminada. Conforme a esa estimacion, el
mercado potencial de seguros en Espana en
2016 habria ascendido a 87,7 millardos de
euros, esto es, un 37,2% por encima del
volumen de primas observado en ese ano.

| Mercado real

Grafica 4.2-d
La Brecha de Proteccion del Seguro y el mercado potencial, 2006-2016
(millardos de euros)
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La BPS como miiltiplo del mercado

Un aspecto relevante para evaluar la tendencia
de la BPS es su comparacion contra el nivel
real del mercado asegurador. De manera
general, la BPS observaria una tendencia
positiva a medida que fuera representando una
porcion menor del mercado real de seguros.

En el caso del mercado espanol, a lo largo del
periodo 2006-2016 la BPS como multiplo del
mercado asegurador ha logrado una tendencia
decreciente, fuertemente incluida por el

excelente desempeno del mercado en 2016;
tendencia que se presenta tanto al nivel del
mercado en su conjunto, como en los
segmentos de Vida y de No Vida (véase la
Gréfica 4.2-e). En el caso de la tendencia
asociada a los seguros de Vida, el desempeno
del mercado en 2016 permitié revertir una
tendencia creciente que se habia manifestado
desde 2011. Y en el caso del segmento de los
seguros de No Vida, el comportamiento del
mercado en 2016 permitié confirmar la
tendencia decreciente iniciada en 2009.

Grafica 4.2-e
Evolucion de la BPS como multiplo del mercado real, 2006-2016
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Por dltimo, en la Gréafica 4.2-f se muestra la
nueva evaluacidén respecto a la capacidad
mostrada por el mercado asegurador espanol
para cerrar la BPS. Para ello, se ha hecho un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas en el mercado espanol
a lo largo de los ultimos diez afos (2006-2016),
con relacion a las tasas de crecimiento que
serian necesarias para cerrar la BPS
determinada en 2016 durante la siguiente
década.

Durante ese periodo, el mercado de seguros de
Espana consiguié una tasa de crecimiento
anual promedio de 2,0%; dinamica marcada por
una tasa promedio del 3,3% para el caso de los
seguros de Vida, y del 0,8% en el caso del
segmento de los seqguros de No Vida. De esta
forma, de mantenerse la misma dindamica de
crecimiento en los proximos diez anos, la tasa
de crecimiento del mercado en su conjunto
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resultaria insuficiente en 1,3 puntos

porcentuales para cubrir la BPS determinada
en 2016. Es decir, el mercado asegurador
espanol requeriria de una tasa promedio de
crecimiento del 3,2% a lo largo de los préximos
diez anos para cerrar la BPS estimada en el
ultimo ano.

Al hallarse la BPS del mercado espanol
determinada por el comportamiento de los
seguros de Vida, es en este segmento en donde
el esfuerzo de crecimiento debera ser mayor a
fin de cerrar la brecha de aseguramiento. Para
este segmento en particular, la tasa observada
resultaria insuficiente en 2,3 puntos
porcentuales respecto de la necesaria para
cerrar la brecha relativa en la siguiente década.
En otras palabras, para lograr ese objetivo en
ese plazo, los seguros de Vida deberian crecer
a una tasa de promedio anual de manera
sostenida del 5,7%.
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Finalmente, es interesante destacar que a
pesar de los importantes esfuerzos de
crecimiento necesarios para reducir en forma
significativa la BPS, el buen desempeno del
mercado asegurador en 2016 ha reducido los
niveles de insuficiencia del crecimiento
necesario para hacerlo. Como se ilustra en la

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016

referida Grafica 4.2-f, entre 2015 y 2016 la
insuficiencia para cerrar la brecha de
aseguramiento total se redujo en 1,5 pp, en
tanto que la correspondiente al segmento de
los seguros de Vida lo hizo en 3,2 pp en ese
lapso.

Grafica 4.2-f

Capacidad para cerrar la Brecha de Proteccion del Seguro, 2006-2016
(tasa de crecimiento anual,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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5.1. ELSFCRYy
el Pilar 3 en Solvencia ll

En enero de 2016 entré en vigor el nuevo
régimen armonizado de solvencia para
entidades aseguradoras operando en la Unidn
Europea conocido como Solvencia Il.

Este esquema regulatorio descansa en un
enfoque basado en tres pilares. El Pilar 1,
destinado a la determinacion de los aspectos
cuantitativos que preservan la posicion de
solvencia de las entidades. El Pilar 2 enfocado a
mantener una adecuada gobernanza de dichas
entidades. Y el Pilar 3, orientado a elevar la
transparencia y revelacion de informacion hacia
el mercado.

En conjunto, estos tres pilares buscan crear,
desde diferentes perspectivas, los incentivos
apropiados para que las entidades aseguradoras
se gestionen apropiadamente a fin de preservar
los intereses de los asegurados, garantizar que
el sector asegurador contribuya al desarrollo
economico y social, y que se preserve la
estabilidad del sistema financiero.

Uno de los aspectos novedosos del esquema de
Solvencia Il radica en las exigencias en materia
de transparencia incorporadas en su Pilar 3.
Conforme a esa normativa, las entidades ase-
guradoras deben publicar anualmente informa-
cién acerca de su situacion financiera y de sol-
vencia, suministrando informacion coherente,
comparable y de alta calidad a todos los intere-
sados en su situacién. Esta informacion se tra-
duce en la obligacidon de presentar anualmente
el “Informe sobre la Situacion Financiera y Sol-
vencia” (Solvency and Financial Condition Report,
SFCR] que se ha hecho publico por parte de las
entidades operando bajo la Directiva de Solven-
cia ll en Europa por primera vez en 2017.

El argumento econdmico detras de la exigencia
para las entidades aseguradoras de proveer al
mercado de informacion sobre su posicion fi-
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5. Analisis de requerimientos de capital,
fondos propios y ratios de solvencia

nanciera y de solvencia radica en que, en la
medida en que los agentes econémicos intere-
sados cuenten con informacion que les permita
comprender el riesgo implicito en cada entidad,
podran valorar de mejor manera las caracteris-
ticas de los procesos de evaluacion y gestion de
riesgos, el nivel de suficiencia de las provi-
siones técnicas y fondos propios y, por ende, la
posicion de solvencia de una determinada enti-
dad.

De esta forma, la transparencia coadyuva a una
mejor operacion del mecanismo de disciplina
de mercado, haciendo posible que los agentes
cuenten con mayores elementos al momento
de tomar las decisiones econdmicas en el mer-
cado.

5.2. Primer SFCR de las entidades
del mercado espanoly las
medidas transitorias y de ajuste

En el mes de mayo de 2017 finalizé el plazo
para la publicacion del primer Informe sobre la
Situacién Financiera y Solvencia (SFCR) de las
entidades aseguradoras a nivel individual que
operan en mercado espanol.

Es de destacar la importancia de esta publi-
cacion, al tratarse del primer informe referido a
un ano completo de implementacion de
Solvencia Il en el mercado espanol, conforme la
nueva regulacion prudencial basada en riesgos
aplicable en la Unidn Europea.

Un elemento esencial de estos informes es que
permiten realizar una primera valoracion sobre
el terreno del paquete de medidas que se intro-
dujo en 2014 en la Directiva de Solvencia Il, con
el fin de aliviar el impacto que podia causar su
entrada en vigor en el papel que las asegurado-
ras juegan como inversores institucionales, y
como oferentes de productos de ahorro y rentas
vitalicias con garantias de tipos a largo plazo.
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Dentro de ese paquete se incluyeron medidas
de caracter transitorio (para repartir de forma
gradual el impacto de la valoracion de las pro-
visiones técnicas con las nuevas curvas de tipos
de interés libres de riesgo), y medidas de ajuste
de caracter permanente (como la metodologia
para la extrapolacion de las curvas pertinentes
de tipos de interés libres de riesgo, el ajuste de
volatilidad y el ajuste por casamiento para la
valoracion de las provisiones técnicas).

