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Presentacion

Durante 2020, las condiciones socioeconémicas de América Latina se han visto muy afectadas por la
pandemia del coronavirus, acentuando los desequilibrios y vulnerabilidades ya existentes. La actividad
aseguradora no ha sido ajena a las consecuencias de la crisis generada por la pandemia, como
muestra esta nueva edicion del informe El mercado asegurador latinoamericano en 2020, que elabora
MAPFRE Economics y publica Fundacién MAPFRE, el cual analiza el comportamiento de la industria
aseguradora en 2020 y su evolucion a lo largo de la ultima década, comenzando con una breve
descripcion de la situacion econémica de la region, para profundizar después en el comportamiento
del sector asegurador, examinando su estructura, concentracion y el desempefo de sus principales
lineas de negocio. Ofrece, asimismo, una revision de las principales tendencias estructurales del
mercado regional durante el periodo 2010-2020, asi como una actualizacion de la estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro y su detalle para cada uno de los 19 mercados analizados.

Como se desprende del estudio, el segmento de Vida ha sufrido en mayor medida el impacto
economico producido por la pandemia del Covid-19, con un descenso de primas del -18,7%, mientras
que el de No Vida, aunque también se ha visto afectado, se ha mostrado mas resistente, con una
variacion negativa del -6,1%. En conjunto, el volumen de primas de América Latina ascendi¢ a 134.361
millones de délares en 2020, un -11,9% menos que el afo anterior, muy influido por el efecto que ha
tenido la volatilidad de los tipos de cambio en la regién, con devaluaciones en las principales
monedas. Sin embargo, en moneda local y en valores nominales, solo cuatro de los 19 mercados
analizados han tenido un comportamiento negativo en los ingresos por primas respecto a 2019, que
sube hasta 10 si se compara en términos reales.

Por otra parte, la aceleracion de los procesos de digitalizacion que ha provocado la pandemia esta
teniendo un efecto positivo en la transformacion de la industria del seguro de la regidn, en un proceso
que se presenta imparable y necesario para el futuro desarrollo del sector y para el que sera clave el
desarrollo de un marco regulatorio que lo impulse.

Fundacion MAPFRE tiene entre sus objetivos la difusion del conocimiento y la cultura del seguro y de
la prevision social, dentro de los cuales se enmarca la publicacion anual de este estudio sobre el
mercado asegurador latinoamericano, que esperamos sea de utilidad para todo aquel que esté
interesado en conocer los cambios que se han producido en este sector a lo largo de las ultimas
décadas.
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Introduccion

Como en ediciones anteriores, nuestro informe El mercado asegurador latinoamericano tiene como
proposito ofrecer un analisis del desempeno de la industria aseguradora en esa region, desde una
perspectiva tanto general como de cada uno de los mercados que conforman la actividad aseguradora
en América Latina; andlisis que resulta especialmente relevante a la luz de la compleja situacion
economica producida por la irrupcion de la pandemia del Covid-19.

A partir de una revision del contexto econdmico y demografico, el informe presenta las principales
magnitudes y tendencias de los mercados aseguradores de América Latina, analizando aspectos tales
como el crecimiento de las primas, los principales rubros del balance agregado del sector, las
inversiones, las provisiones técnicas, el desempeno técnico, y los resultados y rentabilidad de la
industria. Asimismo, incluye una revision de las principales tendencias estructurales de cada mercado
asegurador de la regién, analizando la evolucién de los indicadores de penetracion, densidad y
profundizacion del seguro, y ofreciendo una nueva estimacion de la Brecha de Proteccion de Seguros y
del indice de Evolucién del Mercado.

De forma complementaria, el informe incluye los rankings para 2020 de los principales grupos
aseguradores que operan en cada uno de los mercados de Latinoamérica, asi como el analisis de las
tendencias de concentracion de la industria en cada pais. Finalmente, se presenta una sintesis de los
principales ajustes regulatorios ocurridos durante 2020, a partir de la informacion proporcionada por
los organismos latinoamericanos de supervision.

Confiamos en que esta nueva edicién de nuestro informe contribuya a ofrecer una panoramica del
comportamiento y desempenfo de la industria aseguradora en América Latina y que, en esa medida,
coadyuve a que el sector asegurador continte contribuyendo al desarrollo econémico y social de esa
region.
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Resumen ejecutivo

La economia global
y laindustria aseguradora

La economia mundial sufrié en 2020 la mayor
caida registrada desde la Segunda Guerra
Mundial con un retroceso del PIB global en
torno al -3,2% (frente al crecimiento del 2,8% en
2019]), a consecuencia de la situacién provocada
por la pandemia del Covid-19. Esta caida afecto
tanto a los paises desarrollados como a los
emergentes y en desarrollo, con un retroceso en
las economias avanzadas del -4,6% (frente al
crecimiento del 1,6% en 2019), motivado
principalmente por la contraccion real del PIB
de los Estados Unidos del -3,5%, de la Eurozona
del -6,7% y de Japon del -4,7%. Por su parte, en
el conjunto de las economias emergentes y en
desarrollo el retroceso agregado en 2020 fue del
-2,1% (frente al crecimiento del 3,7% en 2019),
menor que el de los paises desarrollados por el
mejor comportamiento de la economia de China
que experimentd una notable desaceleracion
respecto del aho previo, pero no llegd a
retroceder.

Aunque extraordinariamente severa, la con-
traccion econémica del mundo ha sido menor a
lo que inicialmente se preveia gracias al rapido
desarrollo de las vacunas, a la reapertura de la
economiay a la implementacion de los amplios
paquetes de estimulos monetarios y fiscales
que marco la segunda mitad del ano 2020. De
esta forma, en 2021, mercados como Estados
Unidos y China (dos locomotoras de la
economia mundial) lideran una salida hacia
una recuperacion que estd condicionada en
buena medida por la capacidad para el man-
tenimiento de los apoyos y por el ritmo de las
vacunaciones. Por ello, la recuperacion
econdmica se estd mostrando desigual, espe-
cialmente en los paises emergentes y en
desarrollo que, por una parte, avanzan mas
lentamente en los procesos de vacunacion vy,
por la otra, en muchos casos han agotado
practicamente su capacidad fiscal y monetaria,
lo que les esta obligando a revertir parte de las
medidas adoptadas.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

El sector asegurador mundial en 2020 se vio
fuertemente influido por los efectos econdmicos
de la pandemia del Covid-19, pero también
resultd beneficiado por los amplios paquetes de
ayudas monetarias y fiscales mostrandose
solvente, rentable y con caidas de negocio
menores que en anteriores crisis globales. Asi,
en 2020 el volumen de primas mundial ascendid
a 6,3 billones de ddlares, con un decrecimiento
real del -1,3% frente al crecimiento del 3,0% en
el ano anterior. El segmento de Vida es el que se
vio afectado en mayor medida, principalmente
los productos de ahorro, enfrentandose a los
efectos de la profunda crisis econdmica que
generd un movimiento hacia posiciones de
liqguidez por la elevada incertidumbre que se
sumo al persistente entorno de bajos tipos de
interés en los mercados desarrollados y a la
bajada de tipos de interés en los mercados
emergentes. Los seguros de No Vida, por su
parte, se mostraron mas resistentes a la crisis, a
lo que ayudaron los generosos paquetes de
ayudas a los hogares y empresas, asi como el
buen comportamiento del segmento de Salud
que fue la linea de negocio que crecié de forma
mas generalizada en los mercados aseguradores
a nivel mundial. Ademas, la aceleracion de los
procesos de digitalizacion evitéo que la
suscripcion del negocio asegurador se viera
paralizada.

La economia y el mercado
asegurador latinoamericano

La economia de América Latina y el Caribe sufrié
una fuerte contraccién econémica en 2020 en el
entorno del -7% (frente al escaso crecimiento del
0,1% en 2019). Las medidas de confinamiento y
distanciamiento social adoptadas a consecuencia
de la pandemia, de forma casi simultanea en
todas las regiones del mundo, provocaron una
fuerte contraccion del consumo, de la inversion
y del comercio mundial, acompanada por la
caida de los precios del petréleo, los minerales y
del resto de las materias primas de las cuales la
region es netamente exportadora. Todo esto,
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unido a otros factores como la caida del
turismo, provocd una contraccidén sin
precedentes en la oferta y la demanda
agregadas de la region.

Algunos de los problemas estructurales
endémicos de América Latina y el Caribe, como
es la informalidad de las relaciones laborales,
vinieron a acentuar la profunda contraccion
econdmica, una de las mayores a nivel regional
de las economias emergentes. A su vez, se
agravaron otros de los problemas endémicos
relacionados con los bajos niveles de ocupacion y
productividad, alimentando la desigualdad, la
pobreza, las tensiones sociales y la incertidumbre
politica. A esto se une el incremento sustancial
de los déficits fiscales y los niveles de la deuda
respecto al PIB en la mayor parte de las
economias de la region. En el primer semestre
del ano, la turbulencia en los mercados
financieros generada por el efecto econémico de
la pandemia provoco fuertes salidas de flujos de
inversion de cartera de las economias de la
region, asi como importantes depreciaciones de
sus respectivas monedas frente al ddlar, pero
en los ultimos meses del ano y en 2021
comenzaron a moderarse e incluso, en algunos
casos, a revertirse.

Como ocurrid en las economias avanzadas, en
América Latina y el Caribe se produjo también
una rapida intervencion de los bancos centrales
aplicando politicas monetarias ultra acomo-
daticias, con fuertes recortes en los tipos de
interés acompanadas de medidas de politicas
no convencionales de apoyo al crédito. Los
gobiernos, por su parte, aprobaron paquetes
fiscales de ayuda destinados a los hogares, es-
pecialmente a los mas vulnerables, a reforzar
los sistemas sanitarios y a proteger una es-
tructura productiva muy basada en pequenas y
medianas empresas.

Segun las estimaciones de la Comisidn
Econdmica para América Latina y el Caribe, la
region podria recuperarse parcialmente en
2021 con un crecimiento previsto en torno al
5,9%, por la reactivacion de la inversion y de la
demanda externa, ayudada por el repunte en el
precio de las materias primas y de la
recuperacion de las dos grandes economias
mundiales, Estados Unidos (fuente importante
de remesas) y China, sus dos principales socios
comerciales. La recuperacion del consumo
interno ayudara también, pero en menor
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medida en tanto no se recuperen los niveles de
empleo anteriores a la crisis.

Desempeno del mercado
asegurador en América Latina

Las primas totales en América Latina
ascendieron a 134.361 millones de ddlares en
2020, el 57% de las cuales correspondieron a
seguros No Vida y el 43% restante a seguros de
Vida. Las primas agregadas del sector
asegurador a nivel regional sufrieron un fuerte
retroceso del -11,9% respecto del ano previo,
motivado en gran medida por la contraccion del
negocio de Vida y amplificada por el efecto de la
fuerte depreciacion en los tipos de cambio de las
monedas en los principales mercados. De esta
forma, las primas del segmento de los seguros
de Vida experimentaron un fuerte retroceso del
-18,7% medidas en ddlares (frente al
crecimiento del 5,1% en 2019), mientras que las
primas de los seguros de No Vida tuvieron una
caida del -6,1% (frente al -1,1% en 2019). La
participacion del mercado asegurador
latinoamericano en el total mundial volvio a
reducirse a causa del mal comportamiento del
negocio de Vida y, en menor medida, del de No
Vida. La abrupta caida del negocio de Vida se
explica en buena medida por el fuerte retroceso
de esta linea de negocio en Brasil, México, Chile
y Colombia, asi como por el efecto de la
depreciacion de sus monedas, aunque también
sufrieron retrocesos reales en sus respectivas
monedas locales, especialmente en el mercado
chileno.

Los seguros de Vida resultaron afectados por
las medidas de politica monetaria ultra
acomodaticias implementadas por los bancos
centrales de las economias de la region (con
fuertes recortes en los tipos de interés), lo que
complicé el negocio de los seguros de Vida
ahorro y de rentas vitalicias, al tener que
reducir sustancialmente la rentabilidad
garantizada en los productos comercializados.
A esto se sumd el efecto de la abrupta
contraccion econdmica y del movimiento hacia
la liquidez que se produce en los momentos de
alta incertidumbre, como ha ocurrido en esta
crisis, lo que hace que los agentes econémicos
prefieran mantener su ahorro a la vista en
lugar de entrar en otro tipo de inversiones de
medio o largo plazo.
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El segmento de No Vida en la region de
América Latina y el Caribe, a nivel agregado, ha
tenido un comportamiento muy alineado al que
ha tenido este segmento de negocio en otras
regiones del mundo, con un fuerte retroceso
del volumen del negocio de Autos (que
representa el 16,2% del total de primas de la
region), que ha sido compensado parcialmente
por el negocio de Salud (que representa el 15%
del total de primas), el cual se ha comportado
de forma anticiclica como suele ser habitual en
las grandes crisis econémicas y, de manera
particular, en esta crisis de origen sanitario.

Estos retrocesos reales en moneda local
afectaron practicamente a todos los grandes
mercados aseguradores de la regidn, siendo el
mercado chileno el que mas cayd (-15,3%),
seguido de Ecuador (-5,3%), México (-3,1%),
Peru (-2,4%) y Brasil (-2,0%). No obstante, se
registraron algunas excepciones, destacando el
crecimiento de Puerto Rico (13,7%), por el buen
comportamiento de los seguros de Salud, y
Argentina (10,4%), aunque en este Ultimo caso el
paso a una contabilidad ajustada por la inflacion
introdujo distorsiones en la comparacion. El
resto de los mercados que presentan
crecimientos (El Salvador, Uruguay, Bolivia,
Guatemala, Repulblica Dominicana y Costa Rica)
sufrieron una fuerte desaceleracion, con la
Unica excepcion de Paraguay que tuvo un
crecimiento real del 3,2% (fue uno de los paises
cuya economia se vio menos afectada por la
pandemia).

En 2020, el resultado neto agregado del
mercado asegurador latinoamericano se situd
en 9.315,5 millones de délares, experimentando
un retroceso del -30,1% respecto al resultado
agregado equivalente del ano previo. De esta
forma, a excepcion de los mercados de Chile,
Costa Rica, Guatemala, Paraguay, Puerto Ricoy
Uruguay (cuyos beneficios crecieron), en los
demas mercados los beneficios en ddlares
respecto al ano previo decrecieron, en lo que ha
tenido gran influencia la depreciaciéon de los
tipos de cambio, pero también factores
relacionados con su rentabilidad técnica y/o
financiera, ya que todos ellos empeoran
también en términos de la rentabilidad sobre
los fondos propios.

Desde el punto de vista de la estructura de los
mercados, como ya se registraba en anos
anteriores, en 2020 los mercados aseguradores
de América Latina que presentaron mayores

niveles de concentracion fueron Costa Rica,
Uruguay, Nicaragua y Perud, con un indice
Herfindahl superior al umbral que indica una
concentracion industrial alta. Por su parte,
Honduras, Panama, Republica Dominicana,
Venezuela y Guatemala presentan valores del
indice propios de mercados concentrados, pero
con un nivel de concentracion moderada. El resto
de los mercados aseguradores latinoamericanos
presentan indices por debajo del umbral que
anticipa niveles moderados de concentracion.

Tendencias estructurales
de la industria aseguradora

El indice de penetracion (primas/PIB) promedio
de la region se ubico en el 3,1% en 2020,
superior al del ano previo en 0,17 puntos
porcentuales (pp). El indicador mejoré en el
segmento de No Vida (1,8%, frente al 1,6% del
ano previo), pero empeord en el segmento de
Vida (1,3%, frente al 1,4% del ano anterior). Si
se analiza la evolucion de este indicador desde
2010, se observa que se ha producido un
aumento de la penetracion de 0,7 pp,
confirmando un ano mas la tendencia creciente
al aumento de la penetracion de los seguros en
la regidn observada de manera consistente a lo
largo de las ultimas décadas, a la cual ha
contribuido principalmente el desarrollo de los
seguros de Vida vy, ligeramente, el de los
seguros de No Vida, aunque el repunte en la
penetracion en 2020 por estos Ultimos es de tal
magnitud que ha acortado distancia en el
conjunto de la década respecto de los seguros
de Vida. De esta forma, a lo largo de la pasada
década la penetracion total en la region se
elevo un 29%. En el caso de la penetracion en
el segmento de los seguros de Vida, el
crecimiento acumulado fue de 39,4%, mientras
que en el caso del segmento de los seguros de
No Vida el aumento acumulado en ese lapso
fue del 22,2%. Puerto Rico sigue mostrando el
mayor indice de penetracion, alcanzando en
2020 valores de 16,8%, por el importante rol
que juegan las entidades aseguradoras en su
sistema sanitario. Por debajo de Puerto Rico,
Chile (3,9%), Brasil (3,2%), Argentina (3,1%) y
Colombia (3%) fueron los paises que mayor
indice de penetracion alcanzaron en 2020.

A esta situacion sin duda ha contribuido la
fuerte contraccion del PIB producida por la
pandemia durante 2020, asi como a la
resistencia mostrada por algunas de las lineas
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del negocio asegurador de gran peso en la
region, particularmente el ramo de Salud. Se
trata de una situacion atipica, por lo que habra
que esperar a los proximos anos para
confirmar si se trata de un cambio de tendencia
o si se vuelve a las sendas que presentaban
ambas lineas de negocio antes de la irrupcion
de la pandemia, una vez se normalice la
situacion economica.

En lo que se refiere a la densidad (primas per
capita), el indicador promedio de la region se
situd en 216 délares, lo que supone una caida
del -12,7% respecto al nivel registrado en el ano
previo. Este comportamiento fue consecuencia
de la acusada depreciacion de las principales
monedas de la regién en 2020, a raiz de las
turbulencias provocadas en los mercados de
divisas por la pandemia, ya que, en general, se
observan comportamientos positivos al analizar
el indicador en moneda local. La mayor parte
del gasto por persona en seguros siguio
concentrada en el segmento de No Vida (123,9
dolares), con una caida del -6,9% respecto al
ano anterior. La densidad de los seguros de
Vida, por su parte, fue de 92,1 délares, un
-19,5% por debajo de la de 2019.

Entre 2010 y 2020, la densidad muestra una
tendencia decreciente en la regién al reducirse
un -1,7% en dicho lapso. Es de destacar que,
aunque la ultima caida en la densidad de 2020
ha sido atipica por el efecto de la fuerte
depreciacion de los tipos de cambio antes
apuntada, empieza a reflejar un cambio de
tendencia a lo largo de la década 2010-2020
que arranca en el ano 2013. Hay que matizar, sin
embargo, que en el caso del segmento del
mercado de los seguros de Vida el aumento
acumulado todavia es positivo; en ese periodo
fue de 6,2% (elevandose de 86,8 a 92,1 ddlares),
pero en el caso del segmento de los seguros de
No Vida se produjo un decrecimiento acumulado
del -6,9% (pasando de 133,0 a 123,9 délares). Al
contrario de lo ocurrido con la penetracion
durante 2010-2020, en esta nueva medicion de
la densidad se percibe un empeoramiento en el
crecimiento respecto a la década 2009-2019.

Otro matiz importante es que, como antes se
apuntaba, en el analisis individual de la
densidad en cada uno de los mercados
considerados en este informe se observa una
tendencia creciente a lo largo de los ultimos
anos, cuando la medicion se realiza en moneda
local. Esto viene a confirmar la idea de que la
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situacion de estancamiento econdmico de
Ameérica Latina y el Caribe que vive desde el fin
del periodo 2003-2013 estad dejando atras a la
region cuando se la compara con el resto del
mundo, lo que viene a reafirmar la idea de la
importancia de las reformas estructurales
antes mencionadas que den estabilidad a los
tipos de cambio y, en general, a las economias
de la region.

Por ultimo, el indice de profundizacion del
seguro (la relacion entre las primas de los
seguros de Vida respecto de las primas totales)
se situd en 42,7% en 2020, -3,6 pp por debajo
del valor registrado en 2019. El retroceso en
este indicador sufrido en 2020 tuvo su origen en
el peor comportamiento del segmento de Vida
en los grandes mercados de la regién (a
diferencia de lo que ocurrié en el afo previo),
fuertemente influido por el complicado entorno
de tipos de interés, a lo que se sumo el
movimiento de los hogares y empresas hacia
posiciones de liquidez por la elevada
incertidumbre derivada de esta situacién. Todo
indica que esta circunstancia, que afecté de
manera particular a los seguros de Vida,
tendera a corregirse, ya que en el analisis de
mediano plazo (2010-2020) el indicador sigue
mostrando una mejora a lo largo de la dltima
década, con un aumento acumulado de 3,2 pp y
un crecimiento acumulado de 8% en ese lapso.

Por lo que respecta a la estimacion de la Brecha
de Proteccion del Seguro (BPS) para el mercado
asegurador latinoamericano, esta se situd en
206 millardos de doélares, un -16,7% (-41,3
millardos de délares) menos que la estimada el
ano previo. La estructura de la brecha de
aseguramiento a lo largo de la ultima década no
muestra cambios significativos respecto a
nuestro reporte anterior, confirmandose el
predominio de los seguros de Vida y, por tanto,
su mayor potencial de crecimiento. Asi, el
mercado potencial de seguros en Ameérica
Latina en 2019 (la suma del mercado
asegurador real y la BPS) se ubicé en 340,4
millardos de délares, lo que significa 2,5 veces
el mercado actual en la region.

A'lo largo del periodo 2010-2020, el mercado de
seguros de la region registré una tasa de
crecimiento anual promedio de primas
(medidas en délares) de 0,9%, integrada por un
crecimiento promedio de 1,6% en el caso del
segmento de los seguros de Vida, y de 0,3% en
el caso de los de No Vida; dindmica que se ha
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ralentizado notablemente respecto a la
medicion de 2009-2019, debido al fuerte
retroceso sufrido en 2020 por el negocio
asegurador en la regidon a consecuencia de la
pandemia. En este sentido, de mantenerse la
dindmica en el crecimiento del sector
observada en 2010-2020 a lo largo de la
siguiente década, la tasa de crecimiento del
mercado en su conjunto serd insuficiente en
-8,9 pp para cubrir la BPS determinada en
2020. En el caso de los seguros de Vida la
insuficiencia seria de -10,3 pp, en tanto que en
el de No Vida seria de -7,5 pp, habiendo
empeorado la situacion respecto a la medicion
de 2019 en ambos segmentos.

Finalmente, esta edicion del informe incluye
una nueva estimacién del indice de Evolucién
del Mercado (IEM) para el sector asegurador en
América Latina. EL IEM (que es un indicador de
la tendencia y madurez de los mercados de se-
guros) sigue mostrando avances anuales

sostenidos a lo largo de la década 2010-2020
con una clara tendencia ascendente, a pesar de
dos retrocesos puntuales en 2014y 2018, lo que
muestra que el mercado asegurador lati-
noamericano sigue un crecimiento positivo y
balanceado, cuando se analiza en el medio
plazo.

Un analisis detallado para cada uno de los
mercados aseguradores latinoamericanos se
incluye en el tercer capitulo de este informe.
Dichos reportes individuales consideran, en
primer término, una valoracion del entorno
macroeconomico de cada pais durante 2020,
para luego analizar las principales magnitudes
y tendencias de sus mercados aseguradores.
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1.1 Economia

Entorno global

Como se ilustra en la Grafica 1.1-a, en 2020 la
economia mundial sufrié la mayor caida
registrada desde la Segunda Guerra Mundial,
con un retroceso del PIB global en torno al
-3,2%, a consecuencia de la situacion provocada
por la pandemia del Covid-19 [frente al
crecimiento del 2,8% en 2019)'. Esta caida
afectd tanto a los paises desarrollados como a
los emergentes, con un retroceso en las
economias avanzadas del -4,6% (frente al
crecimiento del 1,6% en 2019), motivado
principalmente por la contraccion real del PIB
de los Estados Unidos del -3,5%, de la Eurozona
del -6,7% y de Japon del -4,7%. Por su parte, en
el conjunto de las economias emergentes y en
desarrollo el retroceso agregado fue del -2,1%
(frente al crecimiento del 3,7% en 2019), menor
que el de los paises desarrollados por el mejor
comportamiento de la economia de China que
experimentdé una notable desaceleracion
respecto del ano previo, aunque no llegd a
retroceder, creciendo un 2,3%.

La rapida intervencién de los bancos
centrales con sus politicas monetarias ultra
acomodaticias (incluyendo fuertes medidas de
politicas no convencionales, ademas de
drasticos recortes en los tipos de interés) y los
extensos paquetes fiscales de ayuda sin
precedentes, dieron y contindan dando un
apoyo a los mercados financieros, gobiernos,
hogares y empresas del que no dispusieron en
anteriores crisis econémicas, especialmente en
los paises desarrollados. Se estima que, en
2020, las economias avanzadas movilizaron 6,3
billones de délares en medidas destinadas a
gastos y alivio tributario, y 5,2 billones de
délares en instrumentos de liquidez, cifras que
equivalian a un 12,7% y un 11,3% del PIB,
respectivamente, en promedio? En el caso de
los paises emergentes, en general los bancos
centrales impulsaron apoyos monetarios,
aunque la respuesta fiscal alcanzd una
magnitud menor, en torno al 4% del PIB.
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1. Contexto econdmico y demografico

Todas estas medidas de expansion del gasto,
unidas a la abrupta caida de los ingresos
tributarios por la fuerte contracciéon econémica,
han incrementado sustancialmente los déficits
fiscales y los niveles de la deuda respecto al PIB
a nivel global, a la par que en los paises
emergentes ha ido acompanada de un aumento
de la deuda externa de los gobiernos y del
sector corporativo. Esta situacion ha hecho a las
economias emergentes mas vulnerables a las
percepciones del riesgo de crédito y a las
depreciaciones en el tipo de cambio, lo que ha
motivado la intervencién del Fondo Monetario
Internacional (FMI) con medidas para facilitar el
acceso a liquidez de estos paises [incluida la
asignacion general de derechos especiales de
giro). Ademas, la abundante liquidez y la
depreciacion de los tipos de cambio esta
alimentando presiones inflacionarias en muchas
economias emergentes, pero también en
algunas economias desarrolladas.

Grafica 1.1-a
Global: crecimiento e inflacion
(datos trimestrales, variacion interanual)
— PIBreal(a/a, %) = Inflacién (a/a, %; eje der.)
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Las fuertes turbulencias vividas en el primer
semestre del ano 2020 provocaron incremen-
tos en la volatilidad de los mercados fi-
nancieros similares a los de la crisis de 2007
a 2009, asi como rapidas caidas puntuales en
los meses de febrero y marzo sin precedentes
(motivadas en gran medida por el brusco
movimiento de los inversores hacia la liquidez).
En el caso de los paises emergentes, estas
turbulencias provocaron fuertes salidas de
flujos de inversion de cartera cuyos efectos
se extendieron a los tipos de cambio, con im-
portantes depreciaciones de sus respectivas
monedas frente al doélar, alimentadas por un
fuerte incremento en la demanda de la moneda
de los Estados Unidos por parte de practica-
mente todos los paises del orbe y de las
grandes empresas con actividad interna-
cional.

La agil intervencion de los bancos centrales de
las principales economias del mundo
consiguio estabilizar los mercados financieros,
implementando medidas de expansion
cuantitativa a través de amplios programas de
adquisicion de activos. Esta abundante liquidez
beneficio a los mercados de valores y a los
mercados de bonos (soberanos y corporativos)
que se recuperaron tras su implementacion.
Esto, paradojicamente, motivd que a nivel
mundial la riqueza mundial aumentase en
torno al 7,4% debido a las subidas de los
mercados de renta variable, el aumento del
valor de los bonos [por los recortes en los
tipos de interés de politica monetaria y la
relajacion de las primas de riesgo por los
programas de adquisiciéon de activos), la
apreciacion del sector inmobiliario y el aumento
del ahorro monetario como consecuencia del
confinamiento. Sin embargo, segun apunta la
Comision Econdmica para América Latina
(CEPAL), este aumento no fue uniforme:
mientras que crecid un 12,4% en el Canada y los
Estados Unidos, un 9,2% en Europa y un 4,4% en
China, en la India se redujo un 4,4% y en
América Latinay el Caribe cayé un 11,4%3.

Aunque extraordinariamente severa, la
contraccion econémica del mundo ha sido
menor a lo que inicialmente se preveia gracias
al rapido desarrollo de las vacunas, la
reapertura de la economia y la rapida
implementacion de los amplios paquetes de
estimulos monetarios y fiscales que marco la
segunda mitad del ano 2020. Algunas
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economias estan experimentando unas tasas
de crecimiento que pueden llegar a superar en
2021 sus niveles precrisis. Asimismo, mercados
como Estados Unidos y China (dos locomotoras
de la economia mundial) lideran la salida hacia
una recuperacion que estd condicionada en
buena medida de la capacidad para el
mantenimiento de los apoyos y del ritmo de las
vacunaciones, subsistiendo el riesgo de alguna
mutacion del virus que pudiese alterar este
panorama. No obstante, muchas economias no
recuperaran los niveles precrisis hasta 2022, o
incluso mas alla, dado que la senda hacia la
recuperacion se estd mostrando desigual,
especialmente en los mercados emergentes
que, por una parte, van mas lentos en los
programas de vacunacion y, por la otra, han
agotado practicamente su capacidad fiscal y
monetaria, lo que les esta obligando en algunos
casos a revertir parte de las medidas
adoptadas. Sin embargo, como dato positivo
debe destacarse que la aversion al riesgo
global practicamente se ha normalizado, lo
que se ha trasladado al riesgo regional con
caidas generalizadas de los indicadores que
vienen a medirlo como es el EMBI y el retorno
parcial pero avanzado de los flujos de
inversion de cartera.

Entorno econdomico
de América Latina

En 2020, la economia de América Latina y el
Caribe sufrié una fuerte contraccién econdémica
en el entorno del -7%#, frente al débil crecimiento
del 0,1% de 2019 (véase la Grafica 1.1-b). Las
medidas de confinamiento y distanciamiento
social adoptadas a consecuencia de la pandemia
(que fueron adoptadas de forma casi
simultanea en todas las regiones del mundo)
provocaron una fuerte contraccion del
consumo, de la inversion y del comercio
mundial, acompanadas por la caida de los
precios del petrdleo, los minerales y del resto
de las materias primas de las cuales la region
latinoamericana es exportadora neta. Todo
esto, unido a otros factores como la caida del
turismo, provocdé una contraccidn sin
precedentes en la oferta y la demanda
agregadas de la regidn.

Algunos de los problemas estructurales
endémicos de la region de América Latina y el
Caribe vinieron a acentuar la profunda con-
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Grafica 1.1-b
América Latina: crecimiento e inflacion
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traccion econdmica, una de las mayores a
nivel regional de las economias emergentes.
Entre ellos, el problema de la informalidad de
las relaciones laborales dificulté la imple-
mentacion de los paquetes de ayudas y esti-
mulos fiscales, que en las economias mas
avanzadas se canalizaron en gran medida a
través de los mecanismos vinculados a las
prestaciones por desempleo, para evitar danos
estructurales en el tejido productivo. Otro de
los problemas estructurales es el relacionado
con el escaso desarrollo y la baja calidad de
las infraestructuras y en particular la de los
sistemas sanitarios, que vinieron a acentuar el
impacto de la pandemia sobre su poblacién y
su economia. A su vez, se agravaron otros de
los problemas endémicos de la region como es
la escasez de la inversion, que ha sufrido una
fuerte caida a consecuencia de la paralizacion
de muchos proyectos en curso, la falta de una
bolsa de ahorro interno estable y el deficiente
desarrollo del sistema educativo, que inciden
en el problema de los bajos niveles de ocupacion
y productividad alimentando la desigualdad, la
pobreza, las tensiones sociales y la incer-
tidumbre politica.