Las referidas medidas se resumen a
continuacion®:

al Medida transitoria de provisiones
técnicas. Esta medida permite diferir
gradualmente la diferencia existente
entre la provision técnica estimada bajo
los pardmetros de Solvencia Il [en la
fecha de la primera aplicacion del nuevo
régimen] y la estimada conforme a las
anteriores normas de Solvencia I.
Conforme a lo previsto en la medida
transitoria, dicho diferimiento puede
efectuarse a lo largo de un plazo de 16
anos.

b] Medida de ajuste por volatilidad. Esta
medida trata de evitar una excesiva
volatilidad en la estimacidén de las
provisiones técnicas y de los fondos
propios admisibles de las entidades
aseguradoras.

Se trata de una posibilidad que se ofrece
a las entidades aseguradoras basica-
mente para evitar un comportamiento
pro-ciclico en sus decisiones de inver-
sion, permitiéndoles incluir el denomi-
nado “ajuste de volatilidad” en la curva
libre de riesgo relevante para la valo-
racion de sus provisiones técnicas. Asi,
esta medida amortigua el impacto en
fondos propios proveniente de una
volatilidad puntual exagerada en los
diferenciales de las carteras de inver-
siones, dado que las provisiones técni-
cas, de no ser por el ajuste, no serian
sensibles a dicha volatilidad.

El ajuste por volatilidad es calculado por
la Autoridad Europea de Seguros vy
Pensiones (EIOPA] para cada divisa vy
pais tomando como base carteras de
referencia representativas de aquellas
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en las que invierten las entidades
aseguradoras de la Union Europea. Este
calculo debe ser adoptado y publicado
por la Comision Europea en el Diario
Oficial de la Unidon Europea para poder
ser aplicado. De momento, EIOPA lo
calcula mensualmente, pero es
adoptado y publicado por la Comisidn
Europea con caracter trimestral.

Medida de ajuste por casamiento entre
activos y pasivos. Esta medida permite
ajustar la curva de tipos de interés de
descuento de las provisiones técnicas a
aquellas entidades aseguradoras que
mantienen activos de renta fija a
vencimiento con similares duraciones a
sus pasivos y que, por tanto, no estan
expuestas a las oscilaciones de mercado
de los diferenciales de las carteras de
bonos.

Con el fin de evitar que los cambios de
los diferenciales de los activos
repercutan en el importe de los fondos
propios de esas entidades, se les
permite ajustar la estructura temporal
pertinente de tipos de interés sin riesgo
para el calculo de las provisiones
técnicas, en consonancia con los
movimientos de mercado de los
diferenciales de sus activos, salvo los
provenientes de cambios en la
probabilidad de impago o rebaja de la
calificacion crediticia de los activos.

La aplicacion del ajuste por casamiento
entre activos y pasivos esta supeditada a
la aprobacion por parte de las
autoridades de supervision de cada pais
y esta sujeta a estrictos requisitos sobre
activos y pasivos para garantizar que las
entidades pueden mantener sus activos
hasta su vencimiento. En particular, los
flujos de caja de los activos y pasivos
deben estar casados, y los activos deben
sustituirse Unicamente para mantener
el casamiento en caso de que los flujos
de caja esperados hayan cambiado de
forma sustancial, como en el caso de la
rebaja de calificacion o del impago de un
bono.
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Es importante destacar que, con el fin de re-
forzar la transparencia, se establecid la
obligacion de revelar al mercado dentro del
SFCR el impacto que la aplicacion de las referi-
das medidas tenia en la posicion de solvencia
de las entidades, de no haber sido aplicadas
por estas. Esta obligaciéon de transparencia es
principalmente relevante para las entidades de
seguros de Vida y las Mixtas (que operan en
Vida y No Vida), que son las que ofrecen pro-
ductos con garantias a largo plazo [medidas
LTG).

5.3. Ratios de solvenciay
medidas transitorias y de ajuste

A continuacién se muestra un analisis de los
ratios de solvencia publicados por las princi-
pales entidades aseguradoras agrupados por:

(i) Entidades que operan basicamente en el
negocio de Vida.

(i) Entidades que tienen un volumen de nego-
cio significativo tanto en Vida como en No
Vida (Mixtas).

(iii) Entidades que operan exclusiva o princi-
palmente en el ramo de No Vida.

Se analiza también el impacto (publicado en el
SFCR por cada una de ellas)® derivado de las
medidas que introdujo la Directiva para intentar
aliviar el perjuicio para el negocio de productos
con garantias a largo plazo que suponia la en-
trada en vigor de Solvencia Il.

De forma resumida, en las Gréficas 5.3-a, 5.3-
b, 5.3-c, 5.3-d y 5.3-e, se presentan los ratios
de solvencia que han sido publicados por las
entidades agrupadas en la muestra analizada
(la cual representa el 70,2% de las primas de
seguros y el 82,2% de las provisiones técnicas
del mercado espafiol en 2016), asi como el
impacto de las medidas antes senaladas
(transitoria de provisiones técnicas, ajuste por
volatilidad y ajuste por casamiento], segun la
informacion suministrada por las entidades en
sus respectivos SFCR.

En las siguientes secciones de este capitulo, se
presenta informacion de estos impactos con
mayor detalle.

Santander Seguros
MAPFRE Vida
Nationale-Nederlanden Vida
Bankia-MAPFRE Vida

AXA Vida

Ibercaja Vida

BBVA Seguros

Mutualidad de la Abogacia
Bansabadell Vida

VidaCaixa

AXA Aurora Vida

Grafica 5.3-a
Vida: Ratio de solvencia publicado

I — 76 %
I, 365 %
I 271 %
I 269 %
I 257 %
I 249 %
I 248 %
I 225 %
I 195 %
I 2 %
[ 131 %

0% 100 % 200 % 300 %

400 % 500 %

Fuente: SFCR publicados por las entidades sehaladas

B Ratio de solvencia
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Grafica 5.3-b
Vida: Impacto de las medidas transitorias y de ajuste
(millones de euros)

M Ajuste transitoria PT B Ajuste por volatilidad [ Ajuste por casamiento
Sobre fondos propios Sobre SCR
VidaCaixa 20 VidaCa{)Zal. 5 0,1
= I
-2.09¢,2 I '
-2.102,6 8,0
Santander Seguros -11,8 Santander Seguros %7’_ .
-882,7 0.6
-495,6 |34
BBVA Seguros -517.3 BBVA Seguros 261 15
-1.027,9 o
-n7e MAPFRE Vida 122
Vi - s
MAPFRE Vida » 30,3 599

Bansabadell Vida 2.4 Bansabadell Vida

'%'31 Bankia-MAPFRE Vid 9
Bankia-MAPFRE Vida -19,9 ankia- ida

156,1 i 15,9
-192,7 Il o
Ibercaja Vida Ibercaja Vida
-100,3 |l -39,
-86,5 , )
Mutualidad de la Abogacia -31,9 Mutualidad de la Abogacia -0,8

AXA Aurora Vida -22,7 | AXA Aurora Vida

-174,2 0,6

Nationale-Nederlander Vida -17,7 Nationale-Nederlander Vida -0,3
AXA Vida -303 | AXA Vida
-2.500 -2.000 -1.500 -1.000 -500 0 -120 -60 0 60 120

Fuente: SFCR publicados por las entidades sehaladas

Grafica 5.3-c
Mixtas: Ratio de solvencia publicado

Coser | 77 %
Santalucia _ 206 %
Catalana Occidente NN 205 % M Ratio de solvencia
Generali NG 146 %

Alianz [N 146 %

0% 100 % 200 % 300 %

Fuente: Datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas
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Grafica 5.3-d

Mixtas: Impacto de las medidas transitorias y de ajuste
(millones de euros)