En términos de apoyos monetarios, sin em-
bargo, la region de América Latina y el Caribe

no fue una excepcion y se produjo igualmente
una rapida intervencion de los bancos cen-
trales aplicando politicas monetarias ultra
acomodaticias con fuertes recortes en los
tipos de interés acompanados de politicas no
convencionales de apoyo al crédito. Los gobier-
nos, por su parte, aprobaron ciertos paquetes
fiscales de ayuda destinados a los hogares,
especialmente a los mas vulnerables, a re-
forzar los sistemas sanitarios y a proteger una
estructura productiva muy basada en pe-
quenas y medianas empresas. Asi, mientras
que en los paises desarrollados el paquete
promedio de apoyo fiscal fue del 19% del PIB,
segun estimaciones de la CEPAL los paquetes
de medidas fiscales en América Latina repre-
sentaron, en promedio, el 4,6% del PIB,
fuertemente concentrados en algunos paises
como Brasil, Peru, Chile o Colombia, ya que
dos de cada tres paises de la regidon imple-
mentaron paquetes mas modestos (en torno al
3% PIB]. No obstante, buena parte de los es-
timulos fiscales en la region se concentraron
en transferencias directas, siendo la inversion
publica la variable de ajuste.

Todas estas medidas de expansion del gasto,
unidas a la abrupta caida de los ingresos
tributarios por la fuerte contraccion econdémica,
han incrementado sustancialmente los déficits
fiscales (-6,9% del PIB al cierre de 2020 seguin
estimaciones de la CEPAL] y los niveles de la
deuda respecto al PIB en la mayor parte de las
economias de la regién, motivando un aumento
de la deuda externa de los gobiernos y del
sector corporativo. Por otra parte, en el primer
semestre del ano, las turbulencias de los
mercados financieros provocaron fuertes
salidas de flujos de inversion de cartera de las
economias de la region e importantes
depreciaciones de sus respectivas monedas
frente al délar, que en los uUltimos meses del
ano comenzaron a moderarse e incluso, en
algunos casos, a revertirse.

Segun las estimaciones de la CEPAL, la regidon
podria comenzar a recuperarse parcialmente
en 2021 con un crecimiento previsto en torno al
5,9%, por la reactivacion de la inversion y de la
demanda externa ayudada por el repunte en el
precio de las materias primas y de la
recuperacion de las dos grandes economias
mundiales, Estados Unidos (fuente importante
de remesas) y China, sus dos principales socios
comerciales. La recuperacion del consumo

Fundacion MAPFRE



interno ayudara, pero en menor medida en
tanto no se recuperen los niveles de empleo
anteriores a la crisis.

Por ultimo, cabe destacar que en un primer
momento la fuerte contraccion econdmica
llevo a la inflacion regional durante 2020 a
niveles histéricamente bajos, lo que permitio a
los bancos centrales implementar politicas
monetarias expansivas manteniéndose, en
general, dentro de los rangos de inflacidn
objetivo. Sin embargo, desde el segundo
semestre del ano y en 2021 la inflacion
comenzd a repuntar en la region por el
incremento en los precios de los alimentos, de
la energia y por la depreciacidn de los tipos de
cambio, problema que ha llevado a adelantar
la retirada de parte de los estimulos
monetarios a algunas economias como es el
caso de Brasil y, mas recientemente, de
México, lo que puede afectar el ritmo de su
recuperacion. Este es un problema que esta
surgiendo también en algunas economias
desarrolladas, particularmente en los Estados
Unidos, lo que podria llevar a un endurecimiento
de su politica monetaria que suele tener
consecuencias negativas en la regidén, al
deteriorar las condiciones financieras vy
fortalecer el dolar, lo que pone presion a
aquellas economias que tienen mayores
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niveles de endeudamiento externo en esta
moneda, como ocurrid en el afo 2018, siendo
este un riesgo latente para la region de
Ameérica Latina y el Caribe.

Entorno econdomico
y demanda aseguradora global

El sector asegurador mundial en 2020 se vio
fuertemente influido por los efectos
econoémicos de la pandemia del Covid-19, pero
a su vez resulté beneficiado por los amplios
paquetes de ayudas monetarias y fiscales,
mostrandose resiliente, solvente, rentable y con
caidas de negocio menores que en anteriores
crisis globales. Aun asi, la fuerte contraccion
econémica provocada por la pandemia y la
aplicacion de politicas monetarias ultra
acomodaticias con bajadas generalizadas de
tipos de interés tanto en los mercados
emergentes como en los desarrollados (que ya
se encontraban en un entorno de bajos tipos de
interés antes de la pandemia) provocaron un
retroceso de la industria aseguradora mundial.
En este sentido, se produjo una disminucion en
los ingresos por primas en muchos de los
mercados mas avanzados y también en
algunos emergentes, si exceptuamos el buen
desempeno del mercado asegurador chino. Asi,
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Grafica 1.1-c
Global: crecimiento del mercado asegurador
(tasas de crecimiento nominal anual en USD, %)

2010 2,1% 2,7% 1.4 %
2011 0,1% -3,0% 3,4 %
2012 2,5% 1.9 % 3,0%
2013 0,5% -1.9% 2,8%
2014 4,2% 4,6 % 3,9 %
2015 53 % 4,4 % 6,1%
2016 2,6% 1.1% 3,9%
2017 3.1 % 3.3% 3,0%
2018 31 % 2,3% 3,9%
2019 3,0% 1.8% 3,9 %
2020 -1.3% -4,4 % 1.5%
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en 2020 el volumen de primas mundial
ascendié a 6,3 billones de ddlares, con un
decrecimiento real del -1,3%, frente al
crecimiento del 3,0% en el afo anterior5 (véase
la Grafica 1.1-c).

El segmento de Vida es el que se vio afectado
en mayor medida, principalmente los productos
de ahorro, enfrentdndose a los efectos de la
profunda crisis econdmica que generd un
movimiento hacia posiciones de liquidez por la
elevada incertidumbre que se sum¢ al
persistente entorno de bajos tipos de interés en
los principales mercados desarrollados, asi
como a la bajada de tipos de interés por las
politicas monetarias acomodaticias adoptadas
en los mercados emergentes. En este
contexto, la emision de primas del seguro de
Vida mundial mostré un descenso real del
-4,4%. Los productos de Vida inversion del
tipo “unit-linked” (en los que el tomador
asume riesgo de inversidon) se vieron,
asimismo, afectados por la volatilidad de los
mercados a principios de ano, pero se
recuperaron a partir del segundo semestre.
El descenso en el negocio de Vida se produjo
tanto en los mercados avanzados como en los
emergentes si se excluye China, pais que
obtuvo un crecimiento real del 2,8% en
ddlares. En sentido contrario, los mercados
aseguradores de Europa, Oriente Medio y
Africa (EMEA) sufrieron la mayor caida
(-9,1%).

Por su parte, el segmento de los seguros de No
Vida (que representa en torno al 56% de las
primas mundiales) se mostré resistente a la
crisis, a lo que ayudaron los generosos
paquetes de ayudas fiscales a los hogares y
empresas y la suscripcidon no se vio paralizada
gracias a la aceleracion de los procesos de
digitalizacion. El volumen de primas del seguro
No Vida ascendié a 3,5 billones de ddlares, los
que supone un crecimiento real interanual del
1,5%. El segmento de los seguros de Salud se
comportd de forma anticiclica debido en buena
medida a la naturaleza de esta crisis (de origen
sanitario), siendo esta la linea de negocio que
crecio de forma mas generalizada en los
mercados, y Automoviles ha sido uno de los
ramos mas afectados por la crisis, con
descensos en los ingresos por primas, pero
también con una menor siniestralidad. Los
mercados de Asia-Pacifico tuvieron el mejor

desempeno, impulsados por el crecimiento del
mercado chino.

La intervencion de los bancos centrales y de
las autoridades fiscales devolvieron la esta-
bilidad a los mercados financieros que, como
se ha comentado, sufrieron durante los
meses de febrero y marzo de 2020 una de las
caidas mas bruscas de la historia. En parte,
esta caida estuvo motivada por el rapido
movimiento de los inversores hacia la liquidez
(“dash for cash”). La prolongacion del entorno
de bajos tipos de interés por mas tiempo
seguira suponiendo un reto para el negocio y
la rentabilidad del sector asegurador, espe-
cialmente para las compahias aseguradoras
de Vida en los mercados desarrollados,
aunque el repunte de la inflacion en alguno
de ellos podria alterar este panorama si per-
siste esta tendencia. En los paises emer-
gentes, en general, y en la region de América
Latina, en particular, estas medidas de rela-
jacion de las politicas fiscales y monetarias
fueron de gran ayuda para la economia,
aunque tuvieron un impacto negativo en los
tipos de cambio de sus respectivas monedas
practicamente sin excepcion. Muchas de las
economias de la regidn han visto agotada su
capacidad fiscal y algunas de ellas estan
sufriendo presiones inflacionarias que les
estan obligando a revertir parte de las politi-
cas monetarias expansivas adoptadas para
suavizar el impacto de la crisis. Esto podria
ralentizar el ritmo de recuperacion econdmi-
ca, lo que sin duda se trasladaria al negocio
asegurador, si bien los seguros de Vida ahorroy
de rentas vitalicias pueden verse beneficia-
dos de un mejor entorno de tipos de interés,
al poder garantizar una rentabilidad fi-
nanciera mayor en los productos que ofrecen
en el mercado.

Entorno economico y demanda
aseguradora en América Latina

La abrupta contraccion econémica sufrida por
la economia de América Latina y el Caribe en
2020 tuvo un fuerte impacto en el mercado
asegurador de la region, el cual experimento
un importante retroceso del -11,9%, algo
menor a la contraccion del PIB nominal de la
region a nivel agregado, pero cercano a este
(véase la Gréafica 1.1-d).
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Grafica 1.1-d
Ameérica Latina: crecimiento econémico y mercado asegurador
(primas, millardos de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de organismos supervisores y FMI)

Como se analiza en detalle en el apartado 2 del
presente informe, la mayor contraccion la
sufrid el negocio de Vida, en linea con lo
sucedido practicamente en todas las regiones
del mundo. Este segmento de negocio sufrié no
solo por la fuerte contraccién econdémica, sino
también por un entorno de tipos de interés
perjudicial para la comercializacion de los
productos de ahorro y de rentas vitalicias, en
virtud de los recortes pronunciados en los tipos
de interés aplicados por los bancos centrales
de la region, amplificado por el movimiento
hacia posiciones de liquidez de los distintos
agentes econdmicos a consecuencia de la
alta incertidumbre generada, especialmente
en el primer semestre del ano.

Este movimiento hacia la liquidez se produce
porque los hogares y empresas prefieren
mantener su ahorro a la vista, en lugar de
entrar en otro tipo de inversiones, para
tenerlo disponible en caso de necesidad. Esto
perjudicé el negocio de Vida incluso con un
escenario de tipos de interés en el que las
curvas mantenian pendientes positivas, como
sucedia en algunos de los grandes mercados
de la region como Brasil o México, que
permitian ofrecer tipos a medio y largo plazo
por encima de los tipos a corto plazo [prima
por plazo).

Fundacion MAPFRE

El negocio de No Vida, por su parte, también
resultd afectado por la abrupta crisis
econdmica provocada por la pandemia del
Covid-19 y experimentd una pronunciada
caida, aunque menor y suavizada en cierto
modo por los amplios paquetes de ayudas
fiscales implementados por los gobiernos de
la regidon y por la resistencia mostrada por
algunas lineas de negocio como los seguros
de Salud, que se comportaron de forma
anticiclica (impulsados por la aversion al
riesgo sanitario] y mostraron crecimientos,
como suele ser habitual en las crisis
economicas, pero en mayor medida en este
caso por el origen sanitario de la misma. Los
seguros de incendios y lineas aliadas también
mostraron gran resistencia al entorno
economico producido por la pandemia.

Por ultimo, hay que anadir que las
turbulencias provocadas por la crisis se
extendieron a los tipos de cambio de los
grandes economias de la regidén, con
importantes depreciaciones de sus respectivas
monedas frente al délar, lo que amplifica el
efecto de las caidas de los mercados
aseguradores al hacer la comparacion en esa
moneda.
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Grafica 1.2-5 1.2 Demografia
América Latina: poblacion, 2020
(millones) Una caracteristica del virus Sars-cov-2 es que
su tasa de letalidad varia significativamente
. en funcién de la edad, de manera que
Brasil 2126 aumenta ostensiblemente para los grupos de
Meéxico 128,9 edad avanzada. Esto supone que la situacién
Colombia 50,9 provocada por la pandemia del Covid-19
Argentina 45.2 podria incidir en el proceso de transicion
Peri . demografica en el que se eqcontraba inmersa
' la mayor parte de las regiones del mundo,
Venezuela 28.4 caracterizado por el aumento sostenido de la
Chile 19.1 esperanza de vida unido a las caidas de la tasa
Guatemala 17,9 de natalidad (que viene a reducir la fuerza
Ecuador 17.6 laboral al tiempo que aumenta la proporcién
Bolivia . de personas que alcanzan edades avanzadas).
o ' Todavia es pronto para tener una idea precisa
Rep. Dominicana — H10.8 de los excesos de mortalidad que estamos
Honduras  [19.9 viviendo a consecuencia de la pandemia (por
Paraguay [ 7.1 grupos de edad], pero todo indica que, de
Nicaragua | 6.6 momento, no ha tenido un impacto suficiente
ElSatvador 6.5 para alt,e_rar esas dinamicas de la evolu_c!gn
A demografica con un proceso de transicion
CostaRica 15.1 hacia poblaciones mas envejecidas.
Panama |43
Uruguay 13,5 Conforme a los datos de poblacion de América
PuertoRico  [2.9 Latina mas recientes publicados por la
0 50 100 150 200 250 Organizacion de las Naciones Unidas (ONUJ en
2019¢, que todavia no capturan el efecto de la
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU) pandemia sobre la demografia global, la
Grafica 1.2-b

América Latina: tasa de fertilidad y esperanza de vida al nacer, 1950-2100
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poblacion estimada en 2020 de los 19 paises
que se cubren en este informe ascendia a
622,17 millones de personas. Destacan las
poblaciones de Brasil y México, las cuales
alcanzan los 212,6 y 128,9 millones de
habitantes, respectivamente. Por encima de
los cuarenta millones de habitantes se
mantienen Colombia y Argentina, con unas
poblaciones que se sitian en 50,9 y 45,2
millones, en cada caso. Les siguen Peru vy
Venezuela, con poblaciones en torno a 33y 28,4
millones de habitantes, respectivamente. En el
resto de los paises de la region, la poblacion es
inferior a los veinte millones, destacando los
casos de Chile, Guatemala y Ecuador, en un
rango de entre 17 y 20 millones de habitantes
(véase la Grafica 1.2-a).

Por lo que se refiere a los parametros
demograficos de la region, las proyecciones
actualizadas producidas por la ONU para
Ameérica Latina y Caribe siguen mostrando
una tendencia, por una parte, a la caida de las
tasas de fertilidad y, por la otra, a la elevacion
de la supervivencia de la poblaciéon (véase la
Grafica 1.2-b). Conforme a esta informacidn,
entre 1950 y 2020 la esperanza de vida al
nacer en la region paso de 51 a 75 anos, lo
que ha significado una ganancia de 24 anos en
ese periodo. Las proyecciones confirman que
en el futuro la esperanza de vida en la regidn
puede crecer a un ritmo aproximado de dos
afos por década, de manera que en el afo
2050 superaria los 81 anos, y al final del siglo
podria situarse en torno a los 87 afos. Las
proyecciones de las tasas de fertilidad, por su
parte, muestran una caida drastica de las
mismas de forma sostenida, desde valores
cercanos a una media de seis nacimientos por
mujer en los anos sesenta, para estabilizarse
en 1,7 para finales de este siglo.

Por otra parte, las proyecciones de los
porcentajes de muertes por grupos de edad
(adn sin los efectos producidos por la
pandemia del Covid-19) muestran una
tendencia a la disminucion de los porcentajes
de fallecimientos en edades tempranas, de
manera que el porcentaje de la poblacidon que
alcanza edades extremas es cada vez mayor.
Cabe senalar que este patron de distribucion
de muertes para la region comienza a
discrepar de las proyecciones promedio para la
poblaciéon mundial, haciendo que la
concentracion de la poblacion en edades

Fundacion MAPFRE
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Grafica 1.2-c
América Latina: porcentajes de muertes por
grupos de edad, 1950-2100
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extremas vaya resultando superior en América
Latina que en el promedio del mundo (véase
Grafica 1.2-c).

Finalmente, como se ilustra en los datos
actualizados que se presentan en la Gréfica
1.2-d, todos estos factores demograficos
siguen pronosticando un envejecimiento
progresivo de la poblacion de la region a lo
largo de este siglo, dando lugar, primero, a
pirdmides poblacionales de tipo constrictivo
(con un fuerte peso de poblacién de cada vez
mayores edades), para luego ir convergiendo
a piramides estacionarias hacia finales de
este siglo. Como antes se indico, sin
embargo, serd necesario evaluar los efectos
demograficos producidos por el aumento de
la mortalidad producido por la pandemia, para
conocer la forma en que afectaran la
estructura poblacional de la regidon en el
futuro.
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Grafica 1.2-d
América Latina: evolucién de la piramide poblacional, 1950-2100
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2.1 Desempeno del mercado
asegurador

Crecimiento

Las primas totales en América Latina en 2020
ascendieron a 134.361 millones de dolares, el
57% de las cuales correspondieron a seguros No
Vida y el 43% restante a seguros de Vida. De esta
forma, las primas agregadas del sector
asegurador a nivel regional sufrieron un fuerte
retroceso del -11,9% respecto del ano previo. En
esta caida se sumo el efecto sobre el negocio
asegurador del retroceso sufrido en los distintos
mercados por la caida en las primas en sus
respectivas monedas locales (a consecuencia de
la abrupta contraccion econdémica) con la fuerte
depreciacion de los tipos de cambio, todo ello
por el efecto sobre la economia de la situacion
provocada por la pandemia del Covid-19 (véase
la Gréafica 2.1-a).

2. El mercado asegurador latinoamericano en 2020

Como consecuencia de este desempeno, la
participaciéon del mercado asegurador
latinoamericano en el total mundial se redujo en
-0,4 puntos porcentuales (pp) entre 2019 y 2020,
para situarse en el 2,1%, a causa principalmente
del débil comportamiento del negocio de Vida,
cuya participacion se redujo en 0,43 pp, pero
también del negocio de No Vida que se redujo en
0,38 pp (véase la Grafica 2.1-b). En una
perspectiva de largo plazo, la participacidon de
América Latina en el negocio de seguros
mundial venia mostrando una tendencia
creciente que le ha llevado a incrementar su
peso ya que mientras que en 1980 esa
participacion era de solo 1,8% para 2020 se
habia elevado al 2,1%, a raiz del incremento en
el segmento de Vida. Sin embargo, desde el ano
2013 se aprecia un cambio de tendencia tanto en
el negocio de Vida como en el de No Vida, mas
acusada en este Ultimo que ya representa un
peso menor respecto del nivel de hace cuatro
décadas, a consecuencia del retroceso de los
ultimos seis anos.

Grafica 2.1-a
América Latina: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de USD; tasas anuales de crecimiento nominal en USD, %)
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Grafica 2.1-b
América Latina: participacion en las primas mundiales de seguros
(%)
— Total — Vida — No Vida Cambio en la cuota del mercado global
(puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Swiss Re)
Esta tendencia a la elevacion de la cuota del eventos ciclicos se hallan ligados. De esta
mercado asegurador latinoamericano en el forma, frente al buen comportamiento de
mercado mundial se ha visto frenada solo en los 2017, en los anos posteriores el sector
periodos de las crisis econémicas y financieras asegurador latinoamericano ha vuelto a sufrir
que han afectado a la region, amplificandose por las consecuencias del impacto de la
el efecto en la devaluacion de las monedas de depreciacion de sus monedas frente al délar,
los distintos paises al que usualmente esos cuyo detonante fue el proceso de normalizacion
Grafica 2.1-c
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América Latina: contribucién al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2010 22,1 10,9 1,2
2011 18,4 8,3 10,1
2012 7.4 5,0 2,5
2013 4,1 1.6 2,5
2014 -4,2 0,3 4,4
2015 -7,5 -4,7 -2,8
2016 1.2 3,1 -1.8
2017 8,5 4,0 4,5
2018 -5,5 -3,3 -2,2
2019 1.3 2,2 -0,9
2020 -11.9 -8,7 -3.3

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
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monetaria llevada a cabo por la Reserva
Federal de los Estados Unidos en 2018, a lo que
ha venido a sumarse el fuerte impacto
provocado por la pandemia del Covid-19, unido
a una serie de debilidades estructurales que
han motivado que el impacto en algunas de las
economias de la region se amplificase.

Por otro lado, si se analiza el comportamiento
del mercado asegurador de la region de América
Latina en términos de crecimientos y de
aportaciones al crecimiento de las dos grandes
lineas de negocio (Vida y No Vidal, como se
ilustra en la Grafica 2.1-c, se puede observar
que desde el ano 2013 su comportamiento ha
sido erratico. Asi, en 2020 tanto el segmento de
los seguros de Vida como el de No Vida tuvieron
una contribucion negativa en la caida del
negocio, con -8,7 pp en el caso del negocio de
Vida (que en 2019 habia tenido un buen
comportamiento con una contribucién positiva
de 2,2 pp) y de -3,3 pp en el negocio de No Vida
(que profundizd en la contribucion negativa de
-0,9 pp de 2019).

En 2020, la contribucion negativa al crecimiento
que ha tenido el negocio de No Vida (influida por
la abrupta contraccion econdmica provocada por
la pandemia y suavizada en cierto modo por los
paquetes de ayudas fiscales implementados en
mayor o menor medida por los gobiernos de la
region), se ha sumado la contraccién todavia
mayor del negocio de Vida, que ha sufrido
(ademas del efecto producido por la caida en los
niveles de ingreso personal disponible] un
entorno de tipos de interés perjudicial para la
comercializaciéon de los productos de ahorro y
de rentas, por las medidas de expansidn
monetaria aplicadas por sus respectivos
bancos centrales con recortes pronunciados en
los tipos de interés, amplificado por el efecto
negativo de la fuerte contraccion econdémica en
este segmento de negocio y por el movimiento
hacia posiciones de liquidez de los distintos
agentes econdmicos por la alta incertidumbre
generada especialmente en el primer semestre
del ano, como se ha explicado anteriormente.

Del mismo modo, si se miden los crecimientos
de la actividad aseguradora en moneda local
para cada uno de los mercados analizados, se
puede ver el fuerte impacto provocado por la
crisis en el sector asegurador de la region. Asi,
se confirma que gran parte de los mercados
aseguradores registraron retrocesos en las

Tabla 2.1-a
América Latina: variacion anual del
volumen de primas, 2019-2020
(crecimientos en moneda local, %)

Crecimiento Crecimiento
nominal real

Argentina 56,8 10,4
Bolivia 2,7 1,8
Brasil 11 -2,0
Chile -12,7 -15,3
Colombia 1,3 -1,2
Costa Rica 11 0,4
Ecuador -5,6 -5,3
El Salvador 2,8 2,6
Guatemala 4,2 1,7
Honduras 2,9 -0,6
México 0,2 -3,1
Nicaragua 1,8 -1,8
Panama -3,2 -1,7
Paraguay 5,0 3,2
Peru -0,7 -2,4
Puerto Rico 12,3 13,7
Republica Dominicana 4,3 0,5
Uruguay 12,1 2,2
Venezuela 2.307,9 -1.,9

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos
supervisores de la regién)

primas medidas en moneda local y en términos
reales (corregido el efecto de la inflacién), a
diferencia de lo que ocurrié en el ano previo
(véanse la Grafica 2.1-d y la Tabla 2.1-a).

Como se desprende de dicha informacion,
estos retrocesos afectan practicamente a todos
los grandes mercados de la region de América
Latina, siendo el mercado chileno el que mas
cayo (-15,3%), seguido de Ecuador (-5,3%],
México (-3,1%), Peru (-2,4%) y Brasil (-2%). Se
registraron, sin embargo, algunas excepciones
destacando el crecimiento de Puerto Rico
(13,7%), por el buen comportamiento de los
seguros de salud, y Argentina (10,4%), aunque
en este Ultimo caso el paso a una contabilidad
ajustada por la inflacion a partir del segundo
semestre de 2020 puede estar distorsionando
el crecimiento al no ser homogéneas las cifras
para su comparacion. Por otra parte, el resto
de los mercados que presentan crecimientos
sufrieron una fuerte desaceleracion, con la
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Grafica 2.1-d
América Latina: primas y crecimiento real de los mercados aseguradores
(millardos de USD; crecimiento real en moneda local, %)
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Unica excepcion de Paraguay que tuvo un
crecimiento real del 3,2% (que fue uno de los
paises cuya economia se vio menos afectada
por la pandemia en la region).

Desempeino por lineas de negocio

Las primas del segmento de los seguros de Vida
en América Latina en 2020 experimentaron un
fuerte retroceso del -18,7% medidas en délares
(frente al 5,1% en 2019), mientras que las
primas de los seguros de No Vida tuvieron una
caida del -6,1% (frente al -1,1% en 2019). Estas
caidas de negocio en los dos grandes
segmentos aseguradores explican la abrupta
contraccion de las primas agregadas en la
region en el afo 2020 (-11,9%), motivada en
gran medida por la contraccion del negocio de
Vida y amplificada por el efecto de la fuerte
depreciacion en los tipos de cambio de las
monedas de los principales mercados
latinoamericanos, especialmente significativa
en el caso del real brasilefo (-30,7% en el tipo

Fundacion MAPFRE

de cambio medio), pero también en los casos
del peso mexicano (-11,6%), el peso chileno
(-12,6%) y el peso colombiano (-12,6%), entre
otros (véase la Tabla 2.1-b).

El segmento de No Vida en la region, a nivel
agregado, ha tenido un comportamiento muy
alineado al que ha tenido este segmento de
negocio en otras regiones del mundo, con un
fuerte retroceso del volumen del negocio de
Autos que ha sido compensado parcialmente
por el negocio de Salud, el cual se ha
comportado de forma anticiclica como suele
ser habitual en las grandes crisis econémicas y
de manera particular en esta crisis de origen
sanitario. Asi, el ramo de Automoviles, que
representa el 16,2% del total de primas en la
region, tuvo una contraccion del -16,1%,
superior a la experimentada en 2019, del -8,5%,
ano en el que ya venia acusando la situacion de
estancamiento econdmico en la que se
encontraba  Latinoamérica, a lo que se ha
sumado la abrupta contracciéon econdmica en
2020 a consecuencia de la pandemia. En el
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Tabla 2.1-b
América Latina: volumen de primas por pais, 2020
(primas, millones de USD; crecimiento en USD, %)

Crecimiento

_

2019-2020 (%

2019-2020 (%)

1S
2

Crecimiento .
2019-2020 (%) AALREE
5,6

Argentina 10.350 1.492 11.841

Bolivia 369 -0,6 224 8,8 593 2,7
Brasil 16.339 -21,5 29.601 -23,2 45.940 -22,6
Chile 4.978 -6,4 4916 -34,0 9.894 -22,5
Colombia 5.758 -9,0 2.496 -12,2 8.254 -10,0
Costa Rica 1.224 2,9 214 -5,6 1.439 1,5
Ecuador 1.278 -6,3 418 -3,6 1.696 -5,6
El Salvador 462 -0,7 260 9,7 722 2,8
Guatemala 795 3,7 221 4,5 1.015 3,9
Honduras 309 2,5 161 2,6 469 2,6
México 14.401 -1, 12.768 -9.1 27.170 -10,2
Nicaragua 161 -0,6 39 -6,1 200 -1,7
Panama 1.119 -3,7 398 -1,9 1.517 -3,2
Paraguay 348 -5,4 b4 10,6 412 -3,2
Pert 2.268 -2,6 1.742 -8,4 4.010 -5,2
Puerto Rico 14.642 13,8 1.435 -11 16.077 12,3
Rep. Dominicana 1.088 A 188 -10,5 1.275 -5,3
Uruguay 794 -8,6 669 -2,5 1.462 -5,9
Venezuela 373 1,9 2 -18,3 375 1.8
Total 77.055 -6,1 57.305 -18,7 134.361 -11,9

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos supervisores de la regién)

segmento de los seguros de Vida, por su parte,
cayeron las primas de los seguros de Vida
individual y colectivo, que representan el 37,8%
del total de las primas de la regidn,
experimentando una caida del -17,6% (frente al
crecimiento del 6,9% de 2019], explicado en
buena parte por el fuerte retroceso de esta
linea de negocio en Brasil, México, Chile y
Colombia. A esto se unio la abrupta caida de los
seguros Previsionales y de Pensiones del
-26,5% los cuales, aunque tienen un peso
relativamente pequeno en el negocio de Vida de
la regidn, contribuyeron también en la caida
(véase la Tabla 2.1-c).

Resultados y rentabilidad

La estructura de la cuenta de resultados de los
mercados aseguradores de América Latina en
2020 se presenta en la Tabla 2.1-d. De esta
informacion se desprende que los indicadores de
rentabilidad fueron positivos en 2020, a pesar del

dificil entorno econémico en el que se desenvolvio
el negocio asegurador, pero sufrieron un
importante retroceso respecto del afo previo. Asi,
en 2020, el resultado neto agregado del mercado
asegurador latinoamericano se situé en 9.315,5
millones de ddlares, experimentando un
retroceso del -30,1% respecto al resultado
agregado equivalente del ano anterior?.

Asimismo, se puede observar que todos los
paises presentaron resultados netos agregados
positivos, como viene siendo habitual en la
region, aunque muchos de ellos con retrocesos
respecto del ano anterior. Asi, a excepcion de
los mercados de Chile, Costa Rica, Guatemala,
Paraguay, Puerto Rico y Uruguay, en los demas
mercados decrecieron los beneficios en ddlares
respecto al afio previo (véase la Tabla 2.1-e].

La informacién correspondiente a la rentabilidad
sobre fondos propios (ROE) y la rentabilidad
sobre activos (ROA] en los distintos mercados
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Tabla 2.1-c
América Latina: volumen de primas por ramos de aseguramiento*, 2020
(primas, millones de USD)

crecimiento (%) % de cuota

Vida 70.516 57.304 -18,7 % 42,8
Vida individual y colectivo 61.421 50.622 -17,6 % 37,8
Vida Previsional y/o Pensiones 9.094 6.682 -26,5% 5,0
No Vida 81.675 76.682 -6,1% 57,2
Accidentes de Trabajo 4.693 4.529 -3,5% 3.4
Accidentes Personales 4142 3.422 -17.4 % 2,6
Automoviles 25.859 21.688 -16,1 % 16,2
Crédito y/o Caucién 2.158 2.020 -6,4 % 1,5
Incendios y/o Lineas aliadas 8.446 8.390 -0,7 % 6,3
Otros Dafios 12.075 11.285 -6,5% 8,4
Responsabilidad Civil 2.630 2.574 -22% 1,9
Salud 18.415 20111 9.2 % 15,0
Transportes 3.258 2.663 -18,2 % 2,0
Total 152.191 133.986 -12,0 % 100,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos supervisores de la region)

*Nota: Es importante destacar que en esta tabla no se tiene en cuenta el mercado asegurador venezolano por no disponer del desglose por ramos, por lo que los
crecimientos de los segmentos de Vida y de No Vida pueden mostrar variaciones respecto a los datos de crecimiento agregado de la region que se indican en el texto
delinforme.

Tabla 2.1-d
América Latina: cuenta de resultados por pais, 2020
(millones de USD)

Primas Gastos Resultado Resultado ingl(')t:ggz Resultado

imputadas | Siniestralidad explotacion técnico financiero y gastos neto

Argentina 14.533,4 -7.177,3 -6.021,7 1.334,3 -358,4 -441,6 534,4
Bolivia 418,2 -183,1 -244,2 -9.1 53,8 -13,6 31,2
Brasil 19.229,3 -7.750,1 -10.050,8 1.428,4 2.781,8 -721,3 3.489,0
Chile 10.545,5 -9.035,5 -3.437,0 -1.927,0 3.696,4 -880,5 888,9
Colombia 5.956,7 -3.658,0 -2.949,9 -651,1 1.115,3 -57,3 406,9
Costa Rica 1.119,6 -558,5 -585,7 -24,7 272,2 -45,6 201,9
Ecuador 1.036,2 -528,8 -300,3 2071 47,9 -249,3 5,7
El Salvador 413,5 -234,8 -189,9 -11,3 18,0 22,1 28,8
Guatemala 662,0 -358,7 -209,5 93,7 55,5 -4,5 144,7
Honduras 225,6 -99,3 -93,6 32,6 26,7 -10,8 48,6
México 18.749,0 -14.409,6 -5.600,7 -1.261,3 4.459,0 -885,5 2.312,2
Nicaragua 12,6 -46,6 -62,8 3,2 16,9 1.4 21,5
Panama 1.015,6 -518,6 -386,9 110,1 96,1 -18,7 187,6
Paraguay 299,2 -107.,8 -157,2 34,1 23,1 -2,7 54,5
Peru 2.452,1 -1.537,0 -1.385,3 -470,2 809,0 -29,0 309,8
Puerto Rico - - - - - - 527,3
Republica Dominicana’ 608,5 -320,7 -245,0 42,8 48,3 32,7 123,8
Uruguay 1.303,5 -975,5 -449.3 -121,3 250,2 -6,3 122,5
Venezuela’ 146,0 -47,3 -128,5 -29,8 9.1 121,8 101,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos supervisores de la regién)

1/ El dato corresponde al afio de 2019 (dltimo disponible).
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Tabla 2.1-e
América Latina: resultado neto por pais, 2020
(millones de USD)

Tabla 2.1-f
América Latina: rentabilidad por pais, 2020
(en moneda local)

Crecimiento Patrimonio
2019-2020 neto/ Inflacién
(%) activos media
Argentina 1.555,9 534.4 -65.7 Argentina 284% 78% 22%  42,0%
Bolivia 4.3 312 “245 Bolivia 281% 93% 26%  09%
Brasil o866 34890 408 Brasil 78% 174% 14%  32%
Chile 538,9 888,9 65,0 .
Chile 101% 128% 13% 3,0%
Colombia 677,1 406,9 -39,9
Colombia 16,8 % 98% 1,6% 2,5%
Costa Rica 126,2 201,9 60,0
Costa Rica 46,0% 100% 4,6% 0,7 %
Ecuador 61,2 57 -90,7
Ecuador 291 % 09% 03% -0,3 %
El Salvador 35,5 28,8 -18,9
El Salvador 42,0 % 71% 3,0% 0,2 %
Guatemala 122,2 144,7 18,4
Guatemala 371% 257% 95% 2,4 %
Honduras 52,9 48,6 -8,1
Honduras 258% 184% 4,8% 3,5 %
México 3.025,2 2.312,2 -23,6
. México 138% 196% 2,7% 3,4 %
Nicaragua 28,6 21,5 -25,1
H 0, 0, 0, 0,
Panamé 196.0 187.6 43 Nicaragua 435% 126% 55% 3,7 %
2 0 0 0 _ 0
Paraguay 42,9 54.5 27.0 Panama 408% 13,0% 53% 1,6 %
Perii 4551 3098 319 Paraguay 405% 20,7% 84 % 1,8 %
Puerto Rico 381,1 527,3 38,4 Peru 15,4 % 11,7 % 1,8 % 1,8 %
Repiblica Puerto Rico 288% 163% 47%  -1,3%
Dominicana’ 123,8 n.d. - Rebibli
epuviica 309% 264% 82%  18%
Uruguay 97,3 122,5 25,9 Dominicana
Venezuela’ 101,0 n.d. - Uruguay M14% 191% 22% 9.8 %
TOTAL? 13.334,0 9.315,5 -30,1 Venezuela' 48,1 % 63% 30% 19.906%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos
supervisores de la region)

1/ No se incluyen los datos de 2020 por falta de disponibilidad de la
informacidn a la fecha de conclusion de este informe.

2/ Para mantener comparabilidad, los resultados de Republica Dominicana y
Venezuela de 2019 no se incluyen en la suma total de ese ano.

de seguros de la region en 2020, se presenta
en la Tabla 2.1-f. De esta informacion se
desprende que Guatemala (25,7%), Paraguay
(20,7%), México (19,6%), Uruguay (19,1%],
Honduras (18,4%), Brasil (17,4%) y Puerto Rico
(16,3%) presentaron los mayores indices de
ROE. Por el contrario, en 2020 los mercados
aseguradores de Ecuador (0,9%]), El Salvador
(7,7%), Argentina (7,8%), Bolivia (9,3%) vy
Colombia (9,8%) fueron los que mostraron los
niveles relativos menores del indicador.

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos
supervisores de la regién)

1/ Los datos de Republica Dominicana y Venezuela corresponden al afio 2019
(ultimo dato disponible).

Niveles de capitalizacion

La Grafica 2.1-e presenta el nivel de
capitalizacion agregado [(medido como la
relacion entre los fondos propios sobre los
activos totales] de los sectores aseguradores
de cada uno de los paises analizados en este
informe. Como se ha apuntado en versiones
previas de este informe, los mercados
aseguradores de menor tamano relativo en la
region tienden a presentar mayores indices de
capitalizacion, en tanto que en los mercados de
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Grafica 2.1-e
América Latina: nivel de capitalizacion, 2020
(patrimonio neto / activo, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de
supervision de la region)

* Los datos de Republica Dominicana y Venezuela corresponden al afio 2019
(dltimo dato disponible).
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mayor grado de desarrollo relativo de la region
(México, Chile y Brasil) el indicador es menor,
mas alineado con los ratios que presentan los
mercados aseguradores en las economias
avanzadas. Esta tendencia se mantiene en la
informacion correspondiente a 2020, como se
ilustra en la referida grafica.

Niveles de concentracion
de la industria aseguradora

Desde un punto de vista econémico, la medicidn
del grado de concentracién de una industria
permite tener una perspectiva de los niveles de
competencia en un mercado. Asi, mientras
menor es la concentracidn mayor es el estimulo
competitivo existente y, con este, un factor mas
que estimula el desarrollo del mercado. En este
sentido, como se ilustra en la Grafica 2.1-f, en
2020 los mercados aseguradores de América
Latina que presentaron mayores niveles de
concentraciéon fueron Costa Rica, Uruguay,
Nicaragua y Perd, con un indice Herfindahl
superior al umbral que indica una
concentracion industrial alta (IHH>1.800). Por
su parte, Venezuela, Honduras, Panama,
Republica Dominicana, y Guatemala presentan

I indice Herfindahl

CostaRica [ 5.084
Uruguay [ 4.906
Nicaragua [N 2.257
Per( NN 1.848
Venezuela N 1.498
Honduras [ 1.434
Panama [N 1.374
Rep. Dominicana [ 1.263
Guatemala T 1.141
El Salvador [ 997
Bolivia M 885
Puerto Rico I 839
Paraguay [ 730
Brasil W 719
Ecuador WM 695
Colombia [ 652
México Il 549
Chile 439
Argentina M 285
0 2.000 4.000 6.000

Grafica 2.1-f
América Latina: indices Herfindahl y CR5, 2020

[ indice CR5 (%)

Costa Rica I 90,4
Uruguay I 89,9
Pert I 78,3
Panama I 75,5
Venezuela [ 74,9
Honduras [ 74,7
Rep. Dominicana [ 73,0
Nicaragua* i 72,9
ElSalvador I 63,1
Guatemala T 61,
Puerto Rico il 59,6
Bolivia I 57,1
Brasil [ 52,3
Paraguay O 49,7
Ecuador [ 48,2
Colombia FEi 47,4
México T 42,8
Chile i 36,8
Argentina [ 27,7
0 25 50 75 100

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)

* Corresponde a la estimacion del CR3, en virtud de que en este mercado opera solo un total de 5 entidades aseguradoras.
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valores del indice propios de mercados
concentrados, pero con un nivel de
concentracién moderada (1.000<IHH<1.800). EL
resto de los mercados latinoamericanos
presentan indices por debajo de los 1.000
puntos, es decir, por debajo del umbral que
anticipa niveles moderados de concentracion.
Una medida complementaria del grado de
concentracidn de la industria aseguradora es la
cuota de mercado de las primeras cinco
mayores entidades (CR5) que se ilustra en la
referida Grafica 2.1-f, el cual viene a confirmar
la existencia de los niveles de concentracion
descritos con base en el indice Herfindahl.

2.2 Tendencias estructurales

Penetracion, densidad
y profundizacion

La Grafica 2.2-a presenta de manera sintética
las tendencias estructurales de la industria del
seguro en América Latina analizada en su
conjunto a lo largo del periodo 2010-20208. El
indice de penetracién (primas/PIB) promedio
de la region se ubico en el 3,1% en 2020,
superior al del ano previo en 0,17 puntos
porcentuales (pp). El indicador mejoré en el
segmento de No Vida (1,8%, frente al 1,6% del
afo previo), aunque empeord en el segmento
de Vida (1,3%, frente al 1,4% del afo anterior].

Como se muestra en la Grafica 2.2-b, Puerto
Rico sigue mostrando el mayor indice de
penetracion y densidad (primas per cépita) de
la region, alcanzando en 2020 valores de 16,8%
y 5.620 ddlares, respectivamente, que ademas
se han incrementado significativamente
respecto al ano anterior. Ello se explica porque
el volumen de primas en este mercado incluye
los seguros de Salud para la poblacidon de
menores recursos, que son gestionados por el
sector asegurador privado y sufragados con
presupuestos del gobierno. A esto se ha unido
el hecho de tratarse del segmento de negocio
que mejor se ha comportado en 2020 en el
contexto de la crisis sanitaria producida por la
pandemia del Covid-19. Por debajo de Puerto
Rico, Chile (3,9%), Brasil (3,2%), Argentina
(3,1%) y Colombia (3%) fueron los paises que
mayor indice de penetracion alcanzaron en
2020.

Por otra parte, la Grafica 2.2-c muestra la
variacion en los niveles de penetracidon de los
distintos mercados respecto al ano previoy a lo
largo de la década 2010-2020. En esta
informacion se observa que, en 2020, todos los
mercados aseguradores de la region mejoran
los valores de este indicador respecto del ano
anterior, con la Unica excepcion del mercado
chileno que presenta un retroceso en la
penetracion de los seguros en su economia de
-0,7 pp. Las mayores ganancias en el periodo
2010-2020 las presentan los mercados de
Puerto Rico, Uruguay, Brasil, Colombia,
Argentina y México.

Desde una perspectiva de medio plazo
(2010-2020), se observa que se ha producido un
aumento de la penetracion de 0,7 pp [en
términos de PIB]J, lo que supone un incremento
muy significativo respecto de la anterior
medicion (0,5 pp), a lo que sin duda ha
contribuido la fuerte contraccién del PIB en
2020 por la pandemia y la resistencia mostrada
por algunas de las lineas del negocio
asegurador de gran peso en la regidn,
particularmente el ramo de Salud. En cualquier
caso, se confirma un anho mas la tendencia
creciente al aumento de la penetracidn de los
seguros en la regidon observada de manera
consistente a lo largo de las ultimas décadas, a
la cual ha contribuido principalmente el
desarrollo de los seguros de Vida y, en menor
medida, el de los seguros de No Vida, aunque
el repunte en la penetracidon en 2020 por estos
Ultimos es de tal magnitud que ha acortado
distancia en el conjunto de la década respecto
de los seguros de Vida (que en 2020
retrocedieron) a la hora de explicar el aumento
de la penetracion de los seguros en la regidn.
Se trata de una situacion atipica, por lo que
habra que esperar a los proximos afos para ver
si es un cambio de tendencia o si se vuelve a
las sendas que presentaban ambas lineas de
negocio, una vez se normalice la situacion
econdmica. En el caso de la penetracion en el
segmento de los seguros de Vida, el
crecimiento acumulado en la década 2010-2020
fue de 39,4%, mientras que en el caso del
segmento de los seguros de No Vida el
aumento acumulado en ese lapso fue del
22,2%.

En lo que se refiere a la densidad (primas per
capita), el indicador promedio de la region se
situd en 216 délares, lo que supone una caida
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Grafica 2.2-a
América Latina: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de organismos supervisores)
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América Latina: indices de penetracion, densidad y profundizacion, 2020
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida / primas totales, %)

Grafica 2.2-b
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)

del -12,7% respecto al nivel registrado en el
ano previo (véase la Grafica 2.2-d). El factor
principal que explica este comportamiento ha
sido la acusada depreciacion de las principales
monedas de la region en 2020, a raiz de las
turbulencias provocadas en los mercados de
divisas por la pandemia que, como se ha
explicado previamente, elevd la incertidumbre
a niveles practicamente sin precedentes,
provocando un movimiento de acumulacion de
reservas de dodlares, con una depreciacion
generalizada en todo el mundo de los tipos de
cambio frente al dolar, y particularmente de las
monedas de todos los paises de la region de
América Latina no dolarizados. La mayor parte
del gasto por persona en seguros siguid
concentrada en el segmento de No Vida (123,9
délares), con una caida del -6,9% respecto al
ano anterior. La densidad de los seguros de
Vida, por su parte, fue de 92,1 délares, un
-19,5% por debajo de la de 2019.

Entre 2010 y 2020, la densidad muestra una
tendencia decreciente en la regidn al reducirse
un -1,7% en dicho lapso. Es de destacar que,
aunque la ultima caida en la densidad de 2020

ha sido atipica por el efecto de la fuerte
depreciacion de los tipos de cambio antes
apuntada, viene en cualquier caso a confirmar
un cambio de tendencia a lo largo de la década
2010-2020 que arranca en el ano 2013. Hay que
matizar que, en el caso del segmento del
mercado de los seguros de Vida, el aumento
acumulado todavia es positivo; en ese periodo
fue de 6,2% (elevdndose de 86,8 a 92,1 délares),
pero en el caso del segmento de los seguros de
No Vida se produjo un decrecimiento
acumulado del -6,9% (pasando de 133,0 a 123,9
dolares). Al contrario de lo ocurrido con la
penetracion durante 2010-2020, en esta nueva
medicion de la densidad se percibe un
empeoramiento en el crecimiento respecto a la
década 2009-2019.

Otro matiz importante es que en el andlisis
individual de la densidad en cada uno de los
mercados considerados en este informe se
observa una tendencia creciente a lo largo de
los ultimos anos cuando la medicidon se realiza
en moneda local. Esto viene a confirmar la idea
de que la situacion de estancamiento
econdémico de América Latina que vive desde el
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Grafica 2.2-c
América Latina: cambios en la penetracion, 2010-2020
(puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
Grafica 2.2-d
América Latina: cambios en la densidad, 2010-2020
(USD)
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Grafica 2.2-e
América Latina: cambios en la profundizacién, 2010-2020
(puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
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fin del periodo 2003-2013 estad dejando atras a
la region cuando se la compara con el resto del
mundo, lo que viene a reafirmar la idea de la
importancia de las reformas estructurales
antes mencionadas que den estabilidad a los
tipos de cambio y, en general, a las economias
de la region.

Finalmente, el indice de profundizacion del
seguro (la relacion entre las primas de los
seguros de Vida respecto de las primas totales)
se situd en 42,7% en 2020, -3,6 pp por debajo
del valor registrado en 2019 (véase la Grafica
2.2-e). El retroceso en este indicador sufrido en
2020 tuvo su origen en el peor comportamiento
del segmento de Vida en los grandes mercados
de la region (a diferencia de lo que ocurrid en el
afo anterior], fuertemente influido por el
complicado entorno de tipos de interés vivido
durante el afio (con recortes generalizados por
la aplicacion de las politicas monetarias ultra
acomodaticias por parte de los bancos
centrales para luchar contra la abrupta
contraccion del PIB provocado por la
pandemia), a lo que se sumd el movimiento de
los hogares y empresas hacia posiciones de
liquidez por la elevada incertidumbre derivada
de esta situacion. Toda indica que esta

circunstancia, que afecté de manera particular
a los seguros de Vida, tiende a corregirse y en
el analisis de mediano plazo (2010-2020) el
indicador sigue mostrando una mejora a lo
largo de la ultima década, con un aumento
acumulado de 3,2 pp en ese lapso.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Brecha de Proteccion del Seguro (BPS]
representa la diferencia entre la cobertura de
seguros que es econdmicamente necesaria y
beneficiosa para la sociedad, y la cantidad de
dicha cobertura efectivamente adquirida. Su
determinacion permite identificar no solo la
brecha de sub-aseguramiento de una sociedad,
sino también el mercado potencial de seguros,
el cual estaria representado por el tamano del
mercado que podria alcanzarse en el caso de
que dicha brecha fuera cubierta.

Por su naturaleza, la BPS no es un concepto
estatico que implique un monto invariable en el
tiempo. Por el contrario, este espacio potencial
de cobertura aseguradora se modifica
continuamente en funcion, por una parte, del
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crecimiento de la economia de cada pais y, por la
otra, del surgimiento de nuevos riesgos a ser
cubiertos y que son inherentes al desarrollo
econdmico y social. De igual forma, la BPS se
encuentra fuertemente correlacionada con el
crecimiento de los mercados: cuantitativamente,
la brecha se reduce a medida que el indice de
penetraciéon aumenta, y cualitativamente esta
tiende a disminuir a medida que los mercados
se sofistican y se vuelven mas maduros. Asi,
factores 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
inclusion y educacion financieras, son factores
que estimulan la reduccién de la BPS en el
medio plazo.

En 2020, la estimacion de la BPS para el
mercado asegurador latinoamericano? se situé
en 206 millardos de délares, un -16,7% (-41,3
millardos de ddlares) menos que la estimada el
ano previo. La estructura de la BPS a lo largo
de la ultima década no muestra cambios
significativos respecto a nuestro reporte
anterior, confirmandose el predominio de los
seguros de Vida. Asi, en 2020, el 57,7% de la
BPS correspondié a los seguros de Vida (118,9
millardos de délares], en tanto que los seguros
de No Vida representaron el 42,3% de la
brecha, significando un monto de 87,1
millardos de délares (véase la Grafica 2.2-f). Es
importante destacar que, en la notable

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

reduccion de la BPS registrada en 2020, ha
tenido que ver no solamente con la tendencia a
un mayor aprovechamiento de los niveles de
aseguramiento en la regién (tendencia de
medio plazo que ya se venia observado), sino
también con el efecto estadistico producido por
el aumento de la penetracion de los mercados
aseguradores antes analizada, la cual fue
producida por la relativa resiliencia de la
demanda de seguros frente a la reduccion
abrupta del PIB.

De esta forma, el mercado potencial de
seguros en América Latina en 2020 (medido
como la suma del mercado asegurador realy la
brecha de aseguramiento determinada) se
ubicé en 340,4 millardos de dédlares, lo que
significa 2,5 veces el mercado actual en la
region (véase la Grafica 2.2-g].

Una forma complementaria de analizar la
brecha de aseguramiento en términos
relativos, consiste en presentarla como
multiplo del mercado realmente existente. En
este sentido, como se ilustra en la Grafica 2.2-
h, la brecha de aseguramiento de la region
entre 2010 y 2020 presenta una tendencia
decreciente, tanto al analizar el mercado total
(que pasd de 2,4 a 1,5 veces el mercado real),
como al hacerlo en el segmento de Vida (que se
redujo de 4,1 a 2,1 veces el mercado
correspondiente). En el caso del mercado de
los seguros de No Vida, como resultado de la
atipica situacion vivida en 2020 por los efectos
economicos de la pandemia, parece haber

[ BPS No-Vida [ BPS Vida
400
300
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09:&2322222%
2 8 2 f % 28 2 8 2 = 8§

Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 2.2-f
América Latina: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de USD)
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Grafica 2.2-g
América Latina: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics

Mercado
real

vuelto a retomar la tendencia decreciente que
mostraba (particularmente entre los afios 2014
y 2017), reduciéndose de 1,3 a 1,1 veces el
mercado correspondiente a lo largo de la
década. No obstante, dada la singularidad de la
situacion vivida habrd que esperar a la
medicion de los préximos ahos para ver si se
trata de un verdadero cambio de tendencia o si
vuelve a la situacion de estancamiento que
presentaba antes de la crisis del coronavirus.

La Grafica 2.2-i sintetiza la evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el

total del mercado asegurador latinoamericano
en la ultima década, comparando de manera
especifica la situacion de 2020 frente a la de
2010. En ese lapso, se aprecia una mejoria en la
brecha total de aseguramiento, especialmente
impulsada por la reduccion de la BPS del
segmento de Vida (el segmento de menor
desarrollo relativo en la regién), mientras que
la brecha de los seguros de No Vida como
multiplo del mercado real presenta una
variacion significativamente menor en el
referido periodo.

Grafica 2.2-h
América Latina: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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, _ Las Graficas 2.2-j y 2.2-k presentan la

América L Grafica f-zj', de La BPS estructura de la BPS para cada uno de los

merica Latina: evolucion de la paises de la region, asi como el tamafo relativo
como multiplo del mercado real .

de la brecha de aseguramiento respecto del

mercado total actual y a los diferentes ramos

w— 0010 w2020 de aseguramiento (Vida y No Vida). Como
hemos apuntado en informes previos, el
Total desarrollo de los mercados aseguradores,

ademas de la dindmica de sus tendencias
estructurales, puede asociarse al grado de
balance en la BPS existente, el cual puede
sugerir areas subdesarrolladas del mismo. De
esta forma, el grado de avance de los mercados
se halla vinculado a la proporcion que la brecha
de aseguramiento representa del tamano
actual del mismo.

Por dltimo, la Grafica 2.2-l presenta una
No Vida actualizacién de la evaluacién realizada
respecto a la capacidad del sector asegurador
de América Latina para cerrar la brecha de
aseguramiento. En este sentido, se ha

Fuente: MAPFRE Economics realizado un analisis comparativo entre las
Grafica 2.2-j
América Latina: estructura y tamano relativo
de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2020
(estructura, %; BPS como proporcion del mercado total, nimero de veces)
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BPS como
multiplo del mercado de Vida
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Grafica 2.2-k
Ameérica Latina: estructura y tamaiio relativo
de la Brecha de Proteccion del Seguro en los segmentos de Vida y No Vida, 2020
(estructura, %; BPS como proporcién del mercado respectivo, nimero de veces)
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Grafica 2.2-1
América Latina: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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tasas de crecimiento observadas a lo largo del
periodo 2010-2020, con respecto a las tasas de
crecimiento que seria necesario alcanzar para
cerrar la BPS determinada en 2020 a lo largo
de la siguiente década. Como se desprende de
este analisis, a lo largo de dicho periodo
(2010-2020), el mercado de seguros de la
region registré una tasa de crecimiento anual
promedio de primas (medidas en délares] de
0,9%, integrada por un crecimiento promedio
de 1,6% en el caso del segmento de los seguros
de Vida, y de 0,3% en el caso de los de No Vida;
dindmica que se ha ralentizado notablemente
respecto a la medicion de 2009-2019, que
arrojaba crecimientos de 4,2%, 6,5% y 2,6%,
respectivamente, debido al fuerte retroceso
sufrido en 2020 por el negocio asegurador en la
region, a consecuencia de la pandemia. De esta
forma, de mantenerse la dindmica en el
crecimiento del sector observada en 2010-2020
a lo largo de la siguiente década, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto sera
insuficiente en -8,9 pp para cubrir la BPS
determinada en 2020. Lo mismo ocurre al
analizar el segmento de los seguros de Vida
(con una insuficiencia de -10,3 pp) y en el de No
Vida (con una insuficiencia de -7,5 pp]l,
habiendo empeorado la situacion respecto a la
medicion de 2019, en ambos segmentos.

La Grafica 2.2-m presenta el resultado de este
andlisis considerando a cada uno de los
mercados analizados en este informe, con
relacion a la suficiencia o insuficiencia de cada
uno de ellos para lograr cerrar la brecha de
aseguramiento determinada en 2020 durante la
siguiente década. Como se observa, a nivel
agregado, solo los mercados aseguradores de
Uruguay, Puerto Rico y Brasil han registrado
una tasa de crecimiento promedio anual
suficiente para que, de mantenerse a lo largo
de la siguiente década, pueda cerrarse la
brecha de aseguramiento determinada en 2020.
En el caso del segmento de Vida, los mercados
que conseguirian cerrar la BPS serian solo
Uruguay y Brasil, en tanto que en el segmento
de No Vida, los mercados que muestran una
suficiencia en su crecimiento para cerrar la
brecha son Puerto Rico, Colombia, Chile,
Uruguay, Costa Rica y Republica Dominicana.

indice de evolucién del mercado

Finalmente, la Grafica 2.2-n presenta la
estimacion del Indice de Evolucion del Mercado
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(IEM] para el sector asegurador de América
Latina. EL IEM es un indicador que sintetiza la
tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros. Se trata de un /ndice
compuesto construido a partir de cuatro
indicadores individuales con base en 2005: (i) el
indice de penetracién, [(ii) el indice de
profundizacién, (iii) un indice de evolucion de la
BPS (indice del inverso de la BPS como
multiplo del mercado), y (iv] 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). Para los
efectos de este informe, el indicador se emplea
también como parametro de comparacion al
analizar de manera individual las tendencias de
desarrollo de cada uno de los mercados de
seguros de la region.

Como se desprende de esta informacion, para el
caso agregado de la region el IEM muestra
avances anuales sostenidos a lo largo de la
ultima década, aunque con un ligero retroceso en
2014y en 2018. A pesar de esos dos retrocesos, la
clara tendencia ascendente que el sector ha
mostrado en el periodo 2010-2020 muestra que el
mercado asegurador latinoamericano sigue un
crecimiento positivo, cuando se analiza en el
medio plazo. Cabe destacar igualmente la
mejora relativa del indicador en 2020, a pesar
los efectos negativos que la crisis econdémica
producida por la pandemia tuvo sobre la
industria aseguradora en la region.

La misma situacion se confirma en la Grafica
2.2-0, la cual muestra un analisis de dispersion
que busca identificar la tendencia de desarrollo
del mercado asegurador latinoamericano a lo
largo del periodo 2010-2020, a partir de la
evolucién de los indices de penetracion (como
un indicador del crecimiento cuantitativo de
esta actividad) y de profundizacion del seguro
(como un proxy del nivel de madurez en el
avance de los mercados).

Este analisis de dispersion confirma que el sector
asegurador latinoamericano, analizado en su
conjunto, ha mostrado un desarrollo balanceado y
consistentemente positivo a lo largo del periodo
2010-2019, en la medida en que ese desarrollo se
ha caracterizado, por una parte, por la elevacion
sostenida de los niveles de penetracion
(componente cuantitativo del desarrollo del
mercado) y, por la otra, por el aumento continuo
de los niveles de profundizacion (dimension
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Grafica 2.2-m
América Latina: suficiencia (insuficiencia) para cerrar la BPS de 2020 en 10 afios
(suficiencia o insuficiencia, pp)
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~ Grafica2.2-n
América Latina: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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cualitativa del proceso de avance del mercado).
Sin embargo, en 2020 se puede apreciar el
retroceso que ha motivado el impacto de la
crisis provocada por la pandemia del Covid-19
en el nivel de profundizacién por la gran caida
de negocio sufrida por los seguros de Vida,

Grafica 2.2-0
América Latina: evolucion de medio plazo
del mercado asegurador, 2010-2020
(penetracion vs profundizacion)
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especialmente afectados por las medidas de
politica monetaria ultra acomodaticias
implementadas por los bancos centrales de las
economias de la region (con fuertes recortes
en los tipos de interés), lo que complica en
gran medida el negocio de los seguros de Vida
ahorro y de rentas vitalicias, al tener que
reducir sustancialmente la rentabilidad
garantizada en los productos comercializados;
todo ello, a pesar del aumento relativo de la
penetracion por la resiliencia de la demanda
aseguradora ante la caida del PIB. A esto se
suma el efecto de la abrupta contraccion
econdémica y del movimiento hacia la liquidez
que se produce en los momentos de alta
incertidumbre como ha ocurrido en esta crisis,
que hace que los agentes econdmicos
prefieran mantener su ahorro a la vista en
lugar de entrar en otro tipo de inversiones,
como se ha explicado previamente en este
informe.

Sintesis de movimientos empresariales

En un ano marcado por la crisis econdmica
producida por la pandemia del Covid-19, el
crecimiento inorganico de diversos participantes
del sector en la region producido por las
fusiones y adquisiciones no se ha detenido.
Durante 2020, destacan los siguientes
movimientos de adquisiciones y fusiones. En
primer término, Origenes Seguros de Retiro,
S.A. adquirio el 100% del paquete accionario de
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MetLife Seguros de Retiro en octubre 2020,
afectando principalmente al mercado
argentino'0. Por su parte, Zurich Insurance
Group ha celebrado un acuerdo para adquirir
las operaciones de la aseguradora australiana
QBE Insurance Group Limited (QBE) en América
Latina por un precio total de 409 millones de
dolares, sujeto a ajustes de cierre. Esta
operacion completa el retiro de QBE del
mercado argentino y de América Latina, pues
ya habia vendido en 2015 su aseguradora de
riesgos del trabajo al Grupo Werthein1.

En Brasil, el acuerdo mas destacable es la
adquisicion de operaciones en las lineas de
Automoviles y Seguros Basicos de la compania
brasilefia de seguros SulAmérica por parte del
grupo Allianz, tras firmar el acuerdo en agosto
de 2019'2. Por otra parte, en Chile, el 30 de
diciembre de 2019 fue autorizado por la Fiscalia
Nacional Econdmica (FNE] y la Comisidn para
el Mercado Financiero (CMF), el contrato de
compraventa de acciones suscrito el 13 de
septiembre de 2019 por el que Banchile
Seguros de Vida y SegChile Seguros Generales
pasaron a formar parte de la multinacional
Chubb INA International Holdings'3. También
en Chile, Mutua Madrilena ha ejercido la
opcion de compra que le permitia ampliar su
participacion en la aseguradora chilena BCI
Seguros del 40% al 60%4.

En Republica Dominicana, MAPFRE alcanzo, en
el primer trimestre del ano 2020, un acuerdo
con el Centro Financiero BHD Ledn por el que
la compania espanola adquirié un 51% de la
aseguradora de Salud ARS Palic, habiendo
cambiado su denominacién a MAPFRE Salud
ARST5. Igualmente, en El Salvador, Imperia ha
recibido la autorizacién para la compra de
Scotiabank y Scotia Seguros’s.

En el mercado asegurador mexicano, el Grupo
Financiero Banorte (Grupo Banorte) anuncié en
mayo que los reguladores dieron su aprobacién
final para la fusion de su unidad Pensiones
Banorte (Pensiones Banorte] con Pensiones
Sura (Pensiones Sura), que se habia anunciado
en noviembre de 2019. Ademas, en el mismo
mes de mayo anuncié también la autorizacion
para el cierre de la operacion de cesion de la
cartera de rentas vitalicias en este pais que se
habia comunicado al mercado el 29 de
noviembre de 2019; operacion que incluyd la
cesion de 15.000 polizas del grupo Sura, asi

como cerca de 574 millones de délares de
activos. Por otra parte, la matriz de Sanitas
(BUPA México) anuncid la adquisicion de la filial
Vitamédica a BBVA, un proveedor de servicios
de salud que administra las politicas de salud
de BBVA México y Citibanamex'?. Por ultimo, en
Uruguay, Suramericana compré el 100% de las
acciones de Vinnyc y Russman'8, y en Paraguay
Providencia de Seguros ha sido adquirida por
[tad, cuyos efectos econémicos se veran en el
202119,

En lo que va del presente ano, las dinamicas de
mercado y su evolucion durante el 2021
muestran que seguird siendo un afo
profundamente marcado por la pandemia. En
este sentido, se espera un aumento del
mercado general de fusiones y adquisiciones
para este mismo ano, después de un inicio de
2020 en el que la pandemia retrasd un gran
numero de operaciones, aunque en el segundo
semestre del 2020 el aumento fue del 30%?2.
Ademas, la desinversion de negocios no
esenciales represento el 70% de las operaciones
del sector en los dltimos cinco afos y los
compradores estan aprovechando estas
desinversiones para fortalecer su posicion en el
mercado. A medida que la industria evoluciona,
las aseguradoras tradicionales necesitan
desarrollar nuevas capacidadesi. De esta
forma, se espera que existan mas fusiones de
pequenas aseguradoras debido a la necesidad
de inversiones cuantiosas en tecnologia??. En
este sentido, cabe senalar que en el mercado en
México el sector financiero y de seguros ha sido
el mas activo del afo, con un total de 20
transacciones de fusiones y adquisiciones, un
aumento del 33%, pero con una caida del 58%
del importe total respecto a las transacciones
del ano anterior?s,

Recientemente la compania Sekura, que atiende
a 600 empresas y cuenta con mas de 2 millones
de asegurados, fue adquirida en una
participacion mayoritaria por un fondo de capital
privado estadounidense, Australis Partners, y
busca impulsar su crecimiento con nuevas
alianzas. En Chile, se aprobd en abril del 2021 la
fusion por incorporacion de Banchile Seguros de
Vida a Chubb Vida, mientras que el Grupo
Security ha sellado una alianza con la insurtech
Betterfly. En marzo de 2021, se autorizd la fusion
de Virginia Surety Seguros por parte de Assurant
y recientemente, en septiembre, Aon Argentina
anuncié que se harad cargo de gestionar las
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200.000 polizas que habia colocado CMR
Falabella (en el marco de la retirada de
Falabella del pais). Por dultimo, en Brasil,
Austral ha anunciado la compra de la operacion
de reaseguro de Markel en Brasil; el contrato
se firmo en febrero de 2021 y la adquisicion fue
aprobada por la Superintendencia de Seguros
Privados (SUSEP) en mayo 2021.