I Ajuste transitoria PT M Ajuste por volatilidad [l Ajuste por casamiento
Sobre fondos propios Sobre SCR
Allianz 43,60 Allianz 115
Generali 409 M Generali E— 2.9
-629,1 I 2,0
Caser -107,8 Caser W 18
-17,1 I
-130,5
Santa Lucfa -79,3 [N Santa Lucia 106
-198,8
Catalana Occidente -30,1 Catalana Occidente 200
-700 -600 -500 -400 -300 -200 -100 0 -20 -10 0 10 20 30

Fuente: SFCR publicados por las entidades sehaladas

Grafica 5.3-e
No Vida: Ratio de solvencia publicado

Mutua Madrilena [ /53 %
Sanies | s
Ocaso [N 323 %

MAPFRE Espaiia [N 25 %
Reale Seguros Generales NN 209 % i Ratio de solvencia
Asisa [N s %

Segur Caixa Adeslas _ 158 %
AXA Seguros Generales I 143 %

0% 100 % 200 % 300 % 400 % 500 %

Fuente: SFCR publicados por las entidades sehaladas
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5.4. Analisis comparativo del SCR de Grafica 5.4
las principales entidades de Vida: ratio del SCR sobre provisiones técnicas en
. Solvencia |l y Solvencia Il
seguros de Vida

[l SCR/Provisiones técnicas (Solvencia Il)

Para la muestra considerada en este informe, =+ Requerimiento sobre PT en Solvencia | (promedio)
el ratio de solvencia agregado de las entidades

aseguradoras que operan basicamente en el 15%

ramo de Vida en 2016 ascendio al 250%. En la

Tabla 5.4-a, se muestra el resultado del re- 12%

querimiento de capital de solvencia (SCR) de-
sagregado por entidad (junto con algunas mag-
nitudes para facilitar su comparacion), los
cuales han sido extraidos de los SFCR publica-
dos por dichas entidades’.

9%
6%

Asimismo, la Grafica 5.4 ilustra la comparacidén 3%
entre el SCR sobre provisiones técnicas para
las entidades aseguradoras de Vida que bajo 0%
Solvencia | se movia en un rango aproximado
entre el 4% y el 5%, y el nuevo SCR bajo la Di-
rectiva de Solvencia Il.

AXA Aurora Vida

AXA Vida

BBVA Seguros

MAPFRE Vida

Ibercaja Vida

Santander Seguros
VidaCaixa [

Bansabadell Vida [HIN

Bankia-MAPFRE Vida [N

Por otra parte, en la Tabla 5.4-b se muestra la
sintesis del analisis comparativo del impacto
que supondria sobre los fondos propios no
disponer del derecho a la aplicacion de las me-
didas transitorias y de ajuste que incorpora la Fuente: Con datos de los SFCR publicados por las entidades
Directiva de Solvencia Il para los productos de senaladas

seguros con garantias a largo plazo.

Mutualidad de la Abogacia
Nationale-Nederlanden Vida

Tabla 5.4-a
Vida: resultado del SCR y ratio de solvencia
(miles de euros)

Fondos

Provisiones propios SCR Ratio de

Entidad técnicas (PT) admisibles requerido solvencia

VidaCaixa 50.632.926 9.467.927 2.098.148 1.477.129 142%
Santander Seguros 15.334.381 1.214.832 3.138.206 659.668 476%
BBVA Seguros 14.573.950 1.591.048 1.965.776 791.665 248%
MAPFRE Vida 11.770.277 1.492.134 2.246.025 614.671 365%
Bansabadell Vida 8.655.699 4.388.477 428.441 219.985 195%
Bankia-MAPFRE Vida 7.170.697 228.036 585.234 217.691 269%
Ibercaja Vida 6.475.458 1.327.989 784.820 315.137 249%
Mutualidad de la Abogacia 5.718.346 577.083 1.548.070 688.288 225%
AXA Aurora Vida 4.458.746 693.820 449.993 343.863 131%
Nationale-Nederlander Vida 3.615.897 438.642 486.827 179.552 271%
AXA Vida 3.054.328 90.679 485.428 189.100 257%

Fuente: SFCR publicados por las entidades sefaladas

* Tomadas de las cifras de las plantillas de primas, siniestralidad y gastos.
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De manera analoga, el analisis comparativo del Directiva de Solvencia Il para los productos de
impacto que supondria sobre el SCR no seguros con garantias a largo plazo, se mues-
disponer del derecho a la aplicacion de las me- tra en la Tabla 5.4-c.

didas transitorias y de ajuste que incorpora la

Tabla 5.4-b
Vida: impacto sobre los fondos propios por la aplicacion de las medidas de la
Directiva para los productos a largo plazo
(miles de euros)

Impacto en fondos Impacto en fondos Impacto en fondos

Fondos propios propios por el propios por el propios por el

Entidad admisibles* ajuste transitoria PT ajuste por volatilidad ajuste por casamiento

VidaCaixa 2.098.148 - -1.953 -2.096.195
Santander Seguros 3.138.206 -2.102.631 -11.822 -882.711
BBVA Seguros 1.965.776 -495.604 -517.335 -1.027.889
MAPFRE Vida 2.246.025 -717.048 -30.301 -281.611
Bansabadell Vida 428.441 - -2.351 -
Bankia-MAPFRE Vida 585.234 -96.337 -19.865 -156.115
Ibercaja Vida 784.820 -192.694 - -100.342
Mutualidad de la Abogacia 1.548.070 -86.521 -31.944 -
AXA Aurora Vida 449.993 - -22.660 -
Nationale-Nederlander Vida 486.827 -174.215 -17.712 -
AXA Vida 485.428 - -30.288 -

Fuente: SFCR publicados por las entidades sefhaladas
* Para los efectos de esta Tabla se han tomado los efectos sobre los “Fondos Propios Admisibles” sefialados por cada entidad en su informe.

Tabla 5.4-c
Vida: impacto sobre el SCR por la aplicacién de las medidas de la Directiva

para los productos a largo plazo
(miles de euros)

Impacto en el SCR

SCR Impacto en el SCR Impacto en el SCR del ajuste por

[ ED requerido | del ajuste transitoria PT | del ajuste por volatilidad casamiento

VidaCaixa 1.477.129 - 121 -144.345
Santander Seguros 659.668 8.044 746 90.636
BBVA Seguros 791.665 3.447 1.532 -2.582
MAPFRE Vida 614.671 - 2.189 -59.865
Bansabadell Vida 219.985 - - -
Bankia-MAPFRE Vida 217.691 - 1.922 15.859
Ibercaja Vida 315.137 - - -39.811
Mutualidad de la Abogacia 688.288 - -835 -
AXA Aurora Vida 343.863 - - -
Nationale-Nederlander Vida 179.551 561 -314 -
AXA Vida 189.100 - - -

Fuente: SFCR publicados por las entidades sehaladas
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5.5 Analisis comparativo del SCR
de las principales entidades que
operan en Vida y No Vida (Mixtas)

En el caso de las entidades que operan tanto
los seguros de Vida como los de No Vida (Mix-
tas), el ratio de solvencia agregado ascendio al
190%, para la muestra de entidades considera-
da en este informe.

De manera particular, el resultado del SCR de-
sagregado por entidad extraido de los SFCR
publicados por las principales entidades de
seguros mixtas que operan en el mercado es-
panol, se muestra en la Tabla 5.5-a.

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016

Por otra parte, el analisis comparativo del im-
pacto sobre los fondos propios que supondria
no disponer del derecho a la aplicacion de las
medidas transitorias y de ajuste que prevé la
Directiva de Solvencia Il para los productos de
seguros que incorporan garantias a largo plazo,
se muestra en la Tabla 5.5-b.