Analisis individual de los
mercados aseguradores latinoamericanos

En el siguiente capitulo de este informe, se
incluye un analisis detallado para cada uno de
los mercados aseguradores latinoamericanos.
Estos reportes individuales consideran, en
primer término, una valoracién del entorno
macroecondémico de cada pais durante 2020,
para luego analizar las principales magnitudes
y tendencias de sus mercados aseguradores.
Los reportes individuales se encuentran
conformados (cuando la informacion disponible

Fundacion MAPFRE
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lo permite) por una vision para el periodo
2010-2020 del crecimiento de las primas, las
principales partidas del balance agregado a nivel
sectorial, el desempenfo técnico, y los resultados
y rentabilidad de la industria aseguradora. De
igual forma, consideran una revision de las
principales tendencias estructurales de cada
mercado, analizando la evolucion de los
indicadores de penetracion, densidad vy
profundizacion del seguro. Asimismo, con el
objeto de mostrar adecuadamente la dinamica
subyacente de las principales tendencias en
cada mercado, el analisis por pais se hace en
moneda local, a fin de eliminar el efecto que
trae consigo la fluctuaciéon cambiaria. Por
Gltimo, en cada uno de dichos reportes
individuales se ha incluido una estimacion de la
brecha de aseguramiento, detallando las
caracteristicas de su magnitud y estructura.



3.1 América del Norte,
Centroameéricay el Caribe

3.1.1 México
Entorno macroeconomico

La economia mexicana sufrio una fuerte
contraccion econdmica en el entorno del -8,3%
en 2020 (entre las mayores de la regién de
América Latina), frente a la ligera contraccion
del -0,17% del ano anterior, a causa de la
gravedad de los efectos de la pandemia y de las
medidas de distanciamiento social sobre su
economia (véase la Grafica 3.1.1-a). La demanda
interna experimentoé un abrupto retroceso por la
reduccion del consumo privado y de la inversién
a lo que se sumo el impacto de la caida de la
demanda externa tras el fuerte retroceso del
PIB de los Estados Unidos (su principal socio
comercial] y del comercio mundial. A esto se
anadio el desplome de la demanda y del precio
de las materias primas de las que la economia
mexicana es netamente exportadora y en
particular del precio del petrdleo, junto con la

3. Los mercados aseguradores latinoamericanos:
analisis por pais

paralizacion del turismo internacional. Todo esto
motivd una pérdida significativa de puestos de
trabajo con una tasa de desempleo media que se
situd en el 4,6% (frente al 3,5% en 2019).

Los paquetes fiscales de ayuda en materia
econdmica y social adoptados para atenuar los
efectos econdmicos de la pandemia fueron
reducidos y representaron en torno al 1,1% del
PIB (notablemente inferior a los adoptados por
las grandes economias de la regién), financiados
con la reorientaciéon de recursos fiscales y sin
contratar deuda adicional a la programada. El
déficit fiscal se incrementé representando en
torno al 3% del PIB al cierre de 2020 (1,7% en
2019), motivado en parte por la caida de los
ingresos tributarios a consecuencia del fuerte
retroceso econdmico. En este sentido, las
autoridades fiscales se vieron obligadas a
abandonar la meta prevista de lograr un
superavit primario del 0,7% del PIB y la deuda
publica se situé en el 54% del PIB [frente al
46,7% de 2019), incremento debido en gran
medida a la fuerte contraccidon de la economia
mexicana, asi como al deterioro del tipo de
cambio que repercute en la valoracion de las
deudas emitidas en délares (la depreciacion del

Grafica 3.1.1-a
México: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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tipo de cambio medio en 2020 fue del -11,6%,
respecto del afno anterior]. Como punto
positivo, destacd la balanza por cuenta
corriente que cerrd el ano con un superavit del
2,4% del PIB (-0,3% en 2019).

El Banco de México aplicd una politica monetaria
ampliamente acomodaticia tratando de
amortiguar la caida de la demanda con la
reduccion de la tasa de interés de referencia en
siete ocasiones a lo largo del ano 2020, desde el
7,25% a principios del ano hasta el 4,25% en el

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Para 2021, MAPFRE Economics?4 estima una
recuperacion parcial de la economia mexicana,
con un crecimiento del PIB que podria situarse
en torno al 5,4%, con la ayuda de la
recuperacion de la economia de los Estados
Unidos y del precio del petrdleo impulsado por
la recuperacion economica global. La Comisidn
Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL)?, por su parte, sitia la prevision de
crecimiento de la actividad econdmica en
México durante 2021 en un 6,2%, en tanto que
el Fondo Monetario Internacional (FMI) la ubica

mes de septiembre, acompahadas de otras en el 6,3%2%.

medidas de politica monetaria no convencionales
destinadas a garantizar el buen funcionamiento
de los mercados financieros, el crédito vy
asegurar la liquidez del sistema financiero. La
inflacion media se situé en el 3,4% (3,6% en
2019). En el mes de febrero de 2021, el Banco
de México realizdé una bajada adicional de
veinticinco puntos basicos, pero el repunte de
la inflacion en el primer semestre del ano lo
llevd a revertirla, elevando el tipo de interés
oficial hasta el 4,50% en el mes de agosto, tras
haberlo subido veinticinco puntos basicos en
junio.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas totales del mercado asegurador
mexicano en 2020 ascendieron a 583.563
millones de pesos (27.170 millones de délares),
lo que supone un incremento nominal del 0,2%
y un cambio real del -3,1% [véanse la Tabla
3.1.1 y la Grafica 3.1.1-b). El porcentaje de las
primas que se corresponde con seguros de Vida

Tabla 3.1.1
México: volumen de primas’ por ramo, 2020

Crecimiento

Millones
de USD

Millones
de pesos

Nominal (%) Real (%)

Total 583.563 27.170 0,2 -3,1
Vida 274.240 12.768 1,4 -1,9
Vida individual 178.897 8.329 -0,5 -3,8
Vida colectivo 66.161 3.080 4,b 1,0
Pensiones 29.183 1.359 7,0 3,5
No Vida 309.322 14.401 -0,8 -4,1
Automoviles 105.929 4.932 -8,0 -11,0
Salud? 97.205 4.526 12,1 8,4
Incendios 20.326 946 -3,6 -6,7
Terremotos y otros riesgos catastroficos 23.656 1.101 8,6 5,0
Diversos 25.393 1.182 2,6 -0,8
Transportes 13.301 619 -27,6 -30,0
Responsabilidad Civil 14.106 657 4,b 1,0
Accidentes personales 4.947 230 -9.9 -12,9
Agrarios 1.800 84 -31,6 -33,9
Crédito y Caucion 2.659 124 14,8 11,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)
1/ Prima directa
2/ Ramo de Accidentes y Enfermedades
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Grafica 3.1.1-b
México: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)
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y Pensiones permanece invariable en el 47%, y
el 53% restante se corresponde con seguros No
Vida. En la explicaciéon del crecimiento nominal
del mercado en 2020 (0,2%), tuvieron una
mayor participacion los seguros de Vida (+0,6
pp), en tanto que los seguros de No Vida
contribuyeron negativamente con -0,4 pp (véase
la Grafica 3.1.1-c).

Analizando los principales segmentos del
mercado, las primas de los seguros de Vida
crecieron un 1,4% en términos nominales
(-1,9% real), hasta alcanzar los 274.240
millones de pesos (12.768 millones de délares).
Cabe destacar que los seguros de Vida
individual, que representan el 65,2% de los
seguros Vida, cayeron un -0,5% nominal (-3,8%

Grafica 3.1.1-c
México: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

M vida

I No Vida

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

-4

o
~
©

12 16

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2010 3,5 3,9 -0.4
20M 14,0 50 8,9
2012 1.3 6,3 50
2013 10,7 53 55
2014 4,7 3,0 1.8
2015 9.4 3,6 59
2016 13,3 7,0 6,4
2017 9,2 13 7,9
2018 8,2 58 2,4
2019 111 53 59
2020 0,2 0,6 -0.4
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Grafica 3.1.1-d
México: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)

real), hasta situarse en 178.897 millones de
pesos (8.329 millones de ddlares). Por otra
parte, los seguros de Vida colectivo aumentaron
un 4,4% (1% real], en contraposicién con el
desempeno observado en los de Vida individual.

Las primas de los seguros No Vida, por su
parte, perdieron en 2020 un -0,8% nominal y un
-4,1% en términos reales, hasta alcanzar los
309.322 millones de pesos (14.401 millones de
délares). Los ramos de Accidentes personales,
Agrarios, Transportes, Incendios y Automoviles
decrecieron en volumen de primas, mientras
que los de Salud, Terremoto, Crédito y Cauciény
Responsabilidad Civil mostraron crecimientos.
Los dos ramos No Vida mas importantes,
Automoviles y Salud, tuvieron comportamientos
dispares, se redujo el primero un -8,0% vy el
segundo crecié un 12,1% en términos
nominales.

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.1-d ilustra la evolucién del
tamano del balance agregado a nivel sectorial
del mercado asegurador mexicano en el
periodo 2010-2020. Como se observa en dicha
informacion, los activos totales del sector
asegurador en México en 2020 alcanzaron 1.834
millardos de pesos (92.092 millones de
délares), mientras que el patrimonio neto se
situé en 253 millardos de pesos (12.719
millones de ddlares), 7,4 pp por encima del
valor de 2019.
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Inversiones

La evolucidon de las inversiones totales se
presenta en la Grafica 3.1.1-e, en tanto que en
las Graficas 3.1.1-f y 3.1.1-g se ilustra la
composicion de la cartera de inversiones

Grafica 3.1.1-e
México: inversiones del

agregada a nivel sectorial del mercado
mercado asegurador

(millardos de pesos)

1.500

1.000

500 ‘
2= 2 e g
S RRE&SK

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional
de Seguros y Fianzas)

o
2010
2011 [
2012 [
2013 [
2014 [
2015 [




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Grafica 3.1.1-f Grafica 3.1.1-g
México: estructura de las México: estructura
inversiones de las inversiones, 2020
(%) (%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional
de Seguros y Fianzas)

mexicano de seguros en 2020. Al cierre de
2020, las inversiones totales alcanzaron

1.474,7 millardos de pesos (74.054 millones de Gréafica 3.1.1-h
délares), con una distribucion similar a la de México: provisiones técnicas del
2019, muy concentrada en inversiones en mercado asegurador

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional
(millardos de pesos)

renta fija que representaron el 80,8% de las
inversiones, 0,8 pp por encima del ano
anterior, rompiendo la tendencia que venia a 1.500
incrementar el peso de los instrumentos de
renta variable que representaron el 15,1% de
las inversiones, lo que supone -0,6 pp menos
que el afo previo (Grafica 3.1.1-g). Cabe sefalar

que en el elevado peso de deuda soberana 1.000
influyen las cargas de capital aplicadas en
México por la implementacion del sistema de
regulacion prudencial del tipo Solvencia I, el
cual favorece el casamiento entre activos y 500

pasivos y, por ende, el empleo de instrumentos
de deuda.

Provisiones técnicas
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En la Gréfica 3.1.1-h se presenta la evolucion
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de las provisiones técnicas del sector

asegl‘_lrador mgl)(lcano. Como se desprende de Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional
esa informacion, en 2020 el total de las de Seguros y Fianzas)
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Grafica 3.1.1-i
México: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional
de Seguros y Fianzas)

Grafica 3.1.1-j
México: estructura
de las provisiones técnicas, 2020
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisidon Nacional
de Seguros y Fianzas)

provisiones técnicas se situdé en 1.439,7
millardos de pesos (72.296 millones de
délares). Por otra parte, como se ilustra en las
Graficas 3.1.1-i y 3.1.1-}, el 72,6% del total de
las provisiones técnicas correspondid a los
seguros de Vida, el 11,2% a las provisiones para
primas no consumidas y riesgos en curso de los
seguros de No Vida, el 11% a la provision
técnica para prestaciones, el 3,1% a las
reservas catastroficas, y el 2% restante a otras
provisiones técnicas. Debe destacarse que, a lo
largo del periodo 2010-2020, se aprecia un
incremento en el peso relativo de las
provisiones del seguro de Vida, pasando del
67% en 2010 al 72,6% en 2020.

Desempeno técnico

La Grafica 3.1.1-k presenta la evolucion del
desempeno técnico del sector asegurador en
México a lo largo de 2010-2020. Conforme se
desprende de esta informacion, el ratio
combinado total (calculado respecto a la prima
devengada neta) se ubicé en 106,73% en 2020,
mostrando un empeoramiento de 2,4 pp
respecto al valor observado en 2019 (104,31%).

Fundacion MAPFRE

El cambio del indicador en 2020 se derivd
fundamentalmente del efecto del aumento en el
ratio de gastos (1,9 pp).

Resultados y rentabilidad

El resultado neto consolidado del sector
asegurador mexicano en el ejercicio 2020 fue
de 49.662 millardos de pesos (2.312 millones de
délares), un 15% menos que en el ejercicio
previo, debido principalmente a que el
resultado técnico ha presentado el peor
desempeno de la ultima década con -27.091
millardos de pesos. La tendencia a la baja del
ratio de siniestralidad se vio interrumpida en
2017 cuando alcanzé su valor méaximo (77,3 pp)
y se ha mantenido en los dos Ultimos afos en
cifras promedio en torno a 76,6 pp. El ratio de
gastos, por su parte, sigue por debajo del 30%
desde 2018, insuficiente para mantener la
mejoria mostrada del ratio combinado de los
ultimos anos, volviendo a mostrar valores
alcanzados en 2014. En cualquier caso, el
indicador siempre se ha situado por encima del
100% en el periodo analizado al tratarse del
ratio del mercado total. Asimismo, el resultado
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Grafica 3.1.1-k
México: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)

financiero en 2020 (como porcentaje de la
prima devengada neta) se situd en 23,78%, esto
es, -0,62 pp por debajo del nivel alcanzado el
ano previo (véase la Grafica 3.1.1-1).

En lo que respecta a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicd en
19,6% en 2020, reduciéndose un -5,1 pp con
relacion al nivel observado en 2019. Lo mismo
ocurrié con el retorno sobre activos (ROA), el
cual alcanzé un nivel de 2,7% en 2020, lo que

significd una reduccion de -0,7 pp respecto al
valor que adoptd en 2019.

Penetracion, densidad y
profundizacién del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador en México a lo
largo del periodo 2010-2020 se ilustran en la
Grafica 3.1.1-m. Primeramente, debe destacarse
que el indice de penetracion (primas/PIB) en
2020 ha crecido al 2,5%, maximo histérico para

Grafica 3.1.1-L
México: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica3.1.1-m
México: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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el sector asegurador de ese pais. Este aumento
en la penetracion de los seguros en la economia
tiene su causa en el fuerte retroceso que
experimento el PIB mexicano a consecuencia de
la pandemia, unido a la resistencia mostrada
por su sector asegurador ante este panorama
econémico. En un analisis de mediano plazo, el
indicador ha mostrado una tendencia
ascendente a lo largo del periodo 2010-2020, en
linea con la tendencia general observada en la
region latinoamericana. No obstante, se
observa que la penetracion del mercado
mexicano se encuentra aun por debajo de los
niveles absolutos promedio de América Latina
(3,1%).

Por lo que toca a los niveles de densidad del
seguro (primas per cépita) en 2020, el indicador
se ubicé en 4.526 pesos (211 délares), -0,8%
menos respecto al valor observado en 2019
(4.564 pesos). Como en el caso de la
penetracion, la densidad muestra una
tendencia creciente a lo largo de la dltima
década, con un crecimiento acumulado en
moneda local del 112,5% a lo largo del periodo
analizado (2010-2020).

Por ultimo, la profundizacion (medida para los
efectos de este informe como la relacidn entre
las primas de los seguros de Vida respecto a
las primas totales] se situ6 en 47% en 2020, 1,0
pp mas que en 2019 y valor similar a 2010.
Desde ese ano, el diferencial entre la tendencia
de la profundizacién del mercado asegurador
mexicano y los niveles promedio de los

mercados aseguradores de América Latina ha
ido reduciéndose paulatinamente hasta que, en
2017, la profundizacion mexicana se situd por
debajo del promedio de América Latina (44% vs
45%). Sin embargo, en 2020 vino a romperse
esta tendencia y el indicador mexicano se situé
4 pp por encima del promedio de la region.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.1.1-n, se presenta la estimacion
de la Brecha de Proteccion del Seguro (BPS)
para el mercado de seguros de México a lo
largo del periodo 2010-2020. Como se observa
en esa informacion, en 2020 la BPS se situd en
1.235 millardos de pesos (57.500 millones de
délares), monto equivalente a 2,1 veces del
mercado asegurador real al cierre de ese ano.
La estructura y evolucién de la BPS a lo largo
de la ultima década muestra el predominio de
los seguros de Vida. Asi, en 2020 el 54% de la
BPS correspondid a los seguros de Vida, lo que
implicé un monto de 667 millardos de pesos. En
contraposicion, la brecha de aseguramiento en
los seguros de No Vida representd el 46% de la
brecha total, significando un monto de 568
millardos de pesos.

Conforme a lo anterior, el mercado potencial de
seguros en México (medido como la suma del
mercado real y la BPS] se ubicé en 1.818
millardos de pesos (84.670 millones de
ddlares); esto es, 3,1 veces el mercado actual

Grafica 3.1.1-n
México: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.1.1-0
México: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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en ese pais, reduciéndose la brecha respecto al
ano anterior ya que dicho ratio reflejaba 3,2
veces el mercado en 2019 (véase la Grafica
3.1.1-0).

La Grafica 3.1.1-p presenta la estimacion de la
BPS como multiplo del mercado real en cada
ano. Esta comparacion permite determinar el
comportamiento tendencial de la brecha de
aseguramiento en un pais. En el caso del
mercado asegurador mexicano, la BPS, como
multiplo, sigue presentando una clara
tendencia decreciente a lo largo de la pasada
década, tanto al analizar el mercado total,

como al hacerlo en los segmentos de Vida y No
Vida. Asi, mientras que en 2010 la BPS del
mercado en México representaba 3,5 veces el
mercado real, para 2020 dicha proporcion se
habia reducido a 2,1 veces. Situacion analoga
se presenta al analizar los segmentos de Vida 'y
No Vida; en el primero de ellos, el multiplo se
redujo de 4,7 a 2,4, mientras que en el segundo
la disminucidn fue de 2,5 a 1,8 en esa década.

A manera de resumen, la Grafica 3.1.1-q
sintetiza la evolucion de la BPS como multiplo
del mercado real de los segmentos de negocio
de Vida, de No Vida y el total del mercado

Grafica 3.1.1-p
México: la BPS como mdltiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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asegurador mexicano en la ultima década,
comparando la situacion de 2020 frente a la de
2010. De acuerdo con esa informacion, se
aprecia con claridad la mejoria tanto en el
negocio de No Vida y, en mayor medida, en el
de Vida a lo largo de la uUltima década.

Por ultimo, siguiendo la linea de analisis que
hemos empleado en los ultimos informes del
mercado asegurador latinoamericano, se ha
efectuado un andlisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los ultimos diez afnos en el mercado mexicano,
con relacion a las tasas de crecimiento que
serian necesarias para cerrar la BPS
determinada en 2020 a lo largo de la proxima
década. De acuerdo con dicho anélisis (que se
ilustra en la Grafica 3.1.1-r), durante 2010-2020
el mercado de seguros de México registré una
tasa de crecimiento anual promedio de 9,2%.
Esta dinamica estuvo determinada por una tasa
promedio del 9,3% para el caso del segmento
de Vida, y del 9,1% en el caso del segmento de
los seguros de No Vida. No obstante, de
mantenerse la misma dinamica de crecimiento
en los proximos diez ahos, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto
resultaria insuficiente en 2,9 pp para cubrir la
BPS determinada en 2020. Es decir, que el
mercado asegurador en México requeriria de
una tasa promedio de crecimiento del 12% a lo
largo de los proximos diez anos para cerrar la
BPS estimada en 2020. Una situacién similar se

Grafica 3.1.1-q
México: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

presenta al analizar de manera separada los
segmentos de Vida y de No Vida; para el caso
de Vida, la insuficiencia seria 3,9 pp, mientras
que para los seguros de No Vida seria solo de
1,9 pp. De esta forma, cubrir las referidas
brechas implicaria que el mercado asegurador
de México debiera crecer anualmente en

Grafica 3.1.1-r
México: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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promedio 13,1% y 11%, respectivamente, a lo
largo de la préxima década.

Conviene destacar que, como se ilustra en la
referida gréfica, dicha insuficiencia para cerrar
la brecha se ha visto reducida en el 2020
respecto a la medicion efectuada en 2019,
debido a la mejora en el segmento de Vida
(-3,9% en 2020, respecto a -4,1% en 2019),
mientras que el segmento de No Vida la
insuficiencia ha aumentado (-1,9 en 2020 vs
-1,6 en 2019).

indice de Evolucion del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucion del
Mercado (IEM] para el sector asegurador en
México se presenta en la Grafica 3.1.1-s;
indicador que tiene como propdsito sintetizar la
tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros.

Para el caso del mercado mexicano, el
indicador muestra una tendencia positiva a lo
largo de la pasada década, arrojando un valor
(204,5) ligeramente superior al del promedio
regional (195,1). Conviene destacar como el
indice, salvo en 2010, 2014 y 2017, ha mostrado
avances positivos a lo largo de la dltima
década.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Finalmente, la Grafica 3.1.1-t ilustra de forma
sintética la situacion del mercado asegurador
de México en comparacion con la media del
desempeno del mercado asegurador en
América Latina, desde la perspectiva de los
distintos indicadores estructurales analizados
(penetracion, densidad, profundizacion e IEM].
En este analisis se observa que, para el caso de
México, si bien su situacion en términos de
profundizacion y del indice de evolucion del
mercado esta practicamente en la media de la
region, todavia queda por debajo por lo que se
refiere a los niveles de penetraciony, en menor
medida, de densidad.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

El mercado de seguros y fianzas en México, al
cierre de 2020, estaba conformado por 112
instituciones, siendo 102 instituciones de
seguros y 10 instituciones de fianzas. Las cinco
primeras entidades aseguradoras acumularon
conjuntamente el 42,8% del total de primas, 0,2
pp menos que el ano anterior. En este sentido,
a lo largo de los ultimos diez afos se observa
una tendencia descendente en los niveles de
concentracion del mercado mexicano (con una

) Grafica 3.1.1-s
México: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Debajo del
promedio de AL w2020
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Fuente: MAPFRE Economics

del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto
del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento
equivalente al promedio de la region.

* {ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural

Grafica 3.1.1-t
México: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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diferenciacion hacia un estancamiento en el
segmento de los seguros de Vida), tal y como
pone de manifiesto la evolucion del indice CR5.
No obstante, en general los niveles de
concentracion de la industria aseguradora
mexicana medidos a través del indice
Herfindahl se hallan por debajo del umbral que

anticiparia problemas de competencia (véase la
Grafica 3.1.1-u).

Por lo que se refiere al ranking total de grupos
aseguradores en ese mercado, los cuatro
principales grupos en 2020 en México fueron
los mismos que el ano anterior: Grupo Nacional

Grafica 3.1.1-u
México: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.1.1-v
México: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Provincial (13,9%), que se mantiene en el Rankings No Vida y Vida

primer puesto: MetLife (9,8%) y BBVA (9,1%].

En la cuarta posicién se encuentra Banorte, Al cierre del cuarto trimestre de 2020, 13
con 7,1%, que ha superado a Axa con el 7%. companias tenian autorizacion para operar de
Por otra parte, solo MAPFRE baja de las diez forma exclusiva la operacién de Vida en el
primeras posiciones en 2020 y entra Inbursa mercado asegurador mexicano, 63 contaban

(véase la Grafica 3.1.1-v).

con autorizacion para operar seguros de No-
Vida y 36 podian operar de forma combinada

Grafica 3.1.1-w
México: ranking Viday No Vida
(cuotas de mercado, %)
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seguros de Vida y No Vida?’. El ranking No Vida
estuvo liderado por Grupo Nacional Provincial,
con el 14% del total de primas, seguido por Axa
(11,2%) y por Qualitas (10,8%). En el resto del
ranking, mejoraron su posicion Chubb y MetLife
que subieron 1y 5 posiciones respectivamente
para alcanzar el 5,4% y el 4,8% de cuota en
cada caso. El resto de entidades pierden o
mantienen posiciones y cuota respecto al ano
anterior (véase la Grafica 3.1.1-w). Por su
parte, en el ramo de Vida, BBVA a lidera el
mercado de Vida, con una cuota del 16,3%,
seqguido de MetLife, con el 15,4%, y Grupo
Nacional Provincial (13,8%]) alcanza la tercera
posicion superando a Banamex (10,8%).
Banorte y Monterrey New York Life se
mantienen constantes en la quinta y sexta
posiciones, respectivamente, en tanto que
MAPFRE sube a la décima posiciéon con una
cuota de mercado del 2,1% (véase la referida
Gréafica 3.1.1-w].

Aspectos regulatorios relevantes

Con relacion con los aspectos regulatorios
implementados por la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas con el objetivo de impulsar el
sector asegurador en México, en el periodo
correspondiente a 2020 se realizaron las
acciones que se exponen brevemente a
continuaciéon. Es importante senalar que
durante 2020 no existio ninguna adecuacion a la
Ley de Instituciones de Seguros y de Fianzas;
sin embargo, se publicaron 18 actualizaciones a
la Circular Unica de Seguros y Fianzas (CUSF),
en las que se profundizan los aspectos
regulatorios en un nivel mas operativo para
contribuir en su aplicacidon. A continuacion, se
agrupan los rubros mas significativos de dichas
modificaciones:

e Adecuacion referente al tramo de medicion K
para efectos del requerimiento de capital por
descalce entre activos y pasivos.

e Reestructura del Reporte Regulatorio 8
(informacion estadistica) con el objetivo de
contar con informacion estadistica mas
oportuna y con estructura que permita un
mejor uso y analisis.

e Reestructuracion de la informacion del
Sistema Estadistico del Seguro de Salud.

e Adecuacion en los procesos contables de las
entidades supervisadas, conforme a las
Normas de Informacién Financiera (NIF)
emitidas por el Consejo Mexicano para la
Investigacion y Desarrollo de Normas de
Informacidn Financiera.

e Adecuacion para sefnalar que las inversiones
en valores que efectlen las entidades
supervisadas soélo podran realizarse en
aquellos cuya negociacion esté autorizada en
mercados financieros regulados, en los
términos que determine la Comision
mediante disposiciones de caracter general.

En adicion a lo anterior, durante el 2020 el
regulador ha avanzado en la preparacion de las
siguientes normativas:

e Derechos y obligaciones del asegurado para
transparentar y revelar la informacion en la
poliza para mejorar el entendimiento del
asegurado sobre sus riesgos cubiertos,
derechos y obligaciones.

e Legislacion para la regulacion e imple-
mentacion de las APIs (interfaz de progra-
macién de aplicaciones) que permita la con-
sulta y explotacion de informacion por parte
de usuarios tecnolégicos.

e Disposiciones relativas a ciberseguridad
para proteger los recursos cibernéticos y los
datos de los asegurados e instituciones, asi
como supervisar la capacidad técnica de las
aseguradoras que ofrezcan coberturas para
estos riesgos.

3.1.2 Guatemala
Entorno macroeconomico

La economia guatemalteca sufrié una
contraccion real del PIB del -1,5% en 2020, a
consecuencia de la pandemia del Covid-19,
frente al buen comportamiento de su
economia en el ano previo, en el que
experimentd un crecimiento del 3,8% (véase la
Grafica 3.1.2-a). Se trata de una contraccion
significativa, pero ha sido una de las menores
caidas de las economias de la region. Ante la
situacion provocada por la pandemia,
Guatemala declardé el estado de calamidad
publica, de manera que el Banco de Guatemala
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Grafica 3.1.2-a
Guatemala: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de quetzales; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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pudo financiar al Gobierno adquiriendo bonos
del Tesoro emitidos por el Ministerio de
Finanzas Publicas, con el fin de desplegar las
ayudas fiscales a la poblacion mas vulnerable.
Ademas, contraté una serie de préstamos con el
Banco Mundial, el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y el Banco Centroamericano de
Integracién Econdmica (BCIE] por un monto total
de 450 millones de délares. El Fondo Monetario
Internacional (FMI), por su parte, autorizd un
préstamo por 595 millones de délares por cinco
anos como apoyo presupuestario. De acuerdo
con informaciéon del Consejo Monetario
Centroamericano, el déficit fiscal del gobierno
central guatemalteco en 2020 se elevd al 4,9%
del PIB (2,2% en 2019) y la deuda publica total
alcanzé6 el 31,3% del PIB (27,5% en 2019).

Por otro lado, el Banco de Guatemala aplicé un
amplio paquete de medidas acomodaticias,
disminuyendo la tasa de politica monetaria en
tres ocasiones desde el 2,75% hasta el 1,75%.
En la primera, el 19 de marzo, la redujo del
2,75% al 2,25%, y en la segunda, el 25 de
marzo, disminuyd 25 puntos basicos
adicionales. Desde el 24 de junio de 2020, el
banco central ha mantenido la tasa de interés
de politica monetaria en un 1,75%. Ademas,
aplicé una serie de medidas no convencionales
para incrementar la liquidez y el crédito
incluyendo la compra de bonos y la recompra
de titulos, incremento en la oferta de ddlares y
una nueva norma para computar el encaje

H Fundacion MAPFRE

legal. Segun observaciones de la CEPAL, a
septiembre de 2020 los préstamos del sistema
bancario al sector privado registraron un
incremento real interanual promedio del 4,9%
(7,3% en el mismo periodo de 2019). Por otra
parte, la inflacion acumulada en 2020 respecto
del mes de diciembre del afo anterior se situé
en el 4,8% con un aumento significativo
respecto a la del afio previo (3,4%]), pero dentro
del rango objetivo del banco central (entre el
3% y el 5%). En cuanto al empleo, la tasa de
desempleo abierto a nivel nacional en 2020 se
situd en un 4,7% (2,0% en 2019), mientras que
el ndimero total de afiliados al Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS)
disminuyé un 4,5% en 2020 (frente a un
crecimiento del 1,9% en 2019).

En 2021 el PIB de Guatemala segun las
estimaciones de la CEPAL registrard un
crecimiento del 4,6%. El déficit del gobierno
central cerraria el ano en torno al 3,5% del PIB,
como producto de una recuperacion gradual de
los ingresos, con un superavit de la cuenta
corriente y una inflacion controlada en torno a
un 3,8%, dentro del rango meta del banco
central (un 4%, con un punto porcentual de
tolerancia en ambos sentidos). La tasa de
desempleo abierto disminuiria en 2021, en la
medida en que se avance en la vacunacion y se
recupere el dinamismo de la actividad
economica.
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Grafica 3.1.2-b
Guatemala: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de quetzales; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)
Mercado asegurador supone un incremento nominal del 4,2% y real
del 1,7%. El mercado crece a un ritmo menor al
Crecimiento registrado en 2019 en el que alcanzé una cifra

del 7,4%. Las primas crecieron en el segmento
de No Vida un 4%, alcanzando los 6.136
millones de quetzales (795 millones de
délares); cabe sefalar que este negocio supone

En 2020, las primas del mercado asegurador de
Guatemala ascendieron a 7.841 millones de
quetzales (1.015 millones de ddlares), lo que

Tabla 3.1.2

Guatemala: volumen de primas' por ramo, 2020
Millones Millones Crecimiento
Ramo de quetzales de USD Real (%)
Total 7.841 1.015 4,2 1,7
Vida 1.704 221 4,8 2,3
Vida Popular -0,014 -0,002 -1.500,0 -1.466,7
Vida Individual 223 29 2,4 0,0
Vida Colectivo 1.478 191 55 3,0
Pensiones 3 0 -58,2 -59,2
No Vida 6.136 795 4,0 1,6
Salud 2.164 280 10,7 8,0
Automdviles 1.425 185 -3,3 -5,6
Incendio y lineas aliadas 486 63 4,0 1,6
Terremoto 540 70 6,5 3,9
Otros ramos 546 71 1,6 -0,8
Transportes 242 31 -0,9 -3,3
Caucién 240 31 -6,3 -8,5
Riesgos técnicos 180 23 18,7 15,9
Accidentes Personales 197 25 1,6 -0,8
Responsabilidad Civil 16 15 4,9 2,4

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)
1/ Prima directa neta del reaseguro
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Grafica 3.1.2-c
Guatemala: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2010 7.4 2,2 5,2
201 24,0 4,7 19,3
2012 -1.5 0,6 -2,2
2013 12,3 2,3 10,1
2014 8,1 2,5 56
2015 58 -0,2 6,0
2016 58 1,6 4,2
2017 7.7 2,3 5,4
2018 3,0 0,7 2,3
2019 7.4 2,3 51
2020 4,2 1,0 3,2

el 78,2% del total del mercado. En cuanto a los
dos ramos mas importantes (Salud vy
Automdviles), Salud crecié en términos
nominales un 10,7%, mientras que Automoviles
se redujo -3,3%, lo cual supone un crecimiento
en términos reales del negocio de Salud del 8%
y un decrecimiento real en Automoviles de
-5,6%. Por su parte, el negocio de Vida tuvo un
crecimiento nominal del 4,8% hasta situarse en
1.704 millones de quetzales (221 millones de
délares), lo que significa 6,5 pp menos que en
2019 (véanse la Tabla 3.1.2 y la Grafica 3.1.2-b).

Como se ilustra en la Gréfica 3.1.2-c, en el
crecimiento nominal de 4,2% registrado en el
mercado asegurador guatemalteco en 2020, 3,2
pp fueron aportados por el segmento de los
seguros de No Vida, en tanto que el segmento
de Vida aporté 1 pp. De esta forma, se mantiene
la senda equilibrada de crecimiento del ano
anterior, con aportaciones positivas de ambos
ramos de aseguramiento, aunque mas
ralentizadas respecto 2019.

Balance y fondos propios

La evolucion del tamafo del balance agregado
a nivel del sector asegurador guatemalteco
para 2010-2020, se ilustra en la Grafica 3.1.2-d.
De acuerdo con esa informacion, los activos
totales de la industria aseguradora en ese pais
en 2020 alcanzaron 11.719 millones de quetzales

m Fundacion MAPFRE

(1.504 millones de doélares), en tanto que el
patrimonio neto se situd en 4.352 millones de
quetzales (559 millones de dodlares), 8,6 pp
superior al valor del ano previo. Destacan los
niveles de capitalizacion agregados del sector
asegurador guatemalteco (medidos sobre los
activos totales) que se situan en un promedio
del 34% en la ultima década y siempre por
encima del 30%, excepto en el ano 2011. A
finales de 2020, representaba un 37,14% sobre
el total del activo.

Inversiones

Las Graficas 3.1.2-e, 3.1.2-f y 3.1.2-g ilustran
la evolucién de las inversiones en el periodo
2010-2020, asi como la composicion de la
cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial a lo largo de ese periodo. En 2020,
las inversiones alcanzaron 7.868 millones de
quetzales (1.010 millones de ddlares],
concentrandose en las inversiones en renta
fija (57,7%). Es también significativo el peso
de la partida de otras inversiones financieras
(constituida principalmente por depdsitos
bancarios) que representa el 30,7% de la
cartera. Predominan, por tanto, los
instrumentos de deuda, con una inversion
agregada casi residual e idéntica al ano
anterior (1,7%]) en instrumentos de renta
variable.
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Grafica 3.1.2-d
Guatemala: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Del analisis de la evolucion de la cartera a lo
largo de la ultima década destaca el aumento
progresivo del peso en inversiones en renta fija
publica en el periodo 2010-2020, pasando de

representar 49,3% en 2010 al 57,7% en 2020
Grafica 3.1.2-e
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(Gréficas 3.1.2-f y 3.1.2-g). Por otro lado, el
porcentaje de otras inversiones financieras
(badsicamente depésitos bancarios) que
representd el 41,2% en 2010. Inicié un cambio
de tendencia, reduciéndose progresivamente
hasta el 30,7% a finales del 2020.

Provisiones técnicas

Las Graficas 3.1.2-h, 3.1.2-i. y 3.1.2-j muestran
la evolucién y composicion relativa a las
provisiones técnicas del sector asegurador
guatemalteco a lo largo del periodo 2010-2020.
Como se observa, en 2020 las provisiones
técnicas se situaron en 5.611 millones de
quetzales (720 millones de ddlares). El 36,2%
del total correspondié a las provisiones
técnicas asociadas a los seguros de Vida, el
26,7% a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida, el 32% a la provision para
prestaciones, el 5% a la provisidn para riesgos
catastrdficos y el 0,1% restante a otras
provisiones técnicas.

Durante el periodo 2010-2020, se observa un
crecimiento sostenido de las provisiones
técnicas en términos absolutos, tanto en los
seguros de Vida como en los de No Vida (solo
viéndose interrumpida en 2017). Ahora bien, si
se considera el peso sobre el total de
provisiones técnicas, se observa una caida
general en la ultima década del peso relativo

Fundacion MAPFRE m
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Grafica 3.1.2-f
Guatemala: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Bancos)

Grafica 3.1.2-g
Guatemala: estructura
de las inversiones, 2020
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Bancos)

del seguro de Vida, siendo significativa en los
anos 2011, 2016y 2020 (Grafica 3.1.2-i).

Desempenio técnico

La positiva evolucion del desempeno técnico
del sector asegurador en Guatemala a lo largo
del periodo 2010-2020 se presenta en la Grafica
3.1.2-k. Conforme a esa informacioén, el ratio
combinado en 2020 asciende al 85,8% (-4,2 pp
menos que el afo previo). Esto se debe
fundamentalmente a la reduccion de la
siniestralidad en -4,03 pp, y, en menor medida,
al descenso del ratio de gastos que varia
respecto al ano anterior un -0,21 pp.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador en
Guatemala en 2020 fue de 1.117 millones de
quetzales (145 millones de délares), un 18,7%
mas que el registrado el ano anterior, a pesar
de la reduccion del resultado financiero que ha
descendido un -6,6% respecto al valor
observado en 2019 (véase la Gréfica 3.1.2-1). En

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.1.2-i
Guatemala: estructura de las Guatemala: estructura
provisiones técnicas de las provisiones técnicas, 2020
(%) (%)

Grafica 3.1.2-j
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
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lo que se refiere a los niveles de rentabilidad, el
retorno sobre patrimonio neto (ROE] se situd en
25,7%, con un aumento de 2,2 pp respecto al

encima del nivel observado en 2019, mientras
que el resultado financiero sobre prima
devengada se mantiene estable a lo largo de los

Gltimos diez anos en valores en torno al 9,5%
(8,4% en 2020) y el resultado técnico sobre

valor observado el afo previo. Situacion
analoga se presenta al analizar el retorno sobre
activos (ROA), el cual alcanzé el 9,5%, 1 pp por

Grafica 3.1.2-k
Guatemala: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)
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Grafica 3.1.2-L
Guatemala: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)
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prima devengada ha llegado a su maximo en
este lapso, 14,2% en 2020.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Gréfica 3.1.2.-m se muestra el compor-
tamiento de los principales indicadores es-
tructurales de crecimiento del sector asegu-
rador, asi como su tendencia a lo largo del
periodo 2010-2020. En primer lugar, debe
senalarse que, a pesar del ritmo de crecimien-
to del sector asegurador, el indice de pene-
tracion (primas/PIB) en 2020 permanece en
1,3%. Debe destacarse que durante el periodo
2010-2020 este indicador ha mostrado una
tendencia estable, ubicandose su magnitud
muy por debajo del promedio de los mercados
de seguros latinoamericanos, y su tendencia a
lo largo de la pasada década ha divergido de la
del resto de paises de la region en los que la
penetracion se situd en promedio en un 3,1%.

En lo relativo a los niveles de densidad (primas
per capita), el indicador se ubicé en 438
quetzales (56,7 délares), 68,3% mas alto
respecto al valor observado en 2010 (260
quetzales). A diferencia del comportamiento de
la penetracion, el indice de densidad muestra
una tendencia creciente a lo largo de la uUltima
década, lo que significa que si bien la compra
per capita de seguros se ha elevado de manera
sostenida (cuyo aumento es muy significativo a

Fundacion MAPFRE

partir de una base relativamente pequenal, no
lo ha hecho a un ritmo que permita que el
seguro alcance una mayor importancia relativa
en el peso del conjunto de las actividades
econémicas del pais.

Por dltimo, respecto a los niveles de
profundizacion (relacion entre las primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
el indicador se ubicé en 21,7%, 0,1 pp por
encima del valor de 2019y 2,1 pp por encima del
valor registrado en 2010. Como ocurre con el
indice de penetracion, el nivel de profundizacion
del mercado asegurador guatemalteco se
encuentra muy por debajo (-20,9 pp) respecto
del promedio de América Latina (42,7%).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Guatemala para el periodo
2010-2020 se ilustra en la Grafica 3.1.2-n. De
acuerdo con esta informacidon, la brecha de
aseguramiento se situd en 38.968 millones de
quetzales (5.045 millones de délares). Como en
la mayor parte de los mercados aseguradores
latinoamericanos, la estructura y evolucion de
la BPS muestra el predominio de los seguros
de Vida. Asi, en 2020 el 57,8% de la brecha
correspondié a los seguros de Vida (22.529
millones de quetzales]. Por su parte, los
seguros de No Vida representaron el 42,2% de
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Gréfica 3.1.2-n
Guatemala: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de quetzales)
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la BPS (16.439 millones de quetzales). El
mercado potencial de seguros en Guatemala en
2020 (medido como la suma del mercado realy la
BPS), se ubicd en 46.809 millones de quetzales
(6.061 millones de délares); esto es, 6 veces el
mercado actual (véase la Gréfica 3.1.2-0).

De forma complementaria, la Grafica 3.1.2-p
muestra la estimacion de la BPS como multiplo
del mercado real en cada ano del periodo
analizado. Para el mercado asegurador
guatemalteco, la brecha de aseguramiento
(medida como multiplo) continta mostrando
una discreta tendencia decreciente a lo largo

del periodo 2010-2020, tanto en lo que se
refiere al mercado total como al segmento de
Vida. De esta forma, mientras que en 2010 la
BPS representaba 6,2 veces el mercado real,
para 2020 dicha proporcién se habia reducido a
5 veces. Lo mismo se presenta en el segmento
de Vida, en donde el multiplo se redujo de 20,7
a 13,2 veces. Por lo que se refiere al segmento
de los seguros de No Vida, sin embargo, se
observa un estancamiento relativo siendo el
mismo (2,7) en 2010 y en 2020.

La Grafica 3.1.2-q sintetiza la evolucién de la
BPS como multiplo del mercado real de los

Mercado real | BPS
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Grafica 3.1.2-0
Guatemala: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
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Grafica 3.1.2-p
Guatemala: la BPS como multiplo del mercado real
(numero de veces el mercado asegurador real)
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segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador guatemalteco en
la dltima década, comparando la situacion de
2020 frente a la de 2010. En el referido grafico,
se aprecia una ligera mejoria en términos de
brecha como multiplo del mercado real, aunque
esencialmente en el segmento de los seguros
de Vida.

Finalmente, la Gréafica 3.1.2-r resume la
evaluacion realizada respecto a la capacidad
mostrada por el mercado asegurador
guatemalteco para cerrar la BPS. Para ello, se
ha efectuado un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los ultimos diez afos en ese mercado, con
relacion a las tasas de crecimiento que serian
necesarias para cerrar la BPS determinada en
2020 a lo largo de la proxima década. Conforme
a ese analisis, durante 2010-2020 el mercado
de seguros de ese pais registré una tasa de
crecimiento anual promedio de 7,5%. Esta
dindmica estuvo determinada por una tasa
promedio del 8,6% para el caso del segmento
de Vida, y del 7,2% en el caso del segmento de
los seguros de No Vida. De mantenerse esa
dindmica en los préximos diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto
resultaria insuficiente en 12,1 pp para cubrir la
brecha determinada en 2020; esto es, el
mercado asegurador necesitaria de una tasa
promedio de crecimiento del 19,6% a lo largo
de la proxima década para cerrar la BPS
estimada en 2020.

Una situacion similar se presenta en el analisis
para los segmentos de Vida y de No Vida. En el
primer caso, la insuficiencia seria de 21,8 pp,
mientras que en el segundo seria de 6,7 pp. Asi,
cerrar las respectivas brechas de aseguramiento
implicaria que el mercado asegurador
guatemalteco creciera anualmente en promedio
30,4% y 13,9% a lo largo de la siguiente década.
Cabe senalar que del analisis comparativo de

Grafica 3.1.2-q
Guatemala: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Grafica 3.1.2-r
Guatemala: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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este ejercicio respecto del realizado en 2019
para el mercado de seguros de Guatemala, se
observa que los niveles de insuficiencia para el
mercado total, asi como para el segmento de
los seguros de No Vida han aumentado
ligeramente.

indice de Evolucion del Mercado (IEM)

La actualizacién de la estimacion del indice de
Evoluciéon del Mercado (IEM) para el sector
asegurador guatemalteco se ilustra en la

Grafica 3.1.2-s. En términos generales, el
indicador sigue mostrando una tendencia
positiva, con deterioros anuales en 2012, 2015y
2018. No obstante, conviene destacar que su
nivel (144,5) se ubica por debajo del promedio
del mercado de América Latina (192,9), y su
tendencia creciente se estanca en el periodo
2011-2015, para mejorar nuevamente en el
tramo final.
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) Grafica 3.1.2-s
Guatemala: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.2-t se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador guatemalteco en comparacién con
la media de América Latina, desde la
perspectiva de los distintos indicadores
estructurales analizados. Se observa que su
situacion queda notablemente por debajo del
promedio de América Latina para todos ellos y
especialmente en lo que a la densidad se
refiere (216 délares en primas per capita
América Latina vs 56,7 délares en Guatemala),
lo que indica aun su incipiente nivel de
desarrollo comparado con el conjunto de la
region.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

Al cierre de 2020, el sector asegurador de
Guatemala se encontraba formado por 28
entidades aseguradoras; las cinco primeras
instituciones [(CR5) supusieron el 61,9% del
total de primas, un 1,2 pp menos que en el ano
2019; no obstante, a lo largo de esta ultima
década se confirma un leve descenso en los
niveles de concentracion del mercado de

seguros guatemalteco. De esta forma, el indice
Herfindahl muestra que los niveles de
concentracidon de la industria aseguradora de
ese pais se han mantenido por encima del
umbral tedrico que indica el inicio de niveles de
concentracion moderada (véase la Gréfica
3.1.2-ul.

Como se muestra en la Grafica 3.1.2-v, los dos
grupos aseguradores mas importantes en el
mercado guatemalteco siguen siendo El Roble,
con el 24,5% de las primas del mercado (ha
mejorado en el 2020 en 0,2 ppl, y G&T que con
una cuota de mercado del 15,9% ha caido su
participacion de mercado en -0,7%. A cierta
distancia, le siguen MAPFRE, con una cuota del
8,5% (0,4 pp mas que en 2019), superando a
Aseguradora General que cae a quinta posicion
con el 7,4%, y que también se ha visto superada
por Aseguradora Rural con la cuarta posiciény
un 7,6% de cuota. Finalmente, Seguros
Universales (con una cuota de mercado del
7,1%) baja a sexta posicion.

Rankings No Vida y Vida

En lo que toca al ranking No Vida, es también
liderado por El Roble con una participacion del
26,5% de las primas. Es seguida por G&T con el
18,7%, y por MAPFRE con el 8,3% de cuota ha
superado a Aseguradora General que cae al

Grafica 3.1.2-t
Guatemala: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.2-u
Guatemala: concentracion del sector asegurador
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cuarto puesto con un 8,1% de cuota y a Seguros
Universales que controla el 7,5% del mercado
en quinta posicion.

Respecto al ranking Vida, El Roble baja a la
segunda posicion con el 17,1% de las primas
totales reduciéndose un -0,3 pp su cuota
respecto al ano anterior, consiguiendo la
primera posicion Aseguradora Rural con el
19,8%. Por su parte, MAPFRE afianza la tercera
posicion con el 8,9% de las primas de este

segmento del mercado, reduciendo su cuota un
-0,2 pp respecto al ano anterior. El resto de
integrantes del ranking mantienen su posicion
(véase la Grafica 3.1.2-w).

Aspectos regulatorios relevantes

En 2020, la Junta Monetaria emitio la Resolucion
JM-105-2020 (Reglamento para la Administracion
Integral de Riesgos para Aseguradoras y
Reaseguradoras), que tiene como objeto regular

Grafica 3.1.2-v
Guatemala: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.2-w
Guatemala: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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los aspectos que deben observar las
aseguradoras y las reaseguradoras, autorizadas
para operar en Guatemala, con relacion a la
administracion de riesgos. El marco normativo
emitido por la Junta Monetaria contenido en el
citado Reglamento establece, entre otros
aspectos, lineamientos generales para que las
instituciones de seguros implementen un
sistema de administracion integral de riesgos,
considerando la naturaleza, complejidad vy
volumen de las operaciones que realizan, para lo
cual deberan contar con elementos basicos
como tener una estrategia, politicas,
procedimientos, herramientas y sistemas de
informacion de las principales lineas de negocio
y actividades significativas de la aseguradora. El
Reglamento para la Administracion Integral de
Riesgos coadyuvarad a la creacion de valor de
los servicios que prestan las aseguradoras vy
reaseguradoras, y a la maximizacion de su
valor empresarial, lo cual conlleva a la
obtenciéon de beneficios, tanto para sus
propietarios [(accionistas] como para los
diversos grupos de interés (stakeholders).

Ademas, mediante la Resolucion Ndmero
82-2021 se fijaron, para el ano 2021, los montos
minimos de capital pagado inicial para
aseguradoras o reaseguradoras nacionales que
se constituyan, o las aseguradoras o

reaseguradoras extranjeras que se establezcan
en el territorio nacional, para operar
exclusivamente en: a) el ramo de seguros de
vida o de personas; b) el ramo de seguros de
dafos; c) el seguro de caucion; d) todos los
ramos; y e) reaseguro.

Conviene senalar que la Superintendencia de
Bancos, en cumplimiento a lo que establece la
Ley de la Actividad Aseguradora en su articulo
40 [negociacion de seguros), tiene en estudio un
proyecto de Reglamento para el Registro de
Aseguradoras Extranjeras e Intermediarios de
Seguros para la operacién de seguros
transfronterizos en Guatemala, con base en
mejores practicas y estandares internacionales.

Por otra parte, es importante mencionar que a
través del Acuerdo Gubernativo Numero
17-2020 del 13 de enero de 2020, el Presidente
de la Republica emitié el Reglamento para la
Contratacion del Seguro Obligatorio de
Responsabilidad Civil contra Terceros del
Transporte Colectivo Urbano de Pasajeros y de
Carga, el cual tiene como objeto desarrollar la
obligacion de todo propietario de vehiculos del
transporte colectivo urbano de pasajeros y de
carga, autorizados para circular por la via
publica, a contratar y mantener vigente un
seguro de responsabilidad civil contra terceros
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y ocupantes para indemnizar por muerte,
lesiones y danos y perjuicios a las personas que
sufran dicha situacion como resultado de un
hecho de transito. Sin embargo, por medio de
los Acuerdos Gubernativos Numeros 174-2020
y 38-2021 se amplio el plazo para realizar el
primer pago y contratacién del seguro, por lo
que sera obligatorio a partir del 21 de agosto de
2021.

3.1.3 Honduras
Entorno macroeconomico

En 2020, la economia del Honduras sufrié una
de las mayores contracciones de la region con
una caida real del 9,0%, frente al crecimiento
del 2,7% del ano anterior, a causa de la
gravedad de los efectos de la pandemia sobre
su economia (véase la Grafica 3.1.3-a). La
demanda interna sufrié un fuerte retroceso por
la caida del consumo privado y la interrupcion
de proyectos de inversion que se sumod a la
caida de la demanda externa, a lo que hay que
anadir el impacto por las inundaciones sufridas
a consecuencia de las tormentas Eta e lota, que
golpearon especialmente a este pais. Todo esto
motivd una importante pérdida de puestos de
trabajo con una tasa de desempleo abierta que
se situé en el 10,9% de la poblacion
econémicamente activa (5,7% en 2019).

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

En este entorno, el gobierno hondureno tuvo
que interrumpir el esfuerzo realizado en anos
previos para la contencion del déficit publico,
aprobando una serie de medidas de ayuda que
representaron en torno al 1,8% del PIB. Esto
llevo al déficit de la administracion central al
cierre del ano a representar alrededor del 6,9%
del PIB (frente a un 2,5% en 2019), debido a una
menor recaudacion tributaria y el aumento del
gasto corriente. La deuda publica total
representd el 54,9% del PIB al cierre de 2020
(43,9% en 2019), segln los datos publicados
por el Consejo Monetario Centroamericano.
Respecto al sector externo, la fuerte caida de
las importaciones junto con el aumento de las
remesas llevd a la cuenta corriente de la
balanza de pagos a presentar un superavit que
se ubicd en torno al 2,9% del PIB al cierre de
2020 (frente al déficit del 2,4% de 2019).

Ademas del impulso fiscal, la politica
monetaria aplicada por el banco central tuvo
una orientacion expansiva en 2020, reduciendo
la tasa de interés de politica monetaria en
cuatro ocasiones, hasta ubicarla en el 3,0%
(desde el 5,5% de principios de afo). Por otra
parte, se crearon fondos de garantias para
otorgar préstamos a los sectores agricola y
empresarial, en los que el gobierno garantizo
entre el 65% y el 90% del monto del crédito que
otorgaban las instituciones financieras, segun
informacion de la CEPAL. La inflacién media en
2020 se situd en el 4% (frente al 4,1 %de 2019),

Grafica 3.1.3-a
Honduras: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de lempiras; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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dentro del rango meta del banco central (entre
el 3,0% y el 5,0%) y la lempira sufrié solo una
ligera depreciacion media frente al doélar del
0,3%.

La CEPAL estima que en 2021 el PIB de
Honduras podria recuperarse parcialmente con
un crecimiento en torno al 5% ayudado por la
recuperacion de Estados Unidos, su principal
socio comercial y fuente de gran parte de las
remesas recibidas. Durante el primer semestre
de 2021, la tasa de interés de politica monetaria
se mantuvo en el 3%. Asimismo, el tipo de
cambio nominal promedio mensual en mayo
mostré una apreciacion del 0,6% respecto de
diciembre de 2020.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2020, el volumen de primas del mercado
asegurador hondurefio ascendié a 11.569
millones de lempiras (469 millones de ddlares).
Esta evolucion significo un crecimiento del
2,9% en términos nominales y -0,6% en
términos reales respecto a los datos
observados el afo anterior (véanse la Tabla
3.1.3y la Grafica 3.1.3-b).

Es de destacar la resistencia mostrada por el
mercado asegurador hondurefio ante el dificil
contexto econémico a causa de la pandemia, a
lo que sin duda ha ayudado los paquetes de
medidas fiscales y monetarias implementadas.
Asi, el crecimiento del sector asegurador ha
sido mayor al registrado el ano anterior, cuando
las primas crecieron un 0,8% en términos
nominales. De manera especifica, las primas
de los ramos de Vida crecieron un 3% en 2020
(frente al importante crecimiento del 6,2%
registrado en 2019), hasta alcanzar los 3.959
millones de lempiras (161 millones de délares).
Por su parte, las primas de los ramos No Vida
aumentaron un 2,9% (frente al -1,8% de 2019),
alcanzando los 7.610 millones de lempiras (309
millones de délares). Cabe destacar que dos de
las tres modalidades de No Vida mas
importantes tuvieron crecimientos nominales
positivos. Asi, el ramo de Incendios crecié un
4,8% vy el de Salud un 2,8%, mientras que
Automodviles, mas afectado por la crisis,
decrecié un -3,5%.

De esta forma, al crecimiento de 2,9%
registrado por el mercado asegurador
hondureno contribuyeron los seguros de Vida
de forma mas positiva con 1 pp, en tanto que el
segmento de los seguros de No vida lo hizo con
1,9 pp (véase la Gréfica 3.1.3-c).

Tabla 3.1.3
Honduras: volumen de primas' por ramo, 2020

Millones Millones
de lempiras de USD Nominal (%) Real (%)

Crecnmlento

Total 11.569

Vida 3.959 161 3,0 -0,5

No Vida 7.610 309 2,9 -0,6
Incendio y lineas aliadas 2.314 94 4,8 1,3
Automoviles 1.556 63 -3,5 -6,7
Salud 2.165 88 2,8 -0,6
Otros ramos 629 26 11,3 7,6
Transportes 255 10 -3,8 =71
Caucién 137 6 -15,8 -18,6
Accidentes personales 327 13 -12,2 -15.1
Responsabilidad Civil 220 9 120,9 113,5
Riesgos profesionales 6 0 -33,7 -35,9

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)

1/ Prima netas de devoluciones y cancelaciones

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Grafica 3.1.3-b
Honduras: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de lempiras; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.3-d presenta la evolucion del
balance agregado del sector asegurador de
Honduras a lo largo del periodo 2010-2020. De
esta informacion se desprende que los activos
totales del sector ascendieron a 25.158
millones de lempiras (1.043 millones de

délares), en tanto que el patrimonio neto se
situé en 6.495 millones de lempiras (269
millones de délares), mostrando una tendencia
creciente Unicamente interrumpida en afo
2013 y 2018. Destacan los niveles de
capitalizacion agregados del sector asegurador
hondurefio (medidos sobre los activos totales)
que se sitlan en niveles en torno al 39% en

Grafica 3.1.3-c
Honduras: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Grafica 3.1.3-d
Honduras: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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promedio en el periodo 2010-2014. A partir de
entonces experimenta un estancamiento en
valores cercanos al 36% en promedio sobre el
total del activo, para llegar al 2020 al 25,8%,
descendiendo 12,3 pp por el aumento producido
en el total de activo que pasé de 16.422
millones en 2019 a 25.158 millones en este
Ultimo ano. Analizado a mayor detalle, se
observa que la partida de Activo “Deudas a
cargo de Reaseguradores y Reafianzadores” ha
aumentado practicamente en 7.538 millones de
lempiras, lo que explica esta desviacion en el
total activo mientras que el reflejo en el pasivo
lo ha tenido la contrapartida “Reservas para
Siniestros” que ha hecho que las provisiones se
dupliquen de un ano a otro como se comenta en
el siguiente apartado.

Inversiones

La evolucion de las inversiones de la industria
aseguradora en Honduras a lo largo de 2010-2020
se muestra en la Gréfica 3.1.3-e, en tanto que las
Graficas 3.1.3-f y 3.1.3-g ilustran la composicion
de la cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial a lo largo de ese periodo y en 2020.
Como se desprende de esa informacion, las
inversiones a cargo de las entidades
aseguradoras operando en mercado hondureno
alcanzaron 11.423 millones de lempiras (473
millones de délares), concentrdndose en
instrumentos de deuda y renta variable el
82,3% del total, un 12,1% en tesoreria, un 1,7%

en inmuebles y el 3,9% restante en otras
inversiones financieras.

Cabe destacar la tendencia creciente de las

inversiones en tesoreria a lo largo del periodo

analizado, la cual se revierte a partir de 2015,

pero que en 2020 vuelve a niveles de 2016.
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Grafica 3.1.3-f
Honduras: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional
de Bancos y Seguros)

Grafica 3.1.3-g
Honduras: estructura
de las inversiones, 2020
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional
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Asimismo, en términos generales, se observa
una tendencia al crecimiento de la participacion
de las inversiones en deuda y renta variable
(que parecia haberse estancado a partir de
2014), obteniendo en 2019 su maximo valor de
la Ultima década, reduciéndose de nuevo en
2020. También se puede constatar el
crecimiento a lo largo de dicho periodo de las
inversiones en tesoreria.

Provisiones técnicas

La Grafica 3.1.3-h ilustra la evolucion de las
provisiones técnicas del sector asegurador
hondurefo a lo largo de 2010-2020. Es
importante destacar que el crecimiento de este
pasivo técnico en 2020 se explica por el reflejo
del reaseguro por su importe bruto, lo que se
refleja a su vez el crecimiento correlativo de la
partida de “Deudas a cargo de Reaseguradores y
Reafianzadores” antes mencionada en el
apartado que analiza el balance?s.

Con la informacién disponible, no ha sido
posible realizar un analisis con un mayor nivel
de desagregacion de la composicion de las

Fundacion MAPFRE
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provisiones técnicas a nivel sectorial. No
obstante, a lo largo del periodo 2010-2020 se
observa un crecimiento sostenido de las
mismas en términos absolutos a nivel
agregado, con la Unica excepcion del afio 2010
en el que sufrieron una ligera caida y una
ralentizacion durante el 2019, aunque en 2020
crece fuertemente hasta los 14.907 millones de
lempiras (617 millones de délares) como se ha
explicado en el parrafo anterior.

Desempeno técnico

La evolucion del desempeno técnico del sector
asegurador hondurefio a lo largo del periodo
2010-2020, a partir del andlisis del ratio
combinado del mercado, se muestra en la
Grafica 3.1.3-i. Como se observa, en 2020 este
coeficiente técnico se situé en 85,5%, 0,98 pp
por encima del nivel alcanzado en 2019 (84,6%).
El ratio de gastos ha empeorado y se ha situado
en 41,5%, lo que supone 3 pp mas que el ano
anterior. Por su parte, el ratio de siniestralidad
se reduce al 44,03%, 2 pp menos que en 2020,
lo que evita que el ratio combinado empeore
mas alla de 1 pp respecto al 2019.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del sector asegurador
hondureno en 2020 fue de 1.197 millones de
lempiras (48,58 millones de délares), lo que
supone un -7,6% menos respecto al ano

anterior. Conviene senalar que el resultado
neto obtenido en 2020 por la industria
aseguradora en Honduras se sustentd tanto en
la reduccion del resultado financiero del sector
que se redujo hasta los 658,1 millones de
lempiras (26,7 millones de délares), asi como
en un deterioro del resultado técnico que cayd a
los 804,5 millones de lempiras (32,6 millones
de délares).

Por lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicd en
18,4% en 2020, cayendo -2,3 pp con relacion a
2019, debido fundamentalmente a los menores
resultados comentados anteriormente. Una
situacion analoga se presenta con el retorno
sobre activos (ROAJ, el cual alcanzé 4,8% en
2020, lo que significé una reduccion de -3,1 pp
respecto al valor observado en 2019 (véase la
Gréfica 3.1.3-j).

Penetracion, densidad
y profundizacién del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del mercado asegurador hondureno
a lo largo del periodo 2010-2020 se presentan
en la Grafica 3.1.3-k. En primer término, el
indice de penetracion (primas/PIB) en 2020 se
situd en 2%, apenas 0,1 pp por encima del nivel
observado en 2010. Debe senalarse que el
indice de penetracion en el mercado hondurefo
ha mantenido una tendencia al estancamiento a

Grafica 3.1.3-i
Honduras: evolucion del desempefio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Bancos y Seguros)
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Grafica 3.1.3-j
Honduras: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Bancos y Seguros)

lo largo de la ultima década, divergiendo
claramente de la tendencia promedio creciente
registrada por el mercado asegurador
latinoamericano en su conjunto (cuyo indice se
situd en 3,1%).