Asimismo, en la Tabla 5.5-c se muestra el
analisis comparativo del impacto que supondria
sobre el SCR no disponer del derecho a la apli-
cacion de las medidas transitorias y de ajuste
consideradas en la Directiva de Solvencia Il
para los productos de seguros que incorporan
garantias a largo plazo.

Tabla 5.5-a
Mixtas: resultado del SCR y ratio de solvencia
(miles de euros)

Fondos
Provisiones propios SCR Ratio de
Entidad técnicas (PT) admisibles requerido solvencia
Allianz 8.574.974 3.029.611 1.391.632 950.715 146%
Generali 7.989.909 2.253.664 1.439.173 869.156 166%
Caser 4.575.447 1.198.246 1.407.923 509.352 276%
Santa Lucia 3.891.000 1.311.600 1.243.200 603.298 206%
Catalana Occidente 3.780.732 1.125.284 1.264.928 615.764 205%
Fuente: SFCR publicados por las entidades sefaladas
* Tomadas de las cifras de las plantillas de primas, siniestralidad y gastos.
Tabla 5.5-b

Mixtas: impacto sobre los fondos propios por la aplicacion de las medidas de la
Directiva para los productos a largo plazo
(miles de euros)

Fondos propios

Impacto en fondos

Impacto en fondos
propios por el

Impacto en fondos

propios por el propios por el

Entidad admisibles ajuste transitoria PT ajuste por volatilidad ajuste por casamiento
Allianz 1.391.632 - -43.600 -
Generali 1.439.173 - -40.918 -
Caser* 1.407.923 -629.135 -107.765 -130.492
Santalucia 1.243.200 - -79.310 -
Catalana Occidente 1.264.928 -198.827 -30.079 -

Fuente: SFCR publicados por las entidades senaladas

* Impacto de cada medida considerada aisladamente (no acumulado) tal y como se desprende del contenido de su SFCR (pp. 30, 31, 74 y Plantilla 5.22.01).
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Tabla 5.5-c
Mixtas: impacto sobre el SCR por la aplicacion de las medidas de la
Directiva para los productos a largo plazo
(miles de euros)

SCR Impacto en el SCR Impacto en el SCR Impacto en el SCR

Entidad requerido del ajuste transitoria PT del ajuste por volatilidad del ajuste por casamiento
Allianz 950.715 - 1.529 -
Generali 869.156 - 24.942 -
Caser 509.352 1.975 1.842 -17.120
Santa Lucia 603.298 - 550 -
Catalana Occidente 615.764 - -1.976 -

Fuente: SFCR publicados por las entidades sefhaladas

5.6 Analisis comparativo del SCR
de las principales entidades de
seguros No Vida

Por dltimo, para el caso de las entidades que
operan completa o fundamentalmente los se-
guros de No Vida analizadas en este informe, el
ratio de solvencia agregado ascendio al 291%
en 2016. Pare este conjunto de entidades ase-
guradoras, en la Tabla 5.6 se muestra el resul-
tado del SCR desagregado por entidad, extraido
de los SFCR publicados por las referidas enti-

De igual forma, la Grafica 5.6 ilustra la com-
paracion entre el SCR sobre primas para las
entidades aseguradoras de Vida, que bajo Sol-
vencia | se situaba en un rango aproximado en-
tre el 16% y el 18%, y el nuevo SCR bajo la Di-
rectiva de Solvencia Il.

En este caso, no se muestra el impacto que
supondria el no aplicar las medidas transitorias
y de ajuste para los productos con garantias a
largo plazo, por ser nulo o despreciable ya que
las referidas medidas son eficaces en las enti-
dades que operan en el ramo de Vida.

dades.

Tabla 5.6
No Vida: resultado del SCR y ratio de solvencia
(miles de euros)

Fondos

Provisiones propios SCR Ratio de

Entidad técnicas (PT) admisibles requerido solvencia

MAPFRE Espana 4.325.941 3.236.598 3.035.997 1.061.869 286%
Segur Caixa Adeslas 3.296.844 1.595.657 766.219 484.451 158%
AXA Seguros Generales 1.553.408 1.559.446 807.635 566.274 143%
Mutua Madrilefa 1.296.149 2.070.963 4.196.128 869.482 483%
Sanitas 1.227.945 46.567 464.200 119.548 388%
ASISA 1.066.703 199.589 374.320 200.787 186%
Ocaso 949.546 1.951.770 1.135.013 351.652 323%
Reale Seguros Generales 816.514 602.635 459.538 219.446 209%

Fuente: SFCR publicados por las entidades sefaladas

* Tomadas de las cifras de las plantillas de primas, siniestralidad y gastos.
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Gréfica 5.6 5.7. Pesos relativos de los distintos

No Vida: ratio del SCR sobre primas técnicas en modulos de riesgo del SCR
Solvencia | y Solvencia Il

Finalmente, en las Graficas 5.7-a, 5.7-b y 5.7-c
se ilustra el peso relativo que cada uno de los
modulos de riesgo que componen el SCR (ries-
go de mercado, riesgo de crédito, riesgo de

B SCR/Primas (Solvencia Il)
=* Requerimiento sobre primas en Solvencia | (promedio)

70 %

60 % suscripcion y riesgo operacional) para el con-
junto de entidades de seguros analizadas en
0% este informe.

40% .
A efectos comparativos, los pesos se han calcu-

30% lado de forma agregada sobre las magnitudes

relevantes, siguiendo la distincion entre las que

20% - om------ operan basicamente en el ramo de Vida, las
10% I I Mixtas (con un volumen de negocio relevante en
I Vida y No Vida) y las que operan basicamente

0% en el ramo de No Vida.
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L 5§ &5 w < Asimismo, en las referidas Graficas se ilustra el
g g 8 i § efecto positivo que la diversificacion tiene en
5 5 3 3 5 cada caso, asi como el efecto positivo derivado
g 9 & de la capacidad de absorcion de pérdidas (LAC)
© . . .
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Grafica 5.7-b
Mixtas: pesos relativos de los distintos componentes del SCR para la muestra analizada
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Grafica 5.7-c
No Vida: pesos relativos de los distintos componentes del SCR para la muestra analizada
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6. Panorama regulatorio

6.1. Tendencias globales

Durante 2016, la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros (/nternational
Association of Insurance Supervisors, 1AIS), ha
continuado trabajando en los proyectos de
elaboracion de los marcos armonizados para la
supervision de solvencia, tanto de los grupos
aseguradores calificados de importancia
sistémica, como de los grupos aseguradores no
sistémicos internacionalmente activos (IAIGs).
Asimismo, y aunque todavia en estadios
preliminares de discusion, la IAIS prosigue sus
trabajos en torno a la conveniencia de establecer
un marco armonizado en temas de resolucion de
estos grupos.

En cuanto a las Aseguradoras Globalmente
Sistémicas (Global Systemically Important
Insurers, GSllIs), el 21 de noviembre de 2016 el
Consejo de Estabilidad Financiera (Financial
Stability Board, FSB), tras consultar a la IAIS,
publicéo la lista de grupos aseguradores
considerados sistémicos, después de un debate
para la fijacion y seleccidon de los grupos que
reinen los elementos determinantes de tal
calificacion. La lista de G-Slls para 2016
mantuvo a las nueve entidades que habian sido
consideradas como tales por el FSB el ano
previo. Las entidades designadas fueron: Aegon
N.V., Allianz SE, American International Group,
Inc., Aviva plc, Axa S.A., MetLife, Inc., Ping An
Insurance (Group) Company of China, Ltd.,
Prudential Financial, Inc. y Prudential plc.

En el ano 2017 la IAIS continuard depurando la
metodologia para la designacion de la G-Slls, asi
como para el calculo de los requisitos
adicionales de capital para estos grupos
sistémicos, los cuales se deberian aplicar a
partir de enero de 2019 sobre la lista de G-SlIs
que publique el FSB en noviembre de 2017.
Existe aun cierto margen de incertidumbre en
torno al impacto que podrian tener en este
proceso las modificaciones que se encuentran
actualmente en tramitacion para la reforma de
la regulacion relativa al sistema financiero en
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Estados Unidos conocida como “The Financial
CHOICE Act”.

Por otro lado, es también de destacar la linea de
trabajo abierta por la IAIS para la revision de
parte de los principios basicos para la
supervision de seguros (IPCs), integrantes del
denominado “ComFrame” o marco comun para
la supervision de grupos aseguradores
internacionalmente activos (Internationally Active
Insurance Groups, 1AIGs). ELl anélisis para la
revision se refiere a algunos aspectos relativos a
los principios, la metodologia de valoracidn, el
sistema de gobierno, la supervision, la
cooperacion, las medidas a adoptar por los
supervisores, y la resolucién de entidades. En
este sentido, la IAIS lanzd a principios de marzo
de 2017 una consulta cuyo plazo para enviar
comentarios finalizaba el 1 de junio. La IAIS se
encuentra ahora en el proceso de analisis de los
comentarios recibidos.

6.2. Union Europea
y mercado espanol

Autoridades de supervision

El 21 de marzo de 2017, la Comision Europea
lanzé una consulta pUblica® sobre el
funcionamiento de las Autoridades Europeas de
Supervision Financiera (EBA, ESMA e EIOPA) con
el fin de identificar areas en las que pueden ser
mejoradas y reforzadas, al tratarse de un
elemento importante en el desarrollo e
integracion de los mercados financieros de la
Union Europea.

Esta consulta se produce en el contexto de la
revision general prevista de las autoridades de
supervision para este ano, establecida en sus
normas fundacionales. El plazo para enviar
comentarios finalizé el 16 de mayo de 2017. La
Comision se encuentra en el proceso de analisis
de los comentarios recibidos.
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Recuadro 6.2
Concepto del vehiculo auténomo y el marco regulatorio

Coche autonomo y conectado:
estado de la cuestion sobre la
adaptacion de la normativa vigente
en la Union Europeay en Espaiia

El vehiculo auténomo serad una realidad en un
futuro no muy lejano, lo que implicara
importantes cambios en la circulacién y en el
transporte de mercancias y personas por
carretera, facilitando la movilidad a un nimero
mayor de ciudadanos, reduciendo el nimero de
accidentes, abaratando costes, creando nuevos
modelos de negocio, etc. Con objeto de no
quedarse atras en el impulso de las nuevas
tecnologias del sector de la automocion y para
explotar su potencial econémico, hace afos que
los gobiernos estan haciendo lo posible por
facilitar su desarrollo e implantacion. En la
mayoria de los paises el primer paso ha
consistido en hacer los cambios normativos
necesarios para posibilitar la realizacion de
pruebas y ensayos del vehiculo auténomo. Los
siguientes pasos estan encaminados a analizar
los cambios legislativos que serd necesario llevar
a cabo para seguir garantizando la seguridad del
ciudadano y contribuir al mismo tiempo al
desarrollo de esta industria.

Para la Unidn Europea, el desarrollo de la indus-
tria automotriz es un asunto prioritario y por ello
ha puesto en marcha varias iniciativas en este
terreno. Una de ellas es la creacion del grupo de
expertos de alto nivel GEAR 2030. Se trata de una
iniciativa de la Comision’ que debatira los princi-
pales retos para la industria del automovil en los
proximos 15 afos y disefara una hoja de ruta
para el correcto despliegue de los vehiculos
auténomos. Se centra en tres areas de trabajo: (i)
la adaptacion de la cadena de valor a los nuevos
retos mundiales; (ii) los vehiculos automatizados y
conectados, y (iii) el comercio, la armonizacion
internacional y la competitividad global. Se espera
que dicho grupo entregue un informe final, basa-
do en las conclusiones de los grupos de trabajo
de las tres areas prioritarias antes mencionadas,
el cual deberia incluir recomendaciones para la
Comision, los Estados miembros y la industria.

Dentro de esta iniciativa, el Grupo de Trabajo 2
esta dedicado al vehiculo auténomo y conectado, y
cuenta con el apoyo de dos equipos de proyecto:
uno sobre politicas y reglamentacion (project team
1, PT1) y otro sobre apoyo financiero (project team
2, PT2). Los temas tratados por el PT1 se han

centrado hasta ahora en cuestiones de seguridad
vial (interaccion vehiculos legislacién - normas de
trafico), cuestiones de responsabilidad (quién es
responsable, necesidad de cajas negras), el mar-
co regulatorio para las pruebas (coordinacion y
cooperacion de los enfoques nacionales) y las
necesidades de conectividad para la automati-
zacion. En las reuniones celebradas en los ulti-
mos meses de 2016, el PT1 ha presentado un
primer borrador de recomendaciones para los
sistemas que se aproximan (horizonte 2020, nive-
les de automatizacion SAE 2-3-4), y las discu-
siones sobre necesidades normativas y reglamen-
tarias de los sistemas posteriores a 2020 (hori-
zonte 2030) tendran lugar entre enero y junio de
2017 y abordaran cuestiones de mas largo plazo.

Otra iniciativa que puso en marcha la Comision
Europea en noviembre de 2014 fue la creacion de
la Plataforma para la implantacion de los Sis-
temas de Transporte Inteligentes (STI) coopera-
tivos en la Union Europea (la Plataforma C-ITS
por sus siglas en inglés). La primera fase de la
plataforma C-ITS dio lugar a un informe de exper-
tos en enero de 2016, respaldado unanimemente
por los participantes de la plataforma. Este in-
forme lo completaban un analisis de costes y
beneficios y una consulta publica que, conjunta-
mente, sentaron las bases que dieron lugar a la
Comunicacion de la Comision al Parlamento Eu-
ropeo'?, al Consejo, al Comité Econdmico y Social
Europeo y al Comité de las Regiones, donde se
expone una estrategia de la Unidon Europea para
la implantacion coordinada de los STI coopera-
tivos, a fin de evitar la fragmentacion del mercado
interior en este sector y crear sinergias entre
distintas iniciativas. Siguiendo las recomenda-
ciones de la Plataforma C-ITS, la Comision ha
definido las cuestiones que han de abordarse a
nivel europeo para garantizar la implantacion
coordinada de los STI cooperativos en 2019.

Entretanto, la plataforma C-ITS inicid su segunda
fase en julio de 2016. Los resultados obtenidos
por la plataforma C-ITS se pondran a disposicion
de GEAR 2030 para aportar asi un punto de vista
del sistema de transportes.

Por otra parte, en febrero de 2017 el Parlamento
Europeo emitié una resoluciéon con recomenda-
ciones destinadas a la Comision, en la que pide a
esta que presente una propuesta de Directiva
relativa a las normas de legislacion civil en mate-
ria de robética.
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Recuadro 6.2 (continuacién)
Concepto del vehiculo auténomo y el marco regulatorio

Esta resolucion recoge la opinién de la Comision
de Transportes y Turismo, quien a su vez tiene en
consideracion la creacion del Grupo de alto nivel
GEAR 2030. En el texto del Parlamento se enu-
meran los aspectos en los que repercutira la
transicion hacia los medios de transporte
autonomos: la responsabilidad civil (responsabili-
dad y seguros), la seguridad vial, todas las cues-
tiones relativas al medio ambiente (v.gr., la efi-
ciencia energética, uso de tecnologias renovables
y fuentes de energial, las cuestiones relativas a
los datos (v.gr., el acceso a los datos, proteccion
de los datos personales y la intimidad, intercam-
bio de datos), las cuestiones relativas a la in-
fraestructura TIC (v.gr., alta densidad de comuni-
caciones eficientes y fiables) y el empleo (v.gr.,
creacion y pérdida de puestos de trabajo, y forma-
cion de los conductores de vehiculos pesados
para el uso de vehiculos automatizados).