La densidad del seguro en Honduras (primas
per capita), por su parte, se situ6 en 1.168
lempiras, lo que representa un aumento de
1,2% con respecto al nivel alcanzado en 2019
(1.154 lempiras). La densidad en Honduras
muestra una tendencia creciente, con un
crecimiento acumulado del 70,7% a lo largo del
periodo 2010-2020.

Por otra parte, la profundizacion en el mercado
hondurefio (medida como las primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
se situd en 2020 en el 34%; esto es, 7,8 pp por
encima del valor registrado en 2010 y se
mantiene respecto al ano precedente. Durante
los dos ultimos anos el diferencial que le
separa del indicador de profundizacion de
Ameérica Latina se ha visto reducido, aunque
aun continta por debajo de los valores
absolutos del indicador para el promedio de los
paises de la region (43%).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.1.3-1 presenta la estimacion de la
BPS para el mercado de seguros de Honduras

E Fundacion MAPFRE

entre 2010 y 2020. De acuerdo con esta
informacion, la brecha de aseguramiento en
2020 se situd en 34.381 millones de lempiras
(1.413 millones de ddlares), representando 3
veces el mercado asegurador real en Honduras
al cierre de ese ano.

Como ocurre en buena parte de los mercados
aseguradores latinoamericanos, la estructuray
evolucion de la BPS en Honduras a lo largo del
periodo de analisis, muestra un predominio en
la contribucion de los seguros de Vida. Asi, al
cierre de 2020, el 57,59% de la BPS
correspondié a los seguros de Vida (20.063
millones de lempiras), lo que representa -11,1
pp menos que la participaciéon que se
observaba de parte de ese segmento en 2010.
De igual forma, el 42,4% restante de la brecha
se explica por la contribucion del segmento de
los seguros de No Vida (14.769 millones de
lempiras). Asi, el mercado potencial de seguros
al cierre de 2020 (suma del mercado real y la
BPS), se estimé en 46.400 millones de lempiras
(1.882 millones de délares), lo que representa 4
veces el mercado asegurador total en
Honduras en ese afo (véase la Grafica 3.1.3-m).

De manera complementaria, en la Grafica
3.1.3-n se muestra la estimacién de la BPS
como multiplo del mercado real de seguros en
Honduras. La brecha de aseguramiento como
multiplo presenta una tendencia ligeramente
decreciente con excepcion del repunte del afo
anterior. En el segmento de los seguros de Vida
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Grafica 3.1.3-k

Honduras: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion

(primas / PIB, %; primas per capita, lempi
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Grafica 3.1.3-1
Honduras: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de lempiras)
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es claramente decreciente (pasando de 8,6 a
5,1 veces) en el periodo comprendido entre
2010 y 2020. No ocurre asi, sin embargo, en el
caso del segmento de los seguros de No Vida,
en los que la brecha de aseguramiento
muestra una tendencia positiva en el periodo
analizado al pasar el multiplo de 1,4 a 1,9 veces
en dicho lapso.

La Grafica 3.1.3-0 sintetiza el andlisis de la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de
No Vida y el total del mercado asegurador
hondurefio en la ultima década. En dicho

grafico se aprecia solo una mejoria en el
negocio de Vida, no asi en el de No Vida que
incluso retrocede en términos de brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado
real.

Por altimo, la Grafica 3.1.3-p muestra la sintesis
de la evaluacién efectuada respecto a la
capacidad del mercado asegurador hondureno
para cerrar la brecha de aseguramiento,
empleando para ese proposito un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los Ultimos diez afos y
las tasas de crecimiento que se requeririan

Grafica 3.1.3-m
Honduras: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
[millones de lempiras)
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Grafica 3.1.3-n
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Fuente: MAPFRE Economics

para cerrar la brecha determinada en 2020 a lo
largo de los diez anos siguientes. Conforme a lo
anterior, el mercado de seguros hondureno
creci6 a una tasa anual promedio de 7,3%
durante el periodo 2010-2020; crecimiento que
se integro, de una parte, por una tasa anual de
10,2% en el segmento de los seguros de Viday,
de otra, una tasa promedio anual de 6,2% para
el caso de los seguros de No Vida. Del analisis

Grafica 3.1.3-0
Honduras: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real

w2010
w2020

Total

Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

efectuado se desprende que, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento observada en
la pasada década a lo largo de los siguientes
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador hondurefo resultard insuficiente
para conseguir el propdsito senalado.

Para el caso del segmento de los seguros de
Vida, la tasa observada seria insuficiente en 9,6
pp, en tanto que para el segmento de los
seguros de No Vida la insuficiencia seria de 5,2
pp. Es importante destacar que pese a la ligera
mejora en el segmento de Vida cuya
insuficiencia se ha reducido desde 10,6 pp a 9,6
pp, esta ha sido insuficiente para compensar el
deterioro en dicha insuficiencia si se compara
con la calculada con idéntico propdsito en
nuestro informe de 2019 para el segmento de
No Vida, extendiendo ese comportamiento
igualmente al total del sector.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Grafica 3.1.3-q ilustra la estimacion del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador hondureno. En general, el
[EM (que se emplea en este informe como
indicador de la tendencia general observada
en la evolucidon y madurez de los mercados de
seguros) muestra una dinamica positiva a lo
largo del periodo analizado, con picos de
crecimiento en 2008, 2013 y 2016. Es a partir
del ano 2016 cuando claramente esta
tendencia de crecimiento se separa de la
registrada por el promedio de los mercados

Fundacion MAPFRE m
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Grafica 3.1.3-p
Honduras: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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aseguradores latinoamericanos, cuyo
crecimiento se ha conseguido a una mayor
velocidad. Asi, a partir del 2016 el indicador
se desvia del promedio de la region de
Ameérica Latina en -34,4 puntos de media
(-42,7 puntos por debajo en 2020).

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.3-r se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado

asegurador hondurefio en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales
analizados.

Se observa que su situacion del mercado
hondureno de seguros queda por debajo del
promedio de América Latina para todos ellos, y
especialmente en lo que a la densidad se
refiere, lo que indica su aun incipiente nivel de
desarrollo comparado con el conjunto de la
region.

; Grafica 3.1.3-q
Honduras: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)

= Honduras == Promedio AL
200
180
160
140
120
100
80388889:29322‘:228
SSRISRSIIIIRIIR/RIESR

Fuente: MAPFRE Economics

Cambio anual en el IEM

2010-11 s

2011-12 s

2012-13 D e
2013-14 -7 [

2014-15 W22

2015-16 P 138
2016-17 -0 [

2017-18 s

2018-19 -08 [l

2019-20 .6

-15 -10 -5 0 5 10 15 20

m Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Grafica 3.1.3-r
Honduras: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2019)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2009-2019)
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Fuente: MAPFRE Economics

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural
del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto
del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento
equivalente al promedio de la region.
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EN LA CARTERA TOTAL)

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2020, operaron en Honduras once entidades
aseguradoras, las mismas que el ano anterior.
La cuota de mercado de las cinco primeras
aseguradoras (CR5) supone el 74,7% del total

de primas, registrando una reduccién de -1,3%
la concentraciéon con respecto a 2019 (76%). De
esta forma, el nivel de concentracion de la
industria se ha mantenido relativamente
estable en los Ultimos anos, aunque en valores
altos y con una tendencia creciente a partir de
2010. Asi, el indice Herfindahl se ha mantenido
por encima del umbral de concentracidn

Grafica 3.1.3-s
Honduras: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)
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Grafica 3.1.3-t
Honduras: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Bancos y Seguros)

moderada a lo largo de la Gltima década (véase
la Gréafica 3.1.3-s).

Por otra parte, en la Grafica 3.1.3-t se
presenta el ranking de grupos aseguradores
del mercado hondurefo en 2020, el cual sigue
siendo liderado por Ficohsa Seguros que, con
el 24,5% de las primas, reduce un -0,7 pp su
participacion en el mercado. Le sigue MAPFRE
(17,7%) y Atlantida (16,2%), con una evolucion
de -1,4 y 1,4 pp de cuota de mercado,
respectivamente. Davivienda Seguros se queda
en la cuarta posicion con el 8,5% de la cuota,
mientras que el resto de las posiciones
también permanecen inalteradas respecto al
ano anterior, salvo el intercambio de posiciones
de Palic y Del pais en el medio de la tabla, y el
ascenso de dos puestos de Assa.

Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking No Vida, es
también liderado por Ficohsa Seguros con una
participacion del 28,5% de las primas. A
continuacién, se sitla Atlantida con el 18,3%,
seqguida de MAPFRE con el 15,4% de cuota.
Todas las compahias mantienen posiciones,
excepto Assa que sube tres puestos en
detrimento de Palic (octava) y LaFise (décimal)
que descienden una y dos posiciones, en cada
caso.

Fundacion MAPFRE

Por ultimo, respecto al ranking Vida, MAPFRE
mantiene la primera posicion con el 22,1% de
las primas totales, y le sigue Ficohsa Seguros
con el 16,8% y Davivienda Seguros con 12,5%.
Atlantida, con el 12,3% de las primas de este
segmento del mercado, intercambia la cuarta
posicién adelantando a Palic (quinta), con
11,6% de cuota de mercado (véase la Gréafica
3.1.3-u).

Aspectos regulatorios relevantes

La Comision Nacional de Bancos y Seguros
continua fortaleciendo el proceso de Supervision
Basado en Riesgos iniciado en 2017 tras el
Convenio Marco de Cooperacion con Toronto
Leadership Centre. En este sentido, entre otras
acciones para armonizar el ordenamiento
legislativo con los principios internacionales,
han llevado las siguientes acciones durante el
2020. Entre las normativas aprobadas se
encuentran: aJ Normas para la Presentacion y
Publicacion de Estados Financieros e
Indicadores Técnicos y Financieros de las
Instituciones de Seguros [(Resolucion GES
No0.233/02-06-2020); b) Canales digitales. El
Sistema de Gestiones Electrénicas (SGE) y la
Ventanilla Electrénica de Correspondencia.
(Resolucion GTI No.452/30-09-2020), y c) Marco
Integral de Supervision Basada en Riesgos
(MISBRY), (Resolucion GES No.662/29-12-2020).
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Grafica 3.1.3-u
Honduras: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Bancos y Seguros)

Por otra parte, deben destacarse los proyectos
de reforma regulatoria en proceso, entre los
que se encuentran adecuaciones a: a) la Ley de
Instituciones de Seguros y Reaseguro; b)
Reglamento de Gobierno Corporativo Aplicable
a las Instituciones Supervisadas; c] Reglamento
de Operaciones de Reaseguro y Registro de
Reaseguradores y Corredores de Reaseguro del
Exterior; d) Normas para la Gestion del Riesgo
Tecnoldgico y Continuidad de las Operaciones
de Tecnologias; e) Normas de Gestion de
Riesgo Operativo; f) Normas para el Registro de
Valuadores de Activos Muebles e Inmuebles,
Otros Activos y Garantias de Créditos de las
Instituciones Supervisadas, y g] Normas para el
Fortalecimiento de la Transparencia, la Cultura
Financiera, la Atencion al Usuario Financiero
en las Instituciones Supervisadas.

3.1.4 El Salvador
Entorno macroeconomico

En 2020, la economia salvadorena sufrido una
abrupta contraccidn econdémica en torno al
-8,6%, frente al buen comportamiento que
habia tenido en afos previos, con un
crecimiento medio en la Ultima década
superior al 2,4% (véase la Grafica 3.1.4-a). Los
efectos econdmicos derivados de la pandemia

del Covid-19 provocaron un fuerte retroceso de
la demanda interna, lo que unido al deterioro
econémico de los Estado Unidos (su principal
socio comercial], con el consecuente efecto
sobre las remesas, motivaron un retroceso del
PIB entre los mayores de la region de América
Latinay el Caribe.

De acuerdo con los datos publicados por el
Consejo Monetario Centroamericano, el déficit
fiscal del gobierno central en 2020 se situd en
el 9,2% del PIB (frente al 1,6% de 2019). De
igual forma, la deuda publica respecto al PIB se
situd en el 91,8%, porcentaje significativamente
superior al del cierre del ejercicio anterior
(73,3%), a consecuencia de la caida de los
ingresos tributarios y los extensos paquetes de
ayudas fiscales a las personas mas vulnerables
y a las empresas aprobados por el gobierno
para mitigar los efectos del profundo retroceso
econdmico provocado por la pandemia.

Debe destacarse que El Salvador venia
arrastrando en el coste de la deuda y en el
acceso a los mercados de capitales
internacionales las consecuencias de la falta
de acuerdos politicos en la Asamblea
Legislativa bajo el anterior gobierno, que le
levaron a una situacion de impago por un
monto equivalente al 1,1% del presupuesto
total, lo que, aunado al actual deterioro de las
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Grafica 3.1.4-a
El Salvador: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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cuentas publicas, ha motivado que las
principales agencias de rating ubicaran al pais
en situacion de incumplimiento selectivo por
dicho impago con perspectiva negativa. A pesar
de ello, dadas las circunstancias, se ha
decidido mantener en suspenso la Ley de
Responsabilidad Fiscal por el tiempo que se
extienda la pandemia, como han hecho otros
paises de la region.

Por su parte, de acuerdo con la informacidn
publicada por el Consejo Monetario Cen-
troamericano, la cuenta corriente de la balan-
za de pagos presentaba un superavit al cierre
de 2020 equivalente al 0,5% del PIB, frente al
déficit del 2,1% del PIB de 2019, por la caida
de las importaciones y la reduccion de la fac-
tura petrolera, a pesar del importante descen-
so de sus principales exportaciones [(café,
azlcar y camaroén). Por ultimo, la inflacion
media de la economia dolarizada de El Sal-
vador se situd en el 0,2% , frente al -0,1% de
2019.

La CEPAL estima que, en 2021, el PIB de este
pais crecera un 7,5%, en base a la recuperacion
de la demanda interna y en el robusto
crecimiento esperado para la economia de los
Estados Unidos, con el consecuente efecto
sobre las remesas y sus exportaciones.

Fundacion MAPFRE

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2020, el volumen de primas del mercado
asegurador salvadoreno crecié un 2,8%
nominal (2,6% en términos reales), hasta
alcanzar los 722 millones de ddlares, cifras
ligeramente mas elevadas a las del ano
anterior en el ramo de Vida, e inferiores para el
No Vida y Total asegurador (véanse la Tabla
3.1.4 y la Grafica 3.1.4-b). El 36% del total del
mercado estd representado por las primas de
los ramos de Vida, que crecieron en 2020 un
9,7% nominal hasta los 260 millones de ddlares,
mientras que las primas de No Vida se
redujeron un -0,7% hasta los 462 millones de
ddlares. Por modalidades, los seguros de Vida
individual y colectivo que son los mas
significativos crecieron un 9%, y los de Vida
previsional y pensiones también crecieron un
11,9%. Por su parte, en el segmento de No Vida
se registraron algunos crecimientos ligeros
como en Incendios (5,2%), Accidentes (1,1%) o
Crédito (0,1%) y descensos como en Automdviles
(-10,3%) y Otros ramos (-0,3%].

De esta forma, en el crecimiento de 2,8% que
registré el mercado salvadorefio de seguros en
2020, el segmento de los seguros de Vida tuvo
una contribucion positiva de 3,3 pp, explicado
por el ramo de Individual y Colectivo, como se ha




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Grafica 3.1.4-b
El Salvador: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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comentado anteriormente, en tanto que los
seguros de No Vida contribuyeron negativamente
al crecimiento total con -0,5 pp [véase la
Gréfica 3.1.4-c).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.4-d muestra la evolucion que ha
tenido el balance agregado del sector
asegurador de El Salvador en el periodo

2010-2020. De esta informacion se desprende
que los activos totales del sector en 2020 se
situaron en 971 millones de doélares, con un
incremento del 4,2% sobre el valor del ano
previo. En el analisis del balance destacan los
niveles de capitalizacion agregados medidos
sobre los activos totales. Este indicador se situa
por encima del 40% en el periodo 2010 a 2020,
alcanzando un maximo del 52,3% en 2010, y ha
ido descendiendo ligeramente a partir de

Tabla 3.1.4
El Salvador: volumen de primas’ por ramo, 2020

vitones
de USD Nominal (%) Real (%)

Total 722 2,8 2,6
Vida 260 9,7 9,5
Individual y colectivo 196 9.0 8,8
Previsional y pensiones b4 11,9 11,7
No Vida 462 -0,7 -1,0
Accidentes y Enfermedad 136 1.1 0,9
Incendios y/o Lineas aliadas 116 5,2 5,0
Automoviles 91 -10,3 -10,5
Otros ramos 103 -0,3 -0,5
Crédito y/o Caucién 15 0,1 -0,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

1/ Prima emitidas netas de devoluciones y cancelaciones

Fundacion MAPFRE K]
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Grafica 3.1.4-c
El Salvador: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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entonces hasta situarse en un 42% sobre el
total del activo en el ano 2020.

Inversiones

En la Gréfica 3.1.4-e se muestra la evolucion de
las inversiones, en tanto que en las Graficas
3.1.4-f y 3.1.4-g presentan la composicion de la
cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial del mercado asegurador salvadoreno
a lo largo del periodo 2010-2020. Como se

observa, en 2020 las inversiones alcanzaron
667 millones de délares (2,6% superiores a las
registradas en 2019). Como se desprende la
informacién que se presenta en la referida
Grafica 3.1.4-g, el 78,3% de las inversiones en
2020 se concentraron en instrumentos de
deuda y renta variable, un 14,8% en tesoreria,
un 3,5% en inmuebles y el 3,4% restante en
otras inversiones financieras. Si nos detenemos
en la evolucidn de la estructura sectorial de las
inversiones a lo largo de la Ultima década, se
observa un pronunciado incremento en el ano

I Pasivo

B Patrimonio neto

1.000
800
[m]

w
pn}
w600
g
z
S 400
=
200
0

Grafica 3.1.4-d
El Salvador: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
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2012 del porcentaje de deuda y renta variable
(presentan en 2020 un 5,8% mas que en 2010) a
costa de los activos mantenidos como
tesoreria. No obstante, en los ultimos anos
parece que existe un trasvase desde las otras
inversiones financieras a Tesoreria (Gréafica
3.1.4-1).

Provisiones técnicas

Por lo que toca a las provisiones técnicas del
sector asegurador salvadoreno, las Graficas
3.1.4-h, 3.1.4-i y 3.1.4-] muestran su evolucion y
composicion relativa a lo largo del periodo
2010-2020. En 2020, las provisiones técnicas se
situaron en 351,6 millones de dodlares, 28,9
millones mas que el afo anterior. El 34,6% del
total correspondié a las provisiones técnicas
ligadas a los seguros de Vida, el 37,1% a la
provision para primas no consumidas y riesgos
en curso de los seguros de No Vida, el 25,8% a la
provision para prestaciones y el 2,4% restante a
la provision para riesgos catastroficos. A lo largo
del periodo 2010-2020 se aprecia, en términos
generales, un incremento sostenido en los
valores absolutos de todas las provisiones

Grafica 3.1.4-e
El Salvador: inversiones del
mercado asegurador
(millones de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)

Grafica 3.1.4-f
El Salvador: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)

Gréfica 3.1.4-g
El Salvador: estructura
de las inversiones, 2020
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)
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técnicas, a excepcion de las provisiones de Vida,

El Salvad Grafica3.1.4-h del las cuales caen ligeramente en el periodo 2015y
a vamoerécggagl‘as;c;r;iigzg?|cas € 2016. Por lo demas, no se observan alteraciones
(millones de USD) especialmente significativas en su composicion

a lo largo de la ultima década.

400 T
Desempeno tecnico

La evolucion del desempeno técnico del sector
asegurador salvadoreno a lo largo del periodo
2010-2020, a partir del analisis del ratio
combinado del mercado, se ilustra en la Grafica
3.1.4-k. Esta evoluciéon muestra un deterioro
sostenido de este indicador desde el ano
2010 ,con un ratio combinado del 85,9% hasta
el 102,7% de 2020, maximo valor en este lapso.

300

200

100
Resultados y rentabilidad

El resultado antes de impuestos del negocio
asegurador en El Salvador en el ano 2020 fue
de 28,8 millones de délares (frente a 35,5
millones de 2019), debido al deterioro del
resultado tanto técnico como financiero. Como
se observa en la Grafica 3.1.4-l, a partir de
2010, con la excepcion del 2018, hay una

— N ® & 1 o o~ o~ o
- = = = = = < =
o o o o o o o o o
N § & ] & & N IS

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)
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Grafica 3.1.4-i Grafica 3.1.4-j
El Salvador: estructura de las El Salvador: estructura
provisiones técnicas de las provisiones técnicas, 2020
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Grafica 3.1.4-k
EL Salvador: evolucion del desempefo técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)

I Ratio de siniestralidad ] Ratio de gastos

o~ o~
— —
o o
~N ~N

120 %

100 %

80 %

60 %

40 %

20 %

0%

201+ [
2015

2010 [N
201 I
2012 [
2o I
201 N
2o I
2020 | I

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistem

Cambio anual en el ratio combinado

2010-11 R
2011-12 I s
2012-13 Mos
2013-14 I 2
2014-15 . s 9
2015-16 [0,
2016-17  -1,2 N
2017-18 e
2018-19 I 21
2019-20 . s
-2 0 2 4 b
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reduccion sostenida del resultado técnico que ha
venido afectando a la rentabilidad de la industria
aseguradora que en 2020 toma sus valores
minimos -11,3 millones de délares y el resultado
financiero ha caido 6 millones de dodlares,
estableciéndose en 18 millones de délares.

En linea con lo anterior, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE] del mercado salvadorefo
confirma la tendencia de caida, ubicandose en
el 7,17% en 2020, registrando un descenso en
-1,8 pp con relacion a 2019 y siendo un -7,1 pp

inferior al valor de 2010. Una situacion similar
se presenta al analizar el retorno sobre activos
(ROA); en 2020, el indicador alcanz6 3,0%,
manteniéndose -0,8 pp por debajo respecto a
2020y -4,4 pp inferior al 2010.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador de El Salvador
durante el periodo 2010-2020 se presentan en la

Grafica 3.1.4-1
El Salvador: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
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Grafica 3.1.4-m
El Salvador: evolucion de la penetracién, densidad y profundizacién
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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Gréfica 3.1.4-m. El indice de penetracién (primas/
PIB) en 2020 se ubicé en 2,9% un dato superior en
0,4 pp del nivel observado en 2010. Debe
senalarse que el indice de penetracion en el
mercado asegurador salvadoreno ha mostrado
una tendencia plana, de estacionamiento en
valores proximos al 2,5%. Si se le compara con
la tendencia mostrada en promedio por los
mercados latinoamericanos, es claramente
divergente a partir del 2011 con valores por
inferiores al promedio del mercado de América
Latina que alcanzd el 3,1% en 2020.

Por su parte, el indicador de densidad (primas
per capita) se situé en 111 délares en 2020,
superior al nivel alcanzado el afio previo (109
dolares). La densidad en el mercado
asegurador salvadoreno muestra una tendencia
creciente a lo largo de todo el periodo
analizado, con un crecimiento acumulado de
51,7% a lo largo de 2010-2020. Este ano,
adicionalmente, el comportamiento de este
indicador presenta un crecimiento mayor a la
evolucidon producida en el promedio de los
mercados latinoamericanos que se situd en
2020 en 216 dolares frente a los 247,5 ddlares
del 2019.

En lo que se refiere al grado de profundizacion
en el mercado salvadorefio (medida como la
relacion de las primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indice en 2020
se ubicé en 36%, 1,0 pp mayor al valor
alcanzado en 2010 y 2,3 pp superior al 2019, y
con una tendencia creciente hasta 2014, ano a

partir del cual se ha visto estancada en torno al
35%. Asimismo, los valores absolutos del
indicador para el promedio de los paises de la
region (42,7% para el 2020) siempre han estado
por encima del mercado de seguros
salvadoreno, aunque como se ha comentado
anteriormente, desde el 2015 la divergencia
con el promedio de los paises de la region ha
ido aumentado.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros salvadorefo entre 2010 y 2020 se
presenta en la Grafica 3.1.4-n. Como se
observa, la brecha de aseguramiento en 2020
en El Salvador se situé en 1.214 millones de
dédlares, representando 1,7 veces el mercado
asegurador real al cierre de ese ano
(ligeramente inferior al afio anterior).

Por su parte, la estructura y evoluciéon de la
BPS a lo largo del periodo analizado muestra el
predominio en la contribucidon de los seguros
de Vida. Al cierre de 2020, el 61,1% de la brecha
de aseguramiento correspondié a los seguros
de Vida (742 millones de délares), -7,9 pp
menos que la participacion que se observaba
en 2010. El 38,9% restante de la BPS esta
explicada por la contribucion del segmento de
los seguros de No Vida (472 millones de
délares). De esta forma, el mercado potencial
de seguros en El Salvador al cierre de 2020 (el

Grafica 3.1.4-n
El Salvador: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de USD)

¥ BPS No-Vida [ BPS Vida

1.500

1.000

500

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Fuente: MAPFRE Economics

Cambio anual en la BPS total

2010-11 I 13,
2011-12 I 781
2012-13 55,9

2013-14 B a2

2014-15 B 8.2
2015-16 -20,3 [

2016-17 B 338

2017-18 I 59.6
2018-19 I 24

2019-20 -160,7 N

-200 -150 -100 -50 0 50 100 150

Fundacion MAPFRE R0




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Grafica 3.1.4-0
El Salvador: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de USD)
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mercado real mas la BPS), se estimé6 en 1.936
millones de délares, lo que representa 2,7
veces el mercado asegurador total en EL
Salvador en ese afo (véase la Grafica 3.1.4-0).

Asimismo, la Grafica 3.1.4-p ilustra la
estimacion de la brecha de aseguramiento
como multiplo del mercado real de seguros
durante 2010-2020. La BPS para el segmento
de los seguros de Vida, como multiplo,
presenta una tendencia decreciente sostenida a
lo largo del lapso analizado (pasando de 4,6 a
2,9 veces), en especial a partir de 2019. Para el
caso del segmento de los seguros de No Vida,

la tendencia de medio plazo es estable,
situandose proximos al 1,1 veces en ese lapso.

La Gréfica 3.1.4-q sintetiza la evolucion de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador salvadoreno en la
Ultima década, comparando la situacion de
2020 frente a la de 2010. Como se observa en el
referido grafico, la situacién en el caso del
mercado asegurador salvadoreno mejora en el
ramo de Vida mientras que en el de No Vida se
mantiene estable, con un nivel similar al de
hace una década.

= Mercado total

3,0

2,5

2,0

15

’I'UO\—N(”)Q‘L{)Ql\wO\g
S © © © © © ©o o o o o
N N N N N N N N N N

Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.1.4-p
El Salvador: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.4-q
El Salvador: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

Finalmente, la Grafica 3.1.4-r muestra la
sintesis de la evaluacion efectuada respecto a
la capacidad del mercado asegurador
salvadoreno para cerrar la brecha de
aseguramiento, empleando para ese propdsito
un analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
Ultimos diez anos y las tasas de crecimiento

que se requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2020 a lo largo de los diez afos
siguientes.

En este sentido, el mercado de seguros
salvadorefno crecié a una tasa anual promedio
de 4,8% entre 2010 y 2020; el segmento de los
seguros de Vida lo hizo a una tasa anual
promedio de 5,1%, en tanto que el segmento de
los seguros de No Vida lo hizo al 4,6%
anualmente. De mantenerse la misma
dindmica de crecimiento observada en la
pasada década a lo largo de la proxima, la tasa
de crecimiento del mercado asegurador
salvadoreno seria insuficiente para cerrar la
brecha de aseguramiento tanto en el segmento
de los seguros de Vida (en los que la
insuficiencia seria de 9,4 pp), como en el
segmento de los seguros de No Vida (con una
insuficiencia de 2,7 pp). Destaca, ademas, el
hecho de que la insuficiencia en el segmento
de Vida disminuye mientras que en el de No
Vida, aumenta ligeramente respecto al ejercicio
del ano anterior.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

Como se ha apuntado antes en este informe, el
indice de Evolucién del Mercado (IEM) se
emplea como indicador de la tendencia general
en la evolucion y madurez de los mercados de
seguros. La Grafica 3.1.4-s presenta el
resultado del calculo para el caso del sector

Grafica 3.1.4-r
El Salvador: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.1.4-s
El Salvador: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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asegurador salvadoreno. En general, la
tendencia del indicador es positiva y creciente a
lo largo del periodo 2010-2020, aunque con un
retroceso a partir de 2015y, en cualquier caso,
por debajo y divergiendo a partir de 2010 de la
que ilustra el desempeno promedio de los
mercados aseguradores latinoamericanos.
Cabe destacar que, en 2020, se produce un
significativo repunte en este indicador de 24,7
puntos, debido fundamentalmente al cierre de
la brecha aseguradora en Vida respecto al ano
anterior. Habra que esperar a los proximos
anos para sacar conclusiones sobre si se trata
de un cambio de tendencia, dada la situacion
anomala en la que nos encontramos por el
distinto impacto que ha tenido la pandemia
sobre los niveles del PIB y en el volumen de
negocio asegurador en las economias de la
region.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por ultimo, en la Gréfica 3.1.4-t se ilustra de
forma resumida la situacion del mercado
asegurador salvadoreio en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos coeficientes estructurales
analizados en este apartado. En este sentido,
se observa que, excepto por lo que a la
penetracion se refiere, la situacion del mercado
asegurador de El Salvador se situa por debajo
del promedio de América Latina para el resto
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de indicadores y especialmente en lo que a la
densidad se refiere (aunque haya mejorado
este Ultimo ano), lo que indica su adn incipiente
nivel de desarrollo comparado con el conjunto
de los mercados de la region. Como antes se
sefnald, la mejoria que ha experimentado este
ano en el nivel de penetracion refleja la fuerte
resistencia que ha mostrado su sector
asegurador y particularmente su negocio de
Vida ante la fuerte contraccion econdémica
provocada por la pandemia.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el ano 2020, operaban en el mercado
salvadoreno 23 entidades aseguradoras, una
mas que el ano anterior. Los indices de
Herfindahl y CR5 muestran que el grado de
concentracion del mercado salvadoreno esta en
niveles similares al de hace una década, si bien
es cierto que descendid en el periodo
2013-2018, aunque evidenciando un repute a
partir de 2019.

La cuota de mercado de las cinco primeras
aseguradoras (CR5) en 2020, supuso el 63,1%
del total de primas, registrando un aumento de
la concentracion con respecto a 2019 (60,8%).
El indice Herfindahl, por su parte, se ha situado
a lo largo de la pasada década practicamente
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Grafica 3.1.4-t
El Salvador: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural
del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto
del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento
equivalente al promedio de la region.
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en linea con el umbral tedrico que indicaria la
entrada a niveles de concentracion moderada
de la industria aseguradora, haciéndose
divergente de manera positiva solo a partir de
2013 y hasta 2018, momento a partir del cual la
tendencia parece revertirse (véase la Grafica
3.1.4-u).

En el ranking total de grupos aseguradores en
2020 (Grafica 3.1.4-v), el primer puesto este
ano es para Seguros e Inversiones (SISA), con
una cuota de mercado de 27,9% (con un
aumento de 7,24 pp de cuota) y supera a la
Aseguradora Suiza Salvadorena que baja a
segunda posicidn con una cuota de mercado del

Grafica 3.1.4-u
El Salvador: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
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19,6% (con una reduccién -2,74 pp de cuota de
mercado). El tercer lugar repite posicion
Aseguradora Agricola Comercial (12,3%, con
una reduccion nde -0,78 pp de cuota este afio
respecto al anterior). Cabe sefalar que Scotia,
que el afo pasado ocupaba el séptimo lugar del
ranking, ha sido absorbida por SISA 'y, por ello,
Davivienda, Seguros Fedecrédito y Seguros
Azul han subido una posicién, siendo Seguros
del Pacifico la dltima que cierra el ranking y
que ha escalado tres puestos respecto al ano
anterior entrando este 2020 entre los diez
primeros.