El documento habla también de la responsabili-
dad y el seguro. Senala que una posible solucién a
la complejidad de la asignacion de responsabili-
dad por los danos y perjuicios causados por
robots cada vez mas auténomos, podria ser el
establecimiento de un régimen de seguro obliga-
torio, como ya se aplica, por ejemplo, en el caso
de los automoviles. Observa no obstante que, a
diferencia del régimen de seguros en la circu-
lacion por carretera, en el que el seguro cubre
tanto las actuaciones humanas como los fallos
mecanicos, un sistema de seguros para robots
deberia tener en cuenta todas las responsabili-
dades potenciales en la cadena. El sistema de
seguro deberia complementarse con un fondo
para garantizar la compensacién de los danos y
perjuicios en los supuestos en los que no exista
una cobertura de seguro.

Asimismo, el documento constata que no es
necesario modificar de forma sustantiva y con
caracter de urgencia las actuales normas de
Derecho internacional privado en materia de ac-
cidentes de trafico aplicables en la Unidn Europea
para adaptarlas al desarrollo de los vehiculos
auténomos. Sin embargo, senala la necesidad de
introducir modificaciones a algunos acuerdos
internacionales, como el Convenio de Viena sobre
la circulacién vial, de 8 de noviembre de 1968, y el
Convenio de La Haya sobre la ley aplicable en
materia de accidentes de circulacién por car-
retera.

Respecto al Convenio de Viena, ya se han hecho

algunas modificaciones. El 23 de marzo de 2016
la Comision Econdmica de la Organizacién de las
Naciones Unidas para Europa (CEPE o UNECE por
sus siglas en inglés) anuncié que entraban en
vigor las enmiendas a la Convenciéon de Viena de
1968 sobre Circulacion Vial'' en las que se
autoriza la implementacién de la tecnologia que
permite la conduccion automatizada, siempre y
cuando cumpla con los reglamentos y pueda ser
desconectada por el conductor'?. Por otra parte,
UNECE ha informado que prepara otra
modificacion a la reglamentacién, que permitira
al vehiculo tomar el control automatico en ciertas
circunstancias y bajo la supervision del conductor
(como el sistema de mantenimiento de carril, el
sistema de aparcamiento asistido y el piloto
automatico en autopistas para que el vehiculo
automatizado circule a altas velocidades en esas
carreteras).

En Espana se pueden realizar pruebas y ensayos
de investigacion con vehiculos auténomos desde
2015, tras la publicacion por parte de la Direccion
General de Trafico de la Instruccion 15/V-113,
destinada a la regulacién de la concesion de las
autorizaciones especiales para la realizacion de
dichas pruebas.

Espana es miembro del grupo de expertos de alto
nivel GEAR 2030 y participa activamente en las
reuniones de Alto Nivel sobre Conduccién
Auténoma y Conectada, y en la Plataforma C-ITS.
En marzo de 2017, Espana participd en Roma en
una sesion dedicada a la Conduccion Auténoma y
Conectada en el marco de la jornada "Digital
Day", organizada por la Comision Europea y la
Republica de Italia, como parte de las
celebraciones oficiales del 60 aniversario de la
firma de los Tratados de Roma. La sesion
concluyé con la firma, por parte de los
representantes ministeriales de los Estados
miembro, de una Declaracion de Intenciones que
impulsa el progreso de la conduccién auténoma y
conectada incidiendo en los siguientes aspectos:
impulsar el desarrollo de la conduccion auténoma
y conectada mediante un enfoque basado en
learning by experience; evaluar, con pruebas
pilotos y demostraciones, las sinergias entre las
distintas funcionalidades de automatizacion vy
tecnologias de comunicacion, incluyendo el 56, y
avanzar de manera coordinada en el seno de la
Union Europea, teniendo en cuenta los resultados
de las distintas plataformas y grupos existentes
en la actualidad.
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Recuadro 6.2 (continuacion)
Concepto del vehiculo auténomo y el marco regulatorio

La Comision presentara los avances realizados en
la celebracion de las Reuniones semestrales de
Alto Nivel sobre Conduccién Auténoma vy
Conectada, correspondiendo a Espana la
organizacién del encuentro durante el segundo
semestre de 2018.

Consideraciones en torno
al marco regulatorio

La instruccion 15/V-113 de la Direcciéon General
de Trafico define el vehiculo auténomo como todo
vehiculo con capacidad motriz equipado con
tecnologia que permita su manejo o conduccién
sin precisar la forma activa de control o
supervision de un conductor, tanto si dicha
tecnologia autonoma estuviera activada o
desactivada, de forma permanente o temporal.

El marco regulatorio de la Union Europea que
puede verse afectado por la introduccion del
vehiculo auténomo es el siguiente:

e Directiva 2006/126/CE de 20 de diciembre de
2006 sobre el permiso de conduccion
(Refundicion).

e Directiva 2009/103/CE de 16 de septiembre de
2009 relativa al seguro de la responsabilidad
civil que resulta de la circulacion de vehiculos
automoviles, asi como al control de la
obligacion de asegurar esta responsabilidad.

e Directiva 85/374/CE de 25 de julio de 1985,
sobre responsabilidad civil por los danos
ocasionados por productos defectuosos.

e Directiva 2007/46/CE de 5 de septiembre de
2007 por la que se crea un marco para la
homologacion de los vehiculos de motor y de
los remolques.

e Directiva 2014/45/UE de 3 de abril de 2014,
relativa a las inspecciones técnicas periddicas
de los vehiculos de motor y de sus remolques,
y por la que se deroga la Directiva 2009/40/CE.

e Directiva 2010/40/UE de 7 de julio de 2010 por
la que se establece el marco para la
implantacion de los sistemas de transporte
inteligentes en el sector del transporte por
carretera y para las interfaces con otros
modos de transporte.

e Directiva 95/46/CE de 24 de octubre de 1995
relativa a la proteccion de las personas fisicas

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

en lo que respecta al tratamiento de datos
personales y a la libre circulacion de estos
datos.

e Directiva 2002/58/CE de 12 de julio de 2002,
relativa al tratamiento de los datos personales
y a la proteccion de la intimidad en el sector de
las comunicaciones electronicas.

e Directiva 2008/96/CE de 19 de noviembre de
2008 sobre gestion de la seguridad de las
infraestructuras viarias.

Por su parte, el marco regulatorio de Espana que
puede verse afectado por la introduccion del
vehiculo auténomo es el siguiente:

e Real Decreto Legislativo 6/2015, de 30 de
octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley sobre Tréafico, Circulacion
de Vehiculos a Motor y Seguridad Vial.

e Real Decreto 1428/2003, de 21 de noviembre,
Reglamento General de Circulacién para la
aplicacion y desarrollo del texto articulado de
la Ley sobre trafico, circulacion de vehiculos a
motor y seguridad vial.

e Real Decreto 818/2009, de 8 de mayo,
Reglamento General de Conductores.

e Real Decreto 2822/1998, de 23 de diciembre,
por el que se aprueba el Reglamento General
de Vehiculos.

e Real Decreto Legislativo 8/2004, de 29 de
octubre, texto refundido de la Ley sobre
responsabilidad civil y seguro en la circulacion
de vehiculos a motor.

e Real Decreto 1507/2008, de 12 de septiembre,
Reglamento de seguro obligatorio de
responsabilidad civil en la circulacion de
vehiculos a motor.

e Ley 21/2007, de 11 de julio, por la que se
modifica el texto refundido de la Ley sobre
responsabilidad civil y seguro en la circulacion
de vehiculos a motor, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 8/2004, de 29 de octubre, y
el texto refundido de la Ley de ordenacion y
supervision de los seguros privados, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29
de octubre.
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Solvencia ll

Existen dos importantes revisiones previstas de
la normativa de Solvencia Il sobre las que la Au-
toridad Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA)
ha venido trabajando en 2016 y que seguiran su
proceso durante este afo. La primera revision se
refiere a los pardmetros y factores aplicables en
el calculo del capital regulatorio bajo la formula
estandar. La Comision Europea solicit6 antes del
verano de 2016 un consejo técnico a EIOPA™ que
sirviera de base para actualizar algunos de los
referidos pardmetros y factores en 2018, junto
con posibles propuestas para introducir simplifi-
caciones en la formula estandar. Esta reforma
afectaria al Reglamento Delegado (UE) 2015/35
que completa la Directiva 2009/138/CE de Sol-
vencia Il y que es de aplicacion directa en Es-
pana, sin necesidad de normas de transposicion.
Posteriormente, en febrero de 2017, la Comisidon
solicité un segundo consejo técnico en relacion a
esta reforma que cubra aspectos de la normati-
va de Solvencia Il que puedan haber introducido
barreras no justificadas al papel que juegan las
aseguradoras como inversores institucionales a
largo plazo.™

Como parte de este proceso, EIOPA publicd en
diciembre de 2016 un documento de reflexion
con el fin de recabar la opinién debidamente
fundamentada de las distintas partes
interesadas, para poder delimitar su consejo
sobre propuestas regulatorias concretas. Los
temas a cubrir son amplios, incluyendo aspectos
de tipo general de la formula estandar, los
moddulos del riesgo de suscripcion de No Vida,
Vida y Salud, riesgos catastroficos, parametros
especificos, mdédulo del riesgo de contraparte,
algunos aspectos del moddulo del riesgo de
mercado, la capacidad de absorcidn de pérdidas
de los impuestos diferidos, el margen de riesgo
y los fondos propios. El plazo para el envio de
comentarios termind en marzo de 2017 vy
actualmente EIOPA estd en el proceso de
analisis de las respuestas recibidas. En funcién
de las mismas, durante 2017 desarrollara
documentos de consulta sobre su consejo a la
Comision Europea.

La segunda revision se contempla en la Directiva
de Solvencia Il y, de considerarse necesario,
afectaria al contenido de la propia Directiva, en
concreto al paquete de medidas relativas a los
productos con garantias a largo plazo,
incluyendo, entre otras, la extrapolacion de la

curva de tipos de interés para el descuento de
las provisiones técnicas, las medidas
transitorias para su calculo, el ajuste por
volatilidad y el ajuste por casamiento. La idea es
valorar la efectividad de las medidas en relacion
con la disponibilidad de productos con garantias
a largo plazo en el mercado, la proteccion de los
tomadores de seguros, la estabilidad financiera'y
el papel de las entidades aseguradoras como
inversores institucionales a largo plazo. EIOPA
debe elaborar anualmente un informe a remitir
al Parlamento Europeo, al Consejo y a la
Comision Europea. El informe de 2017 sera el
primero en el que EIOPA disponga de
informacion completa sobre el funcionamiento
del nuevo sistema durante un ano completo, por
lo que serad de especial relevancia. Se estima
que el referido informe estara disponible en el
cuarto trimestre de 2017. La Comision Europea
deberia proponer una posible reforma a mas
tardar en 2020.

Por altimo es también de destacar que el 20 de
abril de 2016 EIOPA lanzd una consulta publica
sobre una propuesta relativa a la metodologia
para derivar el ultimo punto de convergencia de
la curva de tipos de interés pertinente para el
calculo de las provisiones técnicas en Solvencia
Il (UFR) y su implementacion. Tras analizar las
respuestas recibidas, EIOPA publico el 17 de
mayo de 2017 su informe final el cual contiene la
metodologia que resultara aplicable a partir del
1 de enero de 2018. Como resultado de su im-
plementacion, el UFR para la curva euro se re-
duciria del 4,2% al 4,05% en 2018, con disminu-
ciones adicionales en anos posteriores hasta
alcanzar el 3,65%, segun el valor estimado por
EIOPA. Estas reducciones no pueden superar 15
puntos basicos anuales, por lo que el periodo
para la plena aplicacion del nuevo UFR sera de
cuatro anos.

Distribucion de seguros y
proteccion al consumidor

Contintian los trabajos relativos a la transposi-
cién de la Directiva de Distribucién de Seguros'®,
cuyo plazo finaliza el 23 de febrero de 2018. Du-
rante 2016, EIOPA trabajé sobre aspectos rela-
cionados con la referida Directiva, publicando el
1 de febrero del presente ano su consejo técni-
co'® dirigido a la Comisién Europea sobre los
posibles actos delegados previstos por la Direc-
tiva de Distribucion de Seguros.
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Lo anterior, con el objeto de facilitar un marco
comun para el mejor gobierno y supervision de
los procesos relativos al lanzamiento y
seguimiento de productos por parte de las
aseguradoras, enfocado en la proteccion al
consumidor.

De igual forma, EIPOA ha elaborado propuestas
legislativas en cuanto a la distribucion de
productos de inversion basados en seguros,
gestion de conflictos de intereses, incentivos e
idoneidad y adecuaciéon de los productos
adquiridos por los consumidores de seguros.
Asimismo, a principios de febrero EIOPA remitio
a la Comision Europea su propuesta de Norma
Técnica de Ejecucidon sobre el contenido
armonizado del documento de informacion pre-
contractual que debe entregarse a los
consumidores de seguros de No Vida (/nsurance
Product Information Document, IPID). Por ultimo,
EIOPA también ha elaborado un documento
sometido a consulta publica sobre inversiones
basadas en seguros con una estructura que
dificulte a los clientes conocer los riesgos
inherentes al producto'”. El plazo de consulta
finalizd en abril de 2017 y EIOPA se encuentra en
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el proceso de analisis de las respuestas
recibidas antes de emitir su informe final.

Es también de destacar que el 23 de marzo de
2017 la Comisiéon Europea anuncié un Plan de
Accion destinado a los consumidores' para
mejorar la posibilidad de eleccién y el acceso a
los productos financieros de toda la Unién. Se
trata de una iniciativa horizontal enfocada en el
uso de herramientas digitales que cubre un
amplio abanico de productos financieros como
cuentas bancarias, seguros de automoviles y
transferencias de dinero.

En relacion a la innovacion financiera y la
proteccion al consumidor, el 17 de marzo de
2017 finalizdé el plazo para dar respuesta al
documento elaborado por el Comité Conjunto
EBA-ESMA-EIOPA sobre el uso de “Big Data”
por parte de las instituciones financieras, el cual
ha tenido diversas reacciones por parte de las
instituciones financieras, supervisores y otros
grupos de interés'. El Comité se encuentra
ahora analizando estas respuestas.
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estimados como la diferencia entre el nivel social y econémicamente adecuado de cobertura de los riesgos
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aplicada practicamente en el mercado asegurador espanol.

6/ Los informes fueron consultados en los siguientes enlaces:

VidaCaixa: https://www.vidacaixa.es/es/informacion-corporativa/informe-sobre-situacion-finaciera-y-
solvencia

MAPFRE Vida: https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-

financiera/solvencia.jsp

Bankia-MAPFRE Vida: https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/
informacion-financiera/solvencia.jsp

BBVA Seguros: http://www.bbvaseguros.com/informacion-societaria/situacion-financiera-y-de-solvencia/

Zurich Vida (Sabadell): https://www.zurich.es/es-es/conocenos/grupo-zurich/informes

Santander Seguros: Obtenido conforme a lo dispuesto en el articulo 301.4 del Reglamento Delegado (UE)
2015/35 de la Comision Europea.