Rankings No Vida y Vida

Las tres primeras posiciones del ranking de
grupos aseguradores de No Vida del mercado
salvadorefio estan ocupadas por SISA (19,7%],
que sube dos puestos liderando el ranking,
seguida de Aseguradora Suiza Salvadorena
(19,7%) que se mantiene en el segundo puesto,
y Aseguradora Agricola Comercial (18,2%), que
pasa del primer al tercer puesto. MAPFRE
(15%) se mantiene en cuarta posicidn, en tanto
que en la parte final del ranking se han
producido subidas como consecuencia de la
compra de Scotia por parte de SISA.

Por lo que se refiere al ranking de grupos
aseguradores del segmento de Vida en el
mercado de El Salvador, SISA lidera el ranking,

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

con el 42,5% de las primas. Por su parte
Aseguradora Suiza Salvadorena, con una cuota
de mercado del 19,4%, ocupa la segunda
posicion (tras apostar fuertemente por los
seguros previsionales), y Davivienda (6,7%)
supera a Pan American Life (6,1%), relegada a
la cuarta posicion. MAPFRE se mantiene en
quinto puesto con una participacion del 5,6%.
Cabe sefalar que Atlantida Vida es nueva este
ano y aparece ocupando el noveno puesto del
ranking (véase la Grafica 3.1.4-w).

Aspectos regulatorios relevantes

En cuanto a las novedades regulatorias
relevantes de 2020, cabe destacar, en primer
término, las Normas Técnicas Temporales
Relativas al Sistema Previsional aprobadas el
18/mar/2020. Con el propdsito de garantizar a
los afiliados al Sistema de Ahorro para
Pensiones, la cobertura del seguro de
invalidez y sobrevivencia, a que se refiere el
articulo 124 de la Ley del Sistema de Ahorro
Previsional (SAP), dicha normativa prevé que
aquellas Instituciones Administradoras de
Fondos de Pensiones, que a la entrada en
vigencia del Decreto Legislativo N0.593, no
hubieren adjudicado el contrato de seguro de
invalidez y sobrevivencia, quedan facultadas
para prorrogar el contrato vigente por un
periodo maximo de 90 dias, mientras se realiza
un nuevo proceso de licitacion de conformidad

Grafica 3.1.4-v
El Salvador: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.4-w
El Salvador: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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a lo establecido en el Articulo 124 de la Ley
SAP.

En segundo término, estan las Normas Técnicas
para la Gestion de la Seguridad de la
Informacion (NRP-23) Aprobada el 14/04/2020.
Estas disposiciones establecen los criterios
minimos para la gestion de la seguridad de la
informacion y la ciberseguridad de la misma,
acordes a las mejores practicas internacionales,
naturaleza, tamano, perfil de riesgo de las
aseguradoras y volumen de sus operaciones.

En tercer lugar, se emitieron las Normas Técnicas
para el Sistema de Gestion de la Continuidad del
Negocio [NRP-24). Aprobada el 14/04/2020, las
cuales establecen las disposiciones minimas que
deben considerar las aseguradoras para
establecer un Sistema de Gestion de la
Continuidad del Negocio y criterios para la
adopcion de politicas, planes, metodologias y
procedimientos acordes a las mejores practicas
internacionales, el tamano, naturaleza de sus
operaciones, segmentacion de negocios y la
complejidad organizacional de cada entidad v,
de esta forma, fortalecer su gestidon de riesgos
operacionales.

Por ultimo, destacan las Normas Técnicas
Temporales para el Tratamiento de Créditos

afectos por Covid-19 (NPBT-01 del 10/09/2020).
Estas disposiciones prevén que las entidades a
quienes les sean aplicables deben seguir
adoptando los mecanismos necesarios para
mantener la vigencia de las diferentes polizas
de seguros que dan cobertura a las
obligaciones crediticias de las personas que se
vean afectadas por la pandemia del Covid-19.

3.1.5 Nicaragua
Entorno macroeconomico

La economia nicaragiiense sufrié una caida real
del PIB del -2,0% en 2020, una de las menores
de la region a pesar de la situacion provocada
por la pandemia, pero que se suma a los
retrocesos experimentados por su economia en
afos anteriores (del -3,9% en 2019 y del -4,0%
en el afo previo), que han venido a interrumpir
una serie de ocho anos continuados de notables
crecimientos de su economia (véase la Grafica
3.1.5-a). Esta situacidén tiene su origen en el
conflicto politico y social que exploté en 2018,
por lo que la economia nicaragiiense partia de
una situacion deprimida previa a la pandemia, lo
que unido a la aplicacion de unas medidas de
distanciamiento social a consecuencia mas
laxas que en otros paises de su entorno,

Fundacion MAPFRE §IW)
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Grafica 3.1.5-a
Nicaragua: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de cérdobas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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pueden explicar que la caida del PIB fuera

menor.

Ante este panorama de deterioro econdémico
sostenido, el gobierno se estd encontrando con
dificultades adicionales para implementar las
reformas sobre Ley de Concertacion Tributaria
y sobre el Reglamento de la Ley de Seguridad
Social [vigentes desde finales de 2019) para
equilibrar las cuentas publicas que buscan la
contencion del gasto publico y la elevacidn de la
recaudacion del impuesto sobre la renta y del
impuesto selectivo al consumo. Esto ha
motivado también que el papel de las ayudas
fiscales haya sido bastante limitado en esta
crisis.

En este contexto, al cierre de 2020 el déficit fiscal
del gobierno central se situé en el 1,03% cuando
el ano previo habia cerrado con un superavit del
0,26%, segln la informacién publicada por el
Consejo Monetario Centroamericano. Por su
parte, el ratio de la deuda publica respecto al
PIB se ubicd en el 64,8% (frente al 56,8% al
cierre de 2019). En relacién con el sector
externo, la balanza por cuenta corriente volvié
a presentar un superavit significativo del 7,6%
del PIB por la caida de las importaciones (6%
en 2019). La inflacion media de 2020 se situd en
un 3,7% [frente a un 5,4% de 2019]) y el tipo de
cambio medio se deprecié un 3,5% frente al
délar, en menor medida que las monedas de
otras economias de la region.
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Para 2021, la CEPAL prevé un crecimiento del
PIB real de la economia nicaragliense del 2,5%,
lo que le llevaria a un nivel ligeramente por
encima del anterior a la crisis provocada por la
pandemia, pero todavia lejos de los niveles que
presentaba su economia antes del estallido de
la crisis de 2018.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2020, las primas del mercado asegurador
nicaragiense ascendieron a 6.888 millones de
cérdobas (200 millones de délares), lo que
supone un aumento nominal del 1,8% y real del
-1,8% respecto al afo anterior (véase la Tabla
3.1.5). Asi, como se observa en la Grafica 3.1.5-
b, el mercado asegurador nicaragliense en
2020 mejora discretamente respecto al ano
2019, aunque todavia lejos de los crecimientos
de anos anteriores.

Desde el punto de vista de los segmentos del
mercado, los ramos de Vida, que representan
el 19,3% del total, decrecieron un -2,8% (en
contraste con el descenso del -5,8% del ano
anterior), hasta alcanzar los 1.329 millones de
coérdobas (39 millones de délares). Las primas
de los ramos de No Vida crecieron, sin
embargo, un 3% recuperandose de la caida del
-3,8% de 2019, hasta situarse en 5.559
millones de cérdobas (161 millones de
délares). Respecto a las dos modalidades mas
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Grafica 3.1.5-b
Nicaragua: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de cérdobas; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

importantes del segmento de No Vida,
Incendios tuvo un comportamiento positivo,
mientras que Automoviles un comportamiento
negativo, con un aumento del primero de un
5,4% y un descenso del segundo de un -6,2%.
Tras ellos, el tercer ramo en importancia, bajo
la rdbrica “Otros Ramos”, presenta un
comportamiento favorable con un crecimiento
nominal del 52% vy del 1,4% en términos
reales.

Lo anterior supuso un crecimiento total del
1,8% registrado por el mercado asegurador
nicaragliense (en contraste con el descenso del
-4,2% de 2019). ELl segmento de Vida contribuye
negativamente al crecimiento total con -0,6 pp,
con lo que el crecimiento se debid a los 2,4 pp
aportados por los seguros de No Vida (véase la
Grafica 3.1.5-c).

Tabla 3.1.5
Nicaragua: volumen de primas’ por ramo, 2020

Millones Millones
de cordobas de USD
Total 6.888 200 1,8 -1,8
Vida 1.329 39 -2,8 -6,2
No Vida 5.559 161 3,0 -0,7
Automoviles 1.230 36 -6,2 -9.5
Incendios y lineas aliadas 1.896 55 5,4 1,6
Otros ramos 1.421 41 52 1.4
Salud 431 13 4,9 1.1
Accidentes personales 169 5 -3,7 -7,2
Crédito y/o Caucion 101 3 0,5 -3,1
Transportes 129 4 22,0 17,7
Responsabilidad Civil 182 5 25,1 20,7
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
1/ Primas netas emitidas
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Grafica 3.1.5-c
Nicaragua: contribucidn al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.1.5-d se presenta la evolucion a
lo largo del periodo 2010-2020 del balance
agregado sectorial de la industria aseguradora
nicaraglense. En 2020, los activos totales se
situaron en 13.512 millones de cérdobas (387
millones de ddélares), en tanto que el
patrimonio neto ascendié a 5.881 millones de
cordobas (13,4% mas que en 2019). Asimismo,
en el ano de 2010, el nivel de capitalizacion

agregado del sector asegurador de Nicaragua,
medido sobre los activos totales, se situaba en
el 27,9%, incrementdandose de manera
progresiva a lo largo del periodo 2010-2020
para llegar a representar el 43,5% del activo
total a finales de 2020.

Inversiones

En la Grafica 3.1.5-e se muestra la evolucion de
las inversiones, en tanto que las Graficas 3.1.5-

Grafica 3.1.5-d
Nicaragua: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.5-e
Nicaragua: inversiones del
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fy 3.1.5-g ilustran la composiciéon de la cartera
agregada a nivel sectorial a lo largo del periodo
2010-2020. Conforme a esta informacion, en
2020 las inversiones totales del sector
asegurador en Nicaragua alcanzaron 9.780,7
millones de cérdobas (280 millones de délares),
concentrandose en instrumentos de deuda y
renta variable el 89,6%, un 5,1% en tesoreria y
el 5,4% restante en inversiones inmobiliarias.
En general, en la evolucion de la composicion
de la cartera de inversiones del mercado
asegurador en Nicaragua a lo largo de la Gltima
década se observa la preeminencia de las
inversiones en instrumentos de deuda y renta
variable.

Provisiones técnicas

Por otra parte, en las Graficas 3.1.5-h, 3-1-5-iy
3.1.5-j se ilustra la evolucion y composicion
relativa de las provisiones técnicas del sector
asegurador nicaragiiense a lo largo del periodo
analizado. En 2020, las provisiones técnicas se
situaron en 5.165 millones de cérdobas (148
millones de doélares). El 15,1% del total
correspondid a las provisiones técnicas de los

Grafica 3.1.5-f
Nicaragua: estructura de las
inversiones
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Grafica 3.1.5-g
Nicaragua: estructura
de las inversiones, 2020
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Gréfica 3.1.5-h
Nicaragua: provisiones técnicas del
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seguros de Vida, el 29,6% a la provision para
primas no consumidas y riesgos en curso de
los seguros de No Vida, el 31,3% a la provision
para prestaciones, y el 24,1% restante a la
provision para riesgos catastroficos.

A lo largo del periodo 2010-2020, se observa un
crecimiento sostenido de las provisiones
técnicas en términos absolutos tanto las
relacionadas con los seguros de Vida como las
que respaldan los de No Vida, viéndose
interrumpida esta tendencia en 2018 para
ambas provisiones, si bien se mantienen
bastante estables sus pesos relativos a lo largo
de toda la serie. Destaca el porcentaje
significativo de las provisiones por riesgos
catastroficos, que en 2020 supusieron el 24,1%
del total de provisiones.

Desempeno técnico

En lo relativo al desempefo técnico de la
industria aseguradora nicaragliense, la Grafica
3.1.5-k presenta la evolucion del ratio combinado
total del sector a lo largo de 2010-2020. Como se
observa en esta informacion, el ratio combinado

Grafica 3.1.5-i
Nicaragua: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Grafica 3.1.5-j
Nicaragua: estructura
de las provisiones técnicas, 2020
(%)

® Vida

@ No Vida
Para prestaciones

[ ] Riesgos catastroficos
Otras
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Grafica 3.1.5-k
Nicaragua: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

que muestra el desempeno técnico del sector
empeoro en 6,5 pp en 2020 para situarse en el
97,2%, debido fundamentalmente al crecimiento
del ratio de siniestralidad en 4,5 pp hasta
ubicarse en 41,4%, en tanto que el ratio de
gastos se incrementa 2 pp hasta los 55,8% El
empeoramiento de los datos se debe tanto al
incremento de siniestralidad, como al descenso
de las primas del mercado asegurador.

Resultados y rentabilidad

En 2020, el resultado neto del negocio
asegurador nicaragliense ascendié a 739,1
millones de cérdobas (21 millones de délares),
un -22,4% menor que el registrado el ano
previo, sustentado en peores resultados
técnicos (véase la Grafica 3.1.5-1). En lo que se
refiere a la rentabilidad, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) se ubicé en 12,6% en
2020, cayendo en -5,8 pp con relacidon a 2019.
Una situacion analoga se presenta al analizar el
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Grafica 3.1.5-1
Nicaragua: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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retorno sobre activos (ROA), el cual alcanzé
5,5% en 2020, lo que significd un descenso de
-1,9 pp respecto al afio previo. En términos
generales, con el dato de 2020 se prolonga la
tendencia a la reduccion de la rentabilidad
iniciada en 2018, la cual, sin embargo, gira en
torno al 22% de promedio en la década.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador nicaragliense
a lo largo del periodo 2010-2020 se presentan
en la Grafica 3.1.5-m. En primer lugar, el indice
de penetracion (primas/PIB) en 2020 se situd
en 1,7%, apenas 0,1 pp por encima del nivel
registrado en 2019. Como se observa, el indice
de penetracion en el mercado nicaragiiense se
mantuvo estancado hasta 2013, para comenzar
a elevarse a partir de ese ano siguiendo una
tendencia promedio similar a la registrada por
el mercado asegurador de América Latina en
su conjunto, hasta 2018 donde nuevamente se
muestra divergente.

Por su parte, la densidad del seguro en
Nicaragua (primas per cépita) se situ en 1.040
cérdobas (30 dodlares), lo que representa una
subida de 0,6% con respecto al nivel alcanzado
el ano previo (1.034 cérdobas). A diferencia de
la penetracion, la densidad (medida en moneda
local] muestra una tendencia creciente, con un
aumento acumulado del 144,4% a lo largo del
periodo 2010-2020. No obstante, resulta
significativo apuntar como este parametro
inici6 una tendencia decreciente a partir de
2019.

En lo referente al grado de profundizacién en el
mercado nicaragliense (primas de los seguros
de Vida respecto a las primas totales), el indice
en 2020 se situd en 19,3%, es decir, 4,5 pp por
encima del nivel observado en 2010 y, en
general, en linea con la tendencia del conjunto
de los mercados de América Latina y siempre
por debajo de aquella en un -25 pp de media y
en niveles absolutos aun muy debajo del
promedio de la regién (42,7% en América
Latina para 2020).
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Estimacion de la
Brecha de Protecciéon del Seguro

La Grafica 3.1.5-n ilustra la estimacion de la
BPS para el mercado de seguros de Nicaragua
entre 2010 y 2020. De acuerdo con esta
informacion, la brecha de aseguramiento en
2020 se situd en 25.923 millones de coérdobas
(753 millones de dodlares), representando 3,8
veces el mercado asegurador real en
Nicaragua al cierre de ese ano.

La estructura y evolucion de la BPS del
mercado nicaragliense a lo largo del periodo
analizado muestra el predominio en la
contribucion de los seguros de Vida, de forma
analoga a lo que ocurre con la mayor parte de
los mercados de América Latina. Al cierre de
2020, el 60% de la brecha de aseguramiento
(63% en 2019) correspondid a los seguros de
Vida (15.658 millones de coérdobas), lo que
representa 7,0 pp menos que la participacion
que se observaba de parte de ese segmento en
2010. Por su parte, el 40% restante de la
brecha se explica por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (10.265
millones de cdrdobas). De esta forma, el
mercado potencial de seguros en Nicaragua al
cierre de 2020 (la suma del mercado real y la
BPS), se estimd en 32.811 millones de cérdobas
(952,5 millones de dédlares), lo que representa
4,8 veces el mercado asegurador total en ese
ano (véase la Gréfica 3.1.5-0).

Por otra parte, en la Grafica 3.1.5-p se ilustra la
estimacion de la brecha de aseguramiento
como multiplo del mercado real de seguros en
Nicaragua. De acuerdo con esta métrica, la
BPS como multiplo presenta una tendencia
decreciente sostenida a lo largo del periodo
2010-2020, tanto para el caso del segmento de
los seguros de Vida (pasando de 23,6 a 11,8
veces), como para los seguros de No Vida (que
pasan de 2 a 1,8 veces), aunque dicha tendencia
se rompe claramente a partir de 2019.

De forma complementaria, la Grafica 3.1.5-q
sintetiza la evolucion de la BPS como multiplo del
mercado real de los segmentos de negocio de
Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador nicaragiiense en la ultima década,
comparando la situacion de 2020 frente a la de
2010. De este andlisis se desprende que la
situacion del mercado mejora fundamentalmente
en el ramo de Vida, en términos de brecha de
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Grafica 3.1.5-m
Nicaragua: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, cordobas y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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Grafica 3.1.5-n
Nicaragua: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de cérdobas)
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aseguramiento como multiplo del mercado
real.

Por ultimo, la Gréfica 3.1.5-r presenta la sintesis
de la evaluacion respecto a la capacidad del
mercado asegurador de Nicaragua para cerrar
la BPS, empleando para ello un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los ultimos diez afos y
las tasas de crecimiento que se requeririan
para cerrar la brecha determinada en 2020 a lo
largo de la siguiente década. En este sentido, el
mercado de seguros nicaragiiense crecid a una
tasa anual promedio de 10,8%; crecimiento que

se integrdé por una tasa anual de 13,7% en el
segmento de los seguros de Vida, y una tasa
promedio anual de 10,2% para el caso de los
seguros de No Vida.

Del analisis efectuado durante 2019 se
desprendia que, de mantenerse la misma
dindmica de crecimiento observada en la
pasada década a lo largo de los siguientes diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador nicaragiiense seria suficiente para
conseguir el objetivo senalado en el caso del
segmento de los seguros de No Vida, no
obstante, la dindmica ha cambiado durante
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Grafica 3.1.5-0
Nicaragua: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de cérdobas)
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Grafica 3.1.5-p
Nicaragua: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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2020, siendo la tasa insuficiente en -0,9 pp.
Para el caso de los seguros de Vida, la tasa
observada seria aun insuficiente en -15,3 pp.
Cabe destacar que, en comparacion con el
ejercicio realizado en 2019, se mantiene el
deterioro en la capacidad del mercado de
seguros de Nicaragua para cubrir la BPS.

Grafica 3.1.5-q
Nicaragua: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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indice de Evolucion del Mercado (IEM)

La Grafica 3.1.5-s muestra la estimacion del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador nicaragiense. Para este
caso, el IEM (que se emplea como indicador de
la tendencia general observada en la evolucidn
y madurez de los mercados de seguros]
presenta, en general, una tendencia positiva a
lo largo del periodo 2010-2020, aunque se
ralentiza en los Ultimos dos anos para divergir
claramente del promedio de América Latina.

Como se desprende de la referida grafica, la
tendencia sigue, en términos generales, a la
registrada por el promedio de los mercados
aseguradores de Latinoamérica, con una ligera
divergencia que se acentla en el 2012, donde
presenta la mayor diferencia de este indicador
entre Nicaragua y el promedio latinoamericano
(-29,8%). En 2020, sigue la tendencia iniciada
en 2019 distancidandose de la tendencia
promedio de América Latina (que crecié un
11,5% para el 2020).

Anadlisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Como complemento del analisis, en la Grafica
3.1.5-t se ilustra de forma sintética la situacion
del mercado asegurador nicaragiiense en
comparacion con la media de América Latina,
desde la perspectiva de los distintos indicadores
estructurales previamente analizados. En este
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Grafica 3.1.5-r
Nicaragua: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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sentido, se observa que la situacion del mercado
nicaraglense queda por debajo del promedio de
América Latina, especialmente en lo que a la
densidad y profundizacion se refiere, si bien el
indice de evolucion del mercado presenta un
valor mas cercano al de la media de la region;
elementos todos ellos que indican el aun
incipiente nivel de desarrollo del sector en ese
pais.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el 2020, el sector asegurador de Nicaragua
mantuvo su estructura con solo cinco entidades
aseguradoras operando en el mercado. A lo
largo de esta ultima década, apenas se observa
una ligera mejoria en los altos niveles de
concentracion del mercado (véase la Grafica
3.1.5-u). Asi, el indice Herfindahl se ha situado
a lo largo de todo el periodo 2010-2020 por

) Gréfica 3.1.5-s
Nicaragua: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural
del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto
del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento
equivalente al promedio de la region.

Grafica 3.1.5-t
Nicaragua: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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encima del umbral tedrico que indica altos
niveles de concentracion. Lo mismo ocurre al
revisar el indice CR3 (la participacion de
mercado de las tres mayores entidades)
construido para el mercado nicaragliense, el
cual muestra la ligera tendencia a la reduccion
de los niveles de concentracion de la industria
a lo largo del periodo analizado, pero aun con
niveles significativamente altos.

Con relacion al ranking total del mercado
nicaragiiense en 2020, América ostenta el
primer sitio con una participacion de mercado
del 29,2%. Los dos siguientes lugares del
ranking son ocupados por Assa con el 22,9% y
Lafise que, con una cuota del 20,8%,
intercambia la tercera posicion con Iniser;
cierra el ranking MAPFRE con una cuota del
7,2% (véase la Grafica 3.1.5-v).
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Grafica 3.1.5-u
Nicaragua: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR3, %)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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Grafica 3.1.5-v
Nicaragua: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Rankings No Vida y Vida

En el ranking de No Vida, la compahia lider del
mercado nicaragiiense en 2020 fue de nuevo
Ameérica, con una cuota del 29,4% del mercado,
en tanto que el segundo y tercer puestos fueron
ocupados por Assa (22,9%) y Lafise (20,1%) que,
como ocurriera en el mercado total,
intercambian posiciones con Iniser; esta ultima
recoge el cuarto puesto con un 19,6%.

Por su parte, en el ranking correspondiente a
las entidades que operan los seguros de Vida
para 2020, Lafise supera, con el 23,6% de cuota
de mercado, a Assa que ha descendido un
puesto al caer su cuota de mercado en 2,4%. El
ranking es encabezado por América con el
28,3% del mercado y lo cierra MAPFRE con un
4,6% (0,2% mas que el ano anterior).

Aspectos regulatorios relevantes

Como novedades regulatorias relativas al
mercado asegurador de Nicaragua, cabe
destacar la emision de las siguientes
normativas por parte de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras,
entidad encargada de la supervision de la
actividad aseguradora en ese pais. En primer
término, la Norma de Reforma al Articulo 5 de
la Norma para la Implementacion del Marco
Contable para las Companias de Seguros,
Reaseguros y Afianzadoras (CD-SIBOIF-
1219-1- DIC09-2020, publicado La Gaceta No.
234 del 17 de diciembre de 2020), mediante la
cual las companias de seguros, reaseguros y
afianzadoras deberan adoptar e implementar
todo lo concerniente a la NIIF 17 "Contratos de
Seguros”.

Grafica 3.1.5-w
Nicaragua: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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En segundo lugar, se encuentra la Norma de
Actualizacion del Capital Social de las
Sociedades de Seguros (CD-SIBOIF-1215-1-
NOV17-2020, publicada La Prensa, del 19 de
noviembre de 2020), mediante la cual se
actualiza el capital social minimo requerido
para las sociedades de seguros en los montos
siguientes, segun el grupo de seguros a operar:
Seguros patrimoniales y seguros obligatorios,
un capital social minimo de $64,580,000.00;
Seguros de personas |(vida, accidentes
personales, salud, seguros previsionales, y
rentas), un capital social minimo de
$64,580,000.00; Seguros patrimoniales vy
obligatorios, asi como, seguros de personas,
rentas y pensiones, un capital social minimo de
$129,160,000.00; fianzas, un capital Social
Minimo de $16,145,000.00, y Reaseguros o
reafianzamiento, un capital social minimo igual
a la suma equivalente a 1.5 veces los montos
establecidos en los numerales anteriores para
cada una de las modalidades que opere.

En tercer lugar, estd la Norma para el
Otorgamiento de Condiciones Crediticias
Temporales (Resolucién N° CD-SIBOIF-1181-1-
JUN19-2020, de fecha 19 de junio de 2020), con
la que se busca mitigar los efectos negativos
que se pudieran generar dada la coyuntura
sanitaria internacional, y tiene por objeto
establecer condiciones crediticias temporales
que las instituciones financieras podran
otorgar a los deudores de tarjetas de crédito,
de créditos de vehiculos, personales,
hipotecarios para vivienda, microcréditos,
pymes, agricolas, ganaderos, industriales vy
comerciales en todos los sectores de la
economia.

En cuarto lugar, se encuentra la Norma para la
Atenciéon, Tramitacion e Indemnizacion de
Siniestros Previstos en Contratos de Seguros
(Resolucion CD-SIBOIF-1250-1-MAY28-2021,
publicada La Gaceta No. 124 del 6 de julio de
2021), la cual tiene por objeto establecer los
principios rectores, procedimientos y plazos
que las personas naturales y juridicas sujetas
al alcance de la misma, deben cumplir en el
aviso, formalizacion, tramitacion, aceptacion o
rechazo de un siniestro; asi como, para el pago
de las indemnizaciones cuando el reclamo
hubiere sido aceptado por las aseguradoras.

En quinto lugar, estd la Norma sobre
Imposicion de Sanciones por Incumplimientos

en Materia de transparencia y Proteccion al
Cliente y/o Usuario de Servicios Financieros
(Resolucion CD-SIBOIF-1240-1-ABR06-2021,
publicada La Gaceta No. 73 del 22 de abril de
2021), que tiene por objeto establecer las
infracciones y sanciones aplicables a las
instituciones financieras por incumplimiento de
las obligaciones establecidas en la Ley No. 842
y disposiciones normativas e instrucciones del
Superintendente en materia de transparencia
en las operaciones financieras.

Y, finalmente, estd la Norma de Reforma a los
Articulos 1, 3, 5, 49 y 50 de la Norma sobre
Transparencia en las Operaciones Financieras
(Resolucion CD-SIBOIF-1240-2-ABR06-2021,
publicado La Gaceta No. 73 del 22 de abril de
2021).

3.1.6 Costa Rica
Entorno macroeconomico

La economia de Costa Rica sufrio un retroceso
del -4,1 % en términos reales en 2020 (frente al
crecimiento del 2,2% del ano anterior]), a
consecuencia de los efectos derivados de las
medidas adoptadas por la pandemia sobre su
economia (véase la Grafica 3.1.6-a). De acuerdo
con la CEPAL, la abrupta contraccion tuvo su
origen principalmente en el retroceso de la
demanda interna, especialmente del consumo
privado, y por el desplome del turismo. La tasa
de desempleo abierto se incremento
considerablemente a raiz de las restricciones
impuestas y se ubico en torno al 19,6% [frente a
un 11,8% en 2019).

Por otro lado, de acuerdo con informacion del
Consejo Monetario Centroamericano, la deuda
publica costarricense alcanzé el 79,3% del PIB
al cierre de 2019 (73,4% en 2019) y el déficit
fiscal cerraria el ano en torno al 8,1%, frente al
6,7% del ano anterior, lo que agrava el
problema de las cuentas publicas, principal
vulnerabilidad de la economia de Costa Rica
por su elevado volumen y por los altos
intereses de la deuda. El gobierno aprobé una
serie de medidas de expansion fiscal de ayuda a
las personas mas vulnerables y de apoyo a las
empresas para contrarrestar los efectos sobre
su economia de la situacion provocada por la
pandemia, lo que supone un retroceso en los
avances logrados con la reforma fiscal aprobada
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)

Grafica 3.1.6-a
Costa Rica: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de colones; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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de 2018. El Ministerio de Hacienda tuvo que
recurrir a créditos internacionales para
responder a las necesidades presupuestarias,
entre ellos un desembolso rapido del Fondo
Monetario Internacional por 521,7 millones de
délares, otro del Banco Interamericano de
Desarrollo por 434 millones de délares y un
tercero del Banco de Desarrollo de América
Latina (CAF) por 538 millones de délares.

Con la inflacidon controlada y una creciente tasa
de desempleo a consecuencia de la fuerte
contraccion econdmica, el banco central
profundizé en la politica expansiva que ya venia
aplicando con anterioridad a la pandemia. Asi,
redujo la tasa de referencia de la politica
monetaria en tres ocasiones pasando del 2,75%
a un 0,75%, lo que se une a los siete recortes
efectuados durante el afo previo (desde el
5,25% al 2,75%). La tasa de inflacién promedio
alcanzé el 0,7% en 2020 (frente al 2,1% de
2019), significativamente por debajo del objetivo
del banco central situado en el 3% [con un
rango de tolerancia de un punto porcentual en
ambos sentidos). El tipo de cambio medio de
2020 se mantuvo en un nivel similar respecto
del ano anterior, aunque el tipo de cambio de
cierre mostraba una depreciacion del 7,3%
respecto al tipo de cierre del ano anterior.

Respecto al sector externo, a pesar de la caida
de las importaciones la cuenta corriente de la
balanza de pagos fue deficitaria, situdndose en

Fundacion MAPFRE

el 2,2% del PIB, déficit similar al del ano previo.
Para 2021, la CEPAL estima una recuperacion
parcial de la economia costarricense con un
crecimiento estimado del PIB en torno al 3,7%,
basada en la recuperacion del consumo y de la
demanda externa.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2020, el volumen de primas del mercado
asegurador costarricense ascendid a 841.870
millones de colones [(1.439 millones de
délares), lo que supone un incremento nominal
1,1% y un crecimiento real del 0,4% respecto al
afo anterior (véanse la Tabla 3.1.6 y la Gréfica
3.1.6-b). El mercado costarricense ha crecido a
un promedio del 8,5% en los ultimos cinco
anos, desde el descenso registrado en 2015
(-9,4%), afo en el que cambid el criterio para
contabilizar las primas, implementado en 2015
por el Instituto Nacional de Seguros de Costa
Rica (la entidad aseguradora de mayor cuota de
mercado), con el fin de ajustarlo a la normativa
vigente. Las modificaciones realizadas, sin
embargo, dificultan la comparacion de los datos
estadisticos a partir del 2015 con los anos
anteriores, tanto en la variable del ingreso por
primas, como en el balance de situacion y en el
estado de resultados.
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Grafica 3.1.6-b
Costa Rica: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de colones; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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Como se ilustra en la referida Grafica 3.1.6-b,
las primas de los seguros de Vida, que suponen
el 14,9% del total, se redujeron en 2020 un
-6,0% nominal hasta situarse en 125.503,6
millones de colones (214,5 millones de

existe un crecimiento generalizado de los
ramos de aseguramiento de No Vida que se ha
visto lastrado por el decrecimiento de las
modalidades de Automoviles (-2%), Accidentes
de trabajo (-11,4%) y Transportes (-5,5%); crece

délares), en tanto que las de No Vida crecieron en Otros ramos (19,7%), Crédito y caucion
un 2,4% hasta los 716.367,2 millones de (70,6%), Agricola y pecuarios (88,8%)],
colones (1.224,3 millones de doélares). En 2020,

Tabla 3.1.6
Costa Rica: volumen de primas' por ramo, 2020

Crecimiento

Millones
de USD

Millones
de colones

Nominal (%) Real (%)

Total 841.870 1.439 11 0,4
Vida 125.503 214 -6,0 -6,6
No Vida 716.367 1.224 2,4 1,7
Automoviles 228.025 390 -2,0 -2,7
Incendios y lineas aliadas 103.263 176 12,1 11,3
Accidentes y salud 143.040 244 10,5 9.7
Otros ramos 59.919 102 19,7 18,8
Transportes 10.462 18 -5,5 -6,2
Responsabilidad Civil 19.115 33 6,4 5,6
Crédito y caucion 11.108 19 70,6 69,4
Agricola y pecuarios 242 0 88,8 87,4
Accidentes del trabajo 141.194 241 -11,4 -12,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
1/ Prima bruta (seguro directo mas reaseguro aceptado)
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Grafica 3.1.6-c
Costa Rica: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2010 6,8 0,1 6,7
2011 6,2 2,4 3.8
2012 16,2 33 12,9
2013 1M1 3,0 8,1
2014 20,2 1.4 18,8
2015 -9.4 -0,7 -8,7
2016 16,1 53 10,8
2017 14,5 1.4 13,0
2018 3,0 1.7 1.3
2019 7.9 1.2 6,7
2020 1.1 -1,0 2,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

Responsabilidad Civil (6,4%) y Accidentes y
Salud (10,5%) e Incendios (12,1%).