Ibercaja Vida: http://www.ibercaja.com/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/ibercaja-
vida

AXA Aurora Vida: https://www.axa.es/axa-espana/informes-sfcr

AXA Vida: https://www.axa.es/axa-espana/informes-sfcr

Mutualidad de la Abogacia: https://www.mutualidadabogacia.com/wp-content/uploads/2016/11/informe-de-
estion-2016.pdf

Nationale-Nederlanden Vida: https://www.nnseguros.es/mas-info/informe-situacion-financiera-y-solvencia

Allianz: https://www.allianz.es/documents/2452567/5284656/Situaci%C3%B3n+Financiera+y+Solvencia.pdf
27ab4c22-9182-495b-a9b0-b2ec3ebbafc

Generali: https://www.generali.es/quienes-somos/espana/datos-economicos
Caser: https://www.caser.es/documents/20182/2250582/Informe+ISFS+2017+Caser+def.pdf

Catalana Occidente: https://www.sequroscatalanaoccidente.com/esp/informacion-corporativa

EL MERCADO ESPANOL DE SEGUROS EN 2016 Fundacion MAPFRE Ik


https://www.vidacaixa.es/es/informacion-corporativa/informe-sobre-situacion-finaciera-y-solvencia
https://www.vidacaixa.es/es/informacion-corporativa/informe-sobre-situacion-finaciera-y-solvencia
https://www.vidacaixa.es/es/informacion-corporativa/informe-sobre-situacion-finaciera-y-solvencia
https://www.vidacaixa.es/es/informacion-corporativa/informe-sobre-situacion-finaciera-y-solvencia
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
http://www.bbvaseguros.com/informacion-societaria/situacion-financiera-y-de-solvencia/
https://www.zurich.es/es-es/conocenos/grupo-zurich/informes
http://www.ibercaja.com/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/ibercaja-vida
http://www.ibercaja.com/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/ibercaja-vida
http://www.ibercaja.com/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/ibercaja-vida
http://www.ibercaja.com/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/ibercaja-vida
https://www.axa.es/axa-espana/informes-sfcr
https://www.axa.es/axa-espana/informes-sfcr
https://www.mutualidadabogacia.com/wp-content/uploads/2016/11/informe-de-gestion-2016.pdf
https://www.mutualidadabogacia.com/wp-content/uploads/2016/11/informe-de-gestion-2016.pdf
https://www.mutualidadabogacia.com/wp-content/uploads/2016/11/informe-de-gestion-2016.pdf
https://www.mutualidadabogacia.com/wp-content/uploads/2016/11/informe-de-gestion-2016.pdf
https://www.nnseguros.es/mas-info/informe-situacion-financiera-y-solvencia
https://www.allianz.es/documents/2452567/5284656/Situaci%C3%B3n+Financiera+y+Solvencia.pdf/27a64c22-9182-495b-a9b0-b2ec3e66a9fc
https://www.allianz.es/documents/2452567/5284656/Situaci%C3%B3n+Financiera+y+Solvencia.pdf/27a64c22-9182-495b-a9b0-b2ec3e66a9fc
https://www.allianz.es/documents/2452567/5284656/Situaci%C3%B3n+Financiera+y+Solvencia.pdf/27a64c22-9182-495b-a9b0-b2ec3e66a9fc
https://www.generali.es/quienes-somos/espana/datos-economicos
https://www.caser.es/documents/20182/2250582/Informe+ISFS+2017+Caser+def.pdf
https://www.seguroscatalanaoccidente.com/esp/informacion-corporativa
https://www.vidacaixa.es/es/informacion-corporativa/informe-sobre-situacion-finaciera-y-solvencia
https://www.vidacaixa.es/es/informacion-corporativa/informe-sobre-situacion-finaciera-y-solvencia
https://www.vidacaixa.es/es/informacion-corporativa/informe-sobre-situacion-finaciera-y-solvencia
https://www.vidacaixa.es/es/informacion-corporativa/informe-sobre-situacion-finaciera-y-solvencia
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-financiera/solvencia.jsp
http://www.bbvaseguros.com/informacion-societaria/situacion-financiera-y-de-solvencia/
https://www.zurich.es/es-es/conocenos/grupo-zurich/informes
http://www.ibercaja.com/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/ibercaja-vida
http://www.ibercaja.com/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/ibercaja-vida
http://www.ibercaja.com/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/ibercaja-vida
http://www.ibercaja.com/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/ibercaja-vida
https://www.axa.es/axa-espana/informes-sfcr
https://www.axa.es/axa-espana/informes-sfcr
https://www.mutualidadabogacia.com/wp-content/uploads/2016/11/informe-de-gestion-2016.pdf
https://www.mutualidadabogacia.com/wp-content/uploads/2016/11/informe-de-gestion-2016.pdf
https://www.mutualidadabogacia.com/wp-content/uploads/2016/11/informe-de-gestion-2016.pdf
https://www.mutualidadabogacia.com/wp-content/uploads/2016/11/informe-de-gestion-2016.pdf
https://www.nnseguros.es/mas-info/informe-situacion-financiera-y-solvencia
https://www.allianz.es/documents/2452567/5284656/Situaci%C3%B3n+Financiera+y+Solvencia.pdf/27a64c22-9182-495b-a9b0-b2ec3e66a9fc
https://www.allianz.es/documents/2452567/5284656/Situaci%C3%B3n+Financiera+y+Solvencia.pdf/27a64c22-9182-495b-a9b0-b2ec3e66a9fc
https://www.allianz.es/documents/2452567/5284656/Situaci%C3%B3n+Financiera+y+Solvencia.pdf/27a64c22-9182-495b-a9b0-b2ec3e66a9fc
https://www.generali.es/quienes-somos/espana/datos-economicos
https://www.caser.es/documents/20182/2250582/Informe+ISFS+2017+Caser+def.pdf
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Santa Lucia: http://www.santalucia.es/situacion-financiera-solvencia-santalucia.pdf

MAPFRE Espana: https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/inversores/informacion-
financiera/solvencia.jsp

AXA Seguros Generales: https://www.axa.es/axa-espana/informes-sfcr

Segur Caixa Adeslas: https://www.segurcaixaadeslas.es/es/informacion-corporativa/informe-de-solvencia

Sanitas: http:

Asisa: https://www.asisa.es/informacion/solvencia

Mutua Madrilefa: https://www.grupomutua.es/corporativa/informes-regulatorios.jsp

Reale Seguros Generales: https://www.reale.es/es/Documents/Reale%20Seguros%20Generales%20-

Ocaso: https://www.ocaso.es/wcm/connect/www.ocaso.es17160/12acd1d6-1900-4505-9190-

7/ VidaCaixa y BBVA Seguros emplean modelos internos parciales para el céalculo de la carga de capital por
riesgo de longevidad/mortalidad.

8/ https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-esas-operations_en

9/ Commission Decision of 19.10.2015 Setting up the High Level Group on the Competitiveness and Sustainable
Growth of the Automotive Industry in the European Union (GEAR 2030).

10/ COM (2016) 766 final

11/ No todos los paises han ratificado la Convencién de Viena. En el caso de Espana, aunque firmd pero no
ratificd la Convencion, el Real Decreto 13/1992, por el que se aprobd el Reglamento General de Circulacion
(derogado por el actual, que fue aprobado por Real Decreto 1428/2003), establecia ya en su Exposicién de
Motivos que en el mismo se incorporaban las reglas de la Convencion.

12/ Anteriormente, la Convencion establecia que los conductores debian mantener el control de su vehiculo en
todo momento.

15/ http: r-l .eu/l l-content/ES/TXT/?uri=
16/ https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA%20Final_Report on IDD Technical%20Advice.pdf

X.eurt

17/ https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/EIOPA-CP-17-001-Consultation-Paper-on-the-Proposal-for-
Guidelines-under-the-Insurance-Distribution-Directive-on-Complex-Ins.aspx

18/ http://europa.eu/rapid/press-release |P-17-609 es.htm

19/ https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/joint-committee-discussion-paper-use-big-data-
financial-institutions
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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 informacién
contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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