Asi, como se confirma en la Gréfica 3.1.6-c, la
mayor contribucion al crecimiento del sector
asegurador costarricense provino del segmento
de los seguros de No Vida. Este segmento
contribuyé con 2,0 pp sobre el 1,1 pp de
crecimiento del sector en 2020; la contribucion
de los seguros de Vida, por su parte, fue
negativa de -1 pp.

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.6-d presenta el balance
agregado del sector asegurador costarricense
para el periodo 2010-2020. De esta informacion
se desprende que los activos totales en 2020
ascendieron 2.578.151 millones de colones
(4.204 millones de délares), mientras que el
patrimonio neto en ese afo se situd en
1.185.774 millones de colones (1.934 millones
de doélares) con un crecimiento de 3,3 pp

Grafica 3.1.6-d
Costa Rica: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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respecto al ano previo. Por su parte, los niveles
de capitalizacion agregados del sector Grafica 3.1.6-e

asegurador costarricense (medidos sobre los Costa Rica: inversiones del

activos totales) se sitlan en torno al 42% en la T:i'[faarggsa::g;zig:]r

Ultima década, representando un 46,0% sobre

el total del activo en el ano 2020.

del periodo 2011-2020 la estructura de las in- 8 S 8 S
versiones del sector asegurador costarricense

no muestra cambios sustanciales, mantenién- Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la Superintendencia
dose el predominio de las inversiones en instru- General de Seguros)

mentos financieros sobre las de tesoreria e
inmuebles.

2.500

Inversiones

2.000
La Gréfica 3.1.6-e presenta la evolucion de las

inversiones a cargo del sector asegurador
costarricense, en tanto que las Graficas 3.1.6-f 1.500
y 3.1.6-g ilustran la composicion de la cartera
agregada de inversiones a nivel sectorial de la
industria aseguradora en el periodo 2011-2020. 1.000
En el dltimo afo del periodo analizado, las
inversiones totales alcanzaron 2.032 millardos
de colones (3.310 millones de délares), con-
centrandose en instrumentos financieros en
un 85,7%, tesoreria un 5,5% e inmuebles un
8,8%. Por otra parte, se observa que a lo largo
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Grafica 3.1.6-f Grafica 3.1.6-g
Costa Rica: estructura de las Costa Rica: estructura
inversiones de las inversiones, 2020
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Grafica 3.1.6-h
Costa Rica: provisiones técnicas del

mercado asegurador
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Provisiones técnicas

Por lo que toca a las provisiones técnicas del
sector asegurador costarricense, su evolucion
a lo largo del periodo 2010-2020 se ilustra en la
Grafica 3.1.6-h. Conforme a esta informacion,
en 2020, las provisiones técnicas se situaron en

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

964 millardos de colones (1.572 millones de
délares), contrastando con los 546 millardos de
colones (1.063 millones de ddlares) a los que
habian ascendido en 2010. Es importante
destacar que a lo largo del periodo 2010-2020,
se dio un crecimiento sostenido de las
provisiones técnicas constituidas en términos
agregados por el sector asegurador de Costa
Rica destacando sobre el resto el incremento
del 2014.

Desempeio técnico

La evolucion del desempefo técnico de la
industria aseguradora de Costa Rica a lo largo
del periodo 2010-2020 se ilustra en la Gréafica
3.1.6-i. En este periodo, cabe destacar el
repunte de la siniestralidad de los anos 2014 y
2015 donde llega a su maximo (69,9%],
mientras que en 2020 la siniestralidad se
redujo 11 pp hasta el 49,9%. El ratio de gastos,
por su parte, ha crecido 3,58 pp para situarse
en el 52,3%, con lo que el ratio combinado
vuelve a superar el 100% para situarse en el
102,2 reduciéndose en 7,4 pp.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del sector asegurador
costarricense en 2020 fue de 118.158,7
millones de colones (202 millones de délares);
el resultado financiero, por su parte, continud
siendo muy satisfactorio situdndose en el

W Ratio de siniestralidad ™ Ratio de gastos
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Grafica 3.1.6-i
Costa Rica: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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Grafica 3.1.6-j
Costa Rica: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

24,3% de las primas mientras que el resultado
técnico, como ya anticipaba el ratio combinado,
sigue siendo negativo (-14.425 millones de
colones) en este lapso, aunque mejora en
comparacion a 2019 (véase la Grafica 3.1.6-j).
Por lo que se refiere a la rentabilidad, los
indicadores muestran una tendencia creciente
a partir de 2013 excepto en 2019. El retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) experimentd
una notable mejoria y se ubicé en 10,0% en
2020, creciendo 3,5 pp con relacion a 2019. Lo
mismo ocurre con el retorno sobre activos
(ROAJ, el cual alcanzd 4,6% en 2020, lo que
significd un crecimiento de 1,7 pp respecto al
ano anterior.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

La Grafica 3.1.6-k ilustra las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador costarricense a lo largo del
periodo 2010-2020. En este sentido, el indice de
penetracion (primas/PIB) en 2020 se situd en
2,3%, mostrando un aumento de 0,4 pp a lo
largo de la Ultima década y un repunte leve
respecto al valor registrado el ano previo. Debe
senalarse que el indice de penetracion en el
mercado de Costa Rica ha mantenido una
tendencia creciente, aunque menos dinamica
en los Ultimos anos que la tendencia registrada
por el conjunto de mercados aseguradores
latinoamericanos y por debajo de los valores

absolutos de
América Latina.

la penetracion promedio de

Por lo que se refiere a la densidad del seguro
en Costa Rica (primas per capital, el indicador
se ubicd en 165.263 colones (282 délares), lo
que significa un incremento del 0,2% con
respecto al nivel alcanzado en 2019 (165.000
colones). La densidad en el mercado
costarricense (medida en moneda local)
muestra, en general, una tendencia creciente a
lo largo del periodo 2010-2020, con la excepcidn
del ano 2015 donde se produjo una caida de
-9,4% en el volumen de primas del mercado,
esencialmente a causa de un efecto derivado
del cambio en las normas para la contabilidad
de las primas que se ha comentado
previamente en este apartado del informe.

Por lo que toca al nivel de profundizacion en el
mercado asegurador costarricense (primas de
los seguros de Vida respecto a las primas
totales), el indice respectivo en 2020 se situd en
14,9%, 6,1 pp por encima del valor que alcanzé
en 2010y con una tendencia creciente a lo largo
del periodo de analisis y a un ritmo similar a los
valores relativos del indicador para el promedio
de los paises de Ameérica Latina, aunque
consistentemente por debajo. El impacto en
este indicador derivado de la caida en el
negocio de Vida en 2020 parece que viene a
romper esta tendencia, si bien se trata de un
ano atipico a consecuencia de los efectos de la
pandemia sobre la economia y el sector
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Grafica 3.1.6-k
Costa Rica: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, colones y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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Grafica 3.1.6-1
Costa Rica: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de colones)
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asegurador por lo que habra que esperar a las
mediciones de los préximos anos para sacar
conclusiones en este sentido.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.1.6-1 se presenta la estimacion
de la BPS para el mercado de seguros de Costa
Rica entre 2010 y 2020. Como se desprende de
esta informacion, la brecha de aseguramiento
en 2020 se situd en 1.985 millardos de colones
(3.393 millones de délares). La estructura y
evolucion de la BPS a lo largo del periodo

2010-2020 muestra un fuerte predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. De esta
forma, al cierre de 2020, el 67,4% de la BPS
correspondié a los seguros de Vida (1.338
millardos de colones), lo que representa, sin
embargo, -6,6 pp menos que la participacion
que se observaba por dicho segmento en 2010.
El 32,6% restante de la BPS se explica por la
contribucion del segmento de los seguros de
No Vida (647 millardos de colones).

Asi, como se ilustra en la Grafica 3.1.6-m, el
mercado potencial de seguros en Costa Rica al
cierre de 2020 (estimado como la suma del

Grafica 3.1.6-m
Costa Rica: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de colones)
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Fuente: MAPFRE Economics
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Variacion
2020-2010 122,9 % 59.1 %
2020-2019 11% -3,3%
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Fundacion MAPFRE RWA)




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Grafica 3.1.6-n
Costa Rica: la BPS como multiplo del mercado real
(niumero de veces el mercado asegurador real)
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mercado real y la brecha de aseguramiento),
ascendié a 2.827 millardos de colones (4.832
millones de ddlares), lo que representa 3,4
veces el mercado asegurador total en 2020,
mientras que en 2019 fue 3,5 veces.

Por otra parte, como se presenta en la Grafica
3.1.6-n, la brecha de aseguramiento, medida
como multiplo del mercado real, presenta una
tendencia estable para el caso del segmento de
los seguros de No Vida (manteniéndose en un
multiplo en torno a 1), en tanto que la BPS
correspondiente al segmento de los seguros de
Vida presenta una tendencia decreciente a lo
largo del lapso analizado [pasando de 27,8 a
10,7 veces el mercado real).

La Grafica 3.1.6-0, por su parte, sintetiza la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de
No Vida y el total del mercado asegurador
costarricense en la ultima década, comparando
la situacion de 2020 frente a la de 2010. En esta
informacion se aprecia que la situacion, en
términos de brecha de aseguramiento, mejora
esencialmente en el negocio de Vida.

Por ultimo, en la Grafica 3.1.6-p se presenta
de forma resumida el ejercicio de evaluacién
respecto a la capacidad del mercado
asegurador de Costa Rica para cerrar la
brecha de aseguramiento. Como se ha
indicado antes en este informe, se emplea
para ello un andlisis comparativo entre las

(K0} Fundacion MAPFRE

tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los Ultimos diez anos y las tasas de
crecimiento que se requeririan para cerrar la
brecha determinada en 2020 a lo largo de la
siguiente década.

De este analisis se desprende que el mercado
de seguros costarricense crecid a una tasa
anual promedio de 8,3% a lo largo del periodo

Grafica 3.1.6-0
Costa Rica: evolucion de la BPS como multiplo
del mercado real
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Grafica 3.1.6-p
Costa Rica: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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analizado, que se integré por una tasa anual de
14,2% en el segmento de los seguros de Vida, y
una tasa promedio anual de 7,6% para el caso de
los seguros de No Vida. Asi, de mantenerse la
misma dinamica de crecimiento observada en la
pasada década a lo largo de los proximos diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador en Costa Rica seria suficiente para
cerrar la brecha de aseguramiento en el
segmento de los seguros de No Vida, pero
insuficiente para los de Vida.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Grafica 3.1.6-q presenta la actualizacion de
la estimacion del indice de Evolucion del
Mercado (IEM] para el sector asegurador
costarricense. El |IEM se emplea en este
informe como indicador de la tendencia general
observada en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros. En el caso particular del
sector asegurador de Costa Rica, el IEM
muestra una tendencia positiva a lo largo del
periodo analizado. Sin embargo, es importante

) Grafica 3.1.6-q
Costa Rica: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Fuente: MAPFRE Economics

* Ajuste para eliminar la sobrestimacion en la velocidad de cierre de la BPS de Vida

Cambio anual en el IEM (ajustado)
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destacar que esta tendencia se podria
encontrar sobreestimada en virtud del rapido
crecimiento del mercado de seguros de Vida, el
cual parte en 2005 de una base muy pequena.
Por ello, la referida Grafica 3.1.6-q muestra
también un ajuste para eliminar esa
sobreestimacion y conocer la tendencia
subyacente del desempeno de ese mercado. Al
hacer el ajuste respectivo, se observa que el
mercado de seguros de Costa Rica ha
mostrado un desempeno en linea con el
desarrollo promedio de los mercados de la
regidon y siempre por encima de este salvo en el
ano 2015.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Gréafica 3.1.6-r se ilustra de
forma resumida la situacion del mercado
asegurador costarricense en comparacion
con la media de América Latina, desde la
perspectiva de los distintos coeficientes
estructurales analizados. En este sentido, se
observa que su situacion es singular ya que
queda por debajo del promedio de América
Latina en lo que a la penetracion vy,
especialmente, a la profundizacion se refiere,
aunque no asi en lo que respecta a la
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densidad e indice de evolucion del mercado,
que estan por encima de la media regional,
de forma mas significativa en el caso la
densidad. Esta comparacion relativa pone de
manifiesto el escaso nivel de desarrollo del
negocio de Vida en el mercado costarricense
respecto al conjunto de la region y, al mismo
tiempo, el potencial de crecimiento que tiene
este segmento de la actividad aseguradora
en ese pais.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2020 operaron en Costa Rica 13 entidades
aseguradoras, las mismas que en el ano
anterior. Se trata de un mercado altamente
concentrado, que se abrid a la competencia en
el afo 2008, y en el que una sola entidad (el
Instituto Nacional de Seguros, INS) acumula la
mayor parte de las primas. La Grafica 3.1.6-s
ilustra los indices Herfindahl y CR5 de la
industria aseguradora costarricense. Como se
desprende de esta informacion, los niveles de
concentracion se ubican muy por encima del
umbral tedrico que serala una alta
concentracion del mercado, aunque con una
tendencia decreciente que en el medio plazo

Grafica 3.1.6-r
Costa Rica: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2019-2020)
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Fuente: MAPFRE Economics

* Indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural

del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto
del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento
equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.6-s
Costa Rica: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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podria llevar al mercado asegurador a niveles
de mayor competencia.

En lo relativo al ranking total en 2020 en el
mercado asegurador costarricense, los siete
primeros grupos aseguradores siguen siendo
los mismos que lo integraban en el ano de
2019. De esta forma, el ranking continda
liderado por el INS, con el 70,4% de cuota de
mercado, seguido a gran distancia por Assa

(7,6%), Pan American Life (6,3%), Adisa (3,7%) y
MAPFRE (2,4%). Seguros el Magisterio sale de
los diez primeros en el ranking total, y en su
lugar entra ocupando la octava posicion Best
Meridian Insurance, escalando tres puestos
respecto al ano anterior. La aseguradora
Sagicor desciende un puesto como se ilustra en
la Grafica 3.1.6-t.

Assa M 7.6 %

B 2020

Pan American Life N 6,3 %

Adisa 1M 37%

MAPFRE B 24%

Qualitas W17%

Oceanica B15%

Best Meridian B15%
Sagicor B14%
Lafise 111%
0% 0%  20%  30%

Grafica 3.1.6-t
Costa Rica: ranking total
(cuotas de mercado, %)

2019

NG 70,4 %

40 % 50 % 60 % 70 % 80 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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VIDA

B 2020 2019

Adisa N 9,6 %

NG — 56,7 %

Pan American Life

Assa 78 %
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Grafica 3.1.6-u
Costa Rica: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

Rankings No Vida y Vida

El ranking de grupos No Vida sigue sin cambios
en sus posiciones relativas, manteniendo el
liderazgo un ano mas INS, con una cuota de
mercado del 72,8%. A gran distancia les siguen
Assa (7,5%), Pan American Life (6,3%), Adisa
(2,7%) y MAPFRE (1,7%). Finalmente, el INS es
también la primera entidad aseguradora de
Vida en el mercado costarricense con una cuota
de mercado del 56,7%, seguida por Adisa (9,6%)
que mantiene la segunda posiciéon, y por Assa
(7,8%), por delante de Seguros del Magisterio
(6,9%). En el resto del ranking se producen
intercambios entre ellas, siendo lo mas
destacado el ascenso de dos posiciones de Best
Meridian Insurance (véase la Gréafica 3.1.6-u).

Aspectos regulatorios relevantes

A continuacion, se sintetizan los cambios mas
relevantes en la normativa aplicable al sector
asegurador costarricense, aprobadas durante
2020 y el primer cuatrimestre de 2021. Al igual
que otros sectores econémicos en Costa Rica,
la regulacion del mercado de seguros estuvo
marcada en 2020 por la crisis generada por la
pandemia del Covid-19. Asi, el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF) adoptd medidas regulatorias para

Fundacion MAPFRE

apoyar a las entidades a afrontar las
consecuencias econdmicas generadas por la
pandemia, la mayoria relacionadas con el
régimen de solvencia.

De esta forma, en 2020 el CONASSIF tomd
medidas de regulacion para todo el sistema
financiero (transversales), algunas para
atender los impactos de la emergencia
nacional causada por el Covid-19, otras para
cumplir los mandatos legales establecidos en
las leyes aprobadas como parte de las
recomendaciones para el ingreso de Costa Rica
a la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE]). Ademas, el
Consejo emiti6 normativa especifica para el
sector de seguros, incluida ésta dentro de su
planeacion estratégica.

Medidas transversales relacionadas con la
emergencia de la pandemia

¢ La habilitacion a los Superintendentes para
aprobar prérrogas a las entidades super-
visadas respecto a la presentacion de la
informacion remitida a las Superintenden-
cias, en virtud de situaciones extraordi-
narias que afectaron a la mayoria o a todo
el mercado. Esta medida se concretd por
medio de una reforma al Reglamento de
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Informacion Financiera, aprobada el 20 de
abril de 2020.

e Se cambid el Reglamento de Informacion
Financiera, con el fin de que los estados
financieros auditados y otros informes de
los auditores externos se presenten, exclu-
sivamente, por medios digitales y firmados
de esa forma, utilizando el procedimiento
que ha dispuesto el Colegio de Contadores
Plblicos de Costa Rica. Ademds, en ese
acto se faculto a la Superintendencia General
de Seguros (SUGESE] para determinar los
plazos y medios para la entrega de la in-
formacion establecida en dicho reglamento
por parte de las entidades de seguros. Es-
tos cambios fueron aprobados por el
CONASSIF en las sesiones celebradas el 31
de agostoy 7 de setiembre de 2020.

Normativa relacionada con el proceso de ingreso
del pais a la OCDE con implicacién en sector de
seguros

e Aprobacion de la regulacion para la consulta
publica de los proyectos de presupuesto de
las superintendencias y el CONASSIF. La
norma establece la forma y el medio para el
envio de las observaciones de los sujetos
supervisados a los proyectos de presupuesto
de las cuatro superintendencias, el CONASSIF
y su Auditoria Interna. Esta norma fue
aprobada por el CONASSIF en las sesiones
celebrada el 15y 22 de junio de 2020.

¢ Reglamentacion relativa a las operaciones
de concentracion que involucren una o mas
entidades que realicen actividad financiera
supervisada por las Superintendencias, de
conformidad a los requisitos establecidos en
la Ley de Fortalecimiento de las Autoridades
de Competencia de Costa Rica, N° 9736 y la
Ley de Promocion de la Competencia y
Defensa Efectiva del Consumidor, N°® 7472. El
nuevo reglamento quedd aprobado por el
Consejo el 3 de diciembre de 2020.

Otra normativa transversal

Reforma integral al Reglamento sobre
Valoracion de Instrumentos Financieros que
provee los principios generales para la
valoracion de la cartera de inversiones propias
o de las carteras mancomunadas de las

entidades supervisadas por las cuatro
superintendencias del sistema financiero
costarricense. Esta norma fue aprobada por el
CONASSIF en las sesiones celebradas el 8 y 15
de marzo de 2021.

Normativa especifica del sector sequros

e En materia de regulacidon sobre solvencia,
fue suspendida, hasta el 1° de abril del 2021,
la aplicacion de los nuevos requerimientos
de capital por riesgo de terremoto y erupcion
volcanica. Asimismo, se modifico el
Reglamento sobre la Solvencia de Entidades
de Seguros y Reaseguros aprobada el 16 de
marzo de 2020. Cabe mencionar que si bien
la motivacion original de esta medida no se
origind en la crisis generada por el Covid-19,
su aprobacion se dio cuando ya se habia sido
declarada la emergencia nacional por la
pandemia y resulté conveniente para que las
aseguradoras pudieran gestionar mejor su
capital en el momento de la crisis.

También, el CONASSIF reformd el Reglamento
sobre la Solvencia de Entidades de Seguros y
Reaseguros, el 1° de junio de 2020, con el
proposito de dar flexibilidad a las aseguradoras
para gestionar su capital dada la situacion de
crisis e incertidumbre que se vivia.
Especificamente se hicieron modificaciones del
régimen de solvencia relacionadas con: el
parametro de requerimiento de capital de
algunos activos, la reduccion temporal del tope
en el porcentaje de retencién por reaseguro
utilizado para el requerimiento por riesgos
técnicos de seguros generales y personales, y
una disposicion transitoria para mantener los
ponderadores vigentes de las inversiones
locales para determinar el requerimiento de
capital por riesgo de crédito.

¢ Reglamento sobre Inclusion y Acceso al
Seguro, aprobado por el CONASSIF el 24 de
agosto de 2020, para promover y facilitar la
comercializacion de seguros simples y de
facil entendimiento para la poblacién, con lo
cual se espera aumentar al acceso a
instrumentos de mitigacion y transferencia
de riesgos, especialmente para sectores
desatendidos en la actualidad.

e Modificacion del Reglamento sobre la
Solvencia de Entidades de Seguros vy
Reaseguros, en lo referente al tratamiento
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del reaseguro en el calculo de los
requerimientos de capital de solvencia de las
coberturas de terremoto y erupcidn
volcénica. Esta reforma fue aprobada por el
CONASSIF en la sesion celebrada el 12 de
abril del 2021 y con vigencia a partir de 1 de
setiembre de 2021.

Reglamento sobre remision de informacion
periddica y revelacion de hechos relevantes
por entidades supervisadas por SUGESE,
mediante el que se regulan las obligaciones
de suministro de informacion periddica y
revelacion de hechos relevantes a que estan
sujetas las entidades supervisadas por la
SUGESE, de conformidad con lo establecido
en la Ley Reguladora del Mercado de
Seguros. Este reglamento fue aprobado el 12
de abril del 2021.

Adicionalmente, se ha avanzado en otros
proyectos normativos que, si bien no han
sido finalizados, tienen un estado de
desarrollo importante a la fecha de este
informe, los cuales fueron enviados por el
CONASSIF a consulta de la industria en el
primer cuatrimestre de 2021, a saber: a) la
reforma integral del Reglamento sobre
autorizaciones, registros y requisitos de
funcionamiento de entidades supervisadas
por SUGESE; b) modificaciones de la
normativa de informacion financiera y de
solvencia para la adopciéon de la Norma
Internacional de Informacién Financiera
sobre Contratos de Seguros (NIFF 17], y c] la
reforma de las disposiciones de solvencia
para los seguros de caucion, para modificar
el calculo de las provisiones técnicas vy
requerimientos de capital de estos seguros.

Por otro lado, y como parte de las
competencias que otorga la Ley Reguladora
del Mercado de Seguros al Superintendente
para lograr un mercado ordenado, estable y
eficiente, durante el 2020 y los primeros
cuatro meses de 2021, fueron emitidos los
acuerdos del Superintendente General de
Seguros que se indican a continuacion:

Acuerdo SGS-A-0070-2020. Ajustes en la
presentacion y formato del Anexo 4 del
acuerdo SGS-DES-A-021-2013. Modificacidn
de los Acuerdos de Superintendente SGS-
A-029-2013 (lineamientos para la aplicacion
del régimen de solvencia) y SGS-A-021-2013
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(remisién de informacion financiera,
contable y estadistica) para: a) incorporar el
tratamiento de activos generados por el
Impuesto al Valor Agregado (IVA] a efectos
de adecuacion de capital, y b) modificar el
formato para la remisiéon del indice de
Suficiencia de Capital (ISC).

Acuerdo SGS-A-0071-2020. Modificacion del
calculo del ISC, que debe ser enviado de
conformidad con el modelo dispuesto en el
acuerdo SGS-DES-A-021-2013, Disposiciones
para la Remision de la Informacion Contable y
Estadistica a la Superintendencia General de
Seguros por parte de las Entidades
Supervisadas, para ajustar el modelo de
revelacion del calculo de los requerimientos
de capital.

Acuerdo SGS-A-0073-2020. Sustitucion del
Anexo 4 del SGS-DES-A-021-2013.
Modificacion del Anexo 4 del acuerdo SGS-
A-021-2013 relativo al calculo del ISC vy
ajuste en referencia presentada en el
articulo 3 del acuerdo SGS-A-029-2013.

Acuerdo SGS-A-0074-2020. Lineamientos vy
requisitos para el Registro de Seguros
Autoexpedibles. Modificacion Acuerdo SGS-
DES-A-041-2014 para incluir los
Lineamientos y Requisitos para el Registro de
Seguros Autoexpedibles, de conformidad con
el nuevo Reglamento sobre Inclusion y Acceso
al Seguro, aprobado por el CONASSIF en
agosto de 2020.

Acuerdo SGS-A-0075-2020. Remision de
informacion mediante Sistema de Supervision
de Seguros (SSS). Modificacién Acuerdo SGS-
DES-A-0021-2013, sobre remision de
informacion a la Superintendencia, para
enviar mediante el Sistema de Supervision de
Seguros (SSS) los modelos de Aportes al
INEC, Primas y Siniestros y los relacionados
con el Seguro de Riesgos del Trabajo vy
modificacion parcial del Modelo de Canales.

Acuerdo SGS-A-0076-2021. Modificacion de
Acuerdos SGS-A-014-2011, SGS-DES-
A-021-2013 y SGS-A-057-2017 para la
remision de informaciéon mediante
Requerimientos del Servicio de Ejecucion de
Estudios (EES). Presenta modificaciones a
los acuerdos del Superintendente 14, 21y 57
relacionados con la remision de informacion
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para labores de supervision, por medio del
servicio de Ejecucion de Estudios de Seguros
(EES) en la plataforma SUGESE en linea.

Acuerdo SGS-A-0077-2021. Emision
Lineamientos sobre la revelacion de la
informacion de cargos o roles relevantes por
parte de entidades de seguros e intermediarios
de seguros a la Superintendencia General de
Seguros y el funcionamiento del servicio de
roles. Corresponde a los lineamientos para la
comunicacion de la informacion relacionada con
cargos y roles directivos, ejecutivos y de control,
por parte de las entidades supervisadas a la
Superintendencia y sobre el funcionamiento del
Servicio de Registro de Roles, dispuesto en
la plataforma SUGESE en linea. Acuerdo de
superintendente complementario a la
regulacion sobre la revelacion de hechos
relevantes, que deroga dos acuerdos previos
sobre el tema.

Acuerdo SGS-A-0078-2021. Modificacion de
los acuerdos de Superintendente: SGS-
A-014-2011, Lineamientos generales para el
uso de firma digital certificada en los
tramites realizados ante la Superintendencia
General de Seguros por parte de entidades
de seguros, sociedades corredoras vy
sociedades agencia de seguros y SGS-DES-
A-021-2013, Disposiciones para la remision
de la informacion contable y estadistica a la
Superintendencia General de Seguros por
parte de las entidades supervisadas. Se
ajustan los acuerdos SGS-A-014-2011y SGS-
A-021-2013 a las disposiciones derivadas de
la emision del Reglamento de Remision de
Informacion y Revelacion de Hechos
Relevantes y al nuevo acuerdo sobre cargos y
roles de las entidades supervisadas.

Acuerdo SGS-A-0079-2021. Lineamientos para
la comunicacién de los hechos relevantes por
parte de las entidades supervisadas por la
Superintendencia General de Seguros y el
funcionamiento del Servicio de Hechos
Relevantes, dispuesto en la plataforma de
SUGESE en Linea. Presenta los lineamientos
para la comunicacion de los hechos relevantes
por parte de las entidades supervisadas por la
Superintendencia General de Seguros y el
funcionamiento del Servicio de Hechos
Relevantes, dispuesto en la plataforma
SUGESE en linea. Acuerdo de superintendente
complementario a la regulaciéon sobre la
revelacion de hechos relevantes.

3.1.7 Panama
Entorno macroeconomico

En 2020, la economia panamena sufrié una de
las mayores contracciones del mundo, con un
retroceso del PIB real del -17,9%, a
consecuencia de los efectos econdmicos
derivados de la situacion provocada por la
pandemia del Covid-19, frente al crecimiento
del 3,0% del afio previo (véase la Gréfica 3.1.7-
al. Asimismo, la tasa de inflacion promedio en
2020 fue del -1,6%, frente al -0,1% del ano
anterior, y la tasa de desempleo abierto
ajustada se elevd al 18,6%, frente al 7% del afio
previo.

Por otro lado, de acuerdo con la informacién
publicada por el Consejo Monetario
Centroamericano, la deuda publica panamena
alcanzdé el 69,8% del PIB al cierre de 2019
(46,4% en 2019) y el déficit fiscal de 2020
cerraria el afo en torno al 9,3%, frente al 3,8%
del ano anterior. El paquete de medidas
fiscales de ayuda aprobadas para mitigar las
consecuencias econémicas de las medidas
adoptadas por la pandemia ha supuesto un
fuerte retroceso en los planes del gobierno
para mejorar la situacion de las cuentas
publicas de contencion del gasto publico
corriente y en inversiones. La cuenta corriente,
no obstante, entrd en superdvit situdndose al
cierre de 2020 en el 2,3% del PIB, frente al
déficit del 5% de 2019. La CEPAL prevé que,
para 2021, la economia panamefna se
recuperara parcialmente con un crecimiento en
torno al 12%.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2020, el volumen de primas del mercado
asegurador panameno fue de 1.517 millones de
balboas (con tipo de cambio fijo unitario con el
délar). Como se muestra en la Tabla 3.1.7 y en
la Grafica 3.1.7-b, el crecimiento nominal en
2020 fue del -3,2%, lo que supone un menor
decrecimiento en términos reales del -1,7%
respecto al ano anterior por el efecto de la
deflacion. Es de destacar la resistencia
mostrada por el sector asegurador panameno
que tuvo solo una ligera contraccién en
términos reales en un contexto de fuerte
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B PIB nominal (izq) = Variacién real % (der)

Grafica 3.1.7-a
Panama: evolucidn del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de balboas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
contraccion del PIB a consecuencia de la (-0,4% real], mientras que las primas de los

pandemia.

Las primas de los seguros de Vida, que suponen
el 26,3% del total del mercado panameno de
seguros, tuvieron un comportamiento menos
desfavorable que las primas de No Vida y
alcanzaron los 398 millones de balboas.
Concretamente, las primas de Vida se
contrajeron el -1,9% en términos nominales

seguros No Vida (73,7% de la carteral,
decrecieron por segundo ano consecutivo un
-3,7% (-2,2% real] hasta situarse en 1.119
millones de balboas. El crecimiento del ramo
de Salud ha sido del 6,1% con 342 millones de
primas, siendo la modalidad mas importante en
el segmento de No Vida y junto con Caucidén
(10,4%), Incendios (3,2%) y Transportes (9,6%)
han crecido en términos nominales y reales.

Grafica 3.1.7-b
Panama: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de balboas; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Tabla 3.1.7
Panama: volumen de primas’ por ramo, 2020

Crecimiento

Millones
de balboas (= USD) Nominal (%) Real (%)

Total 1.517 -3,2 -1,7
Vida 398 -1,9 -0,4
No Vida 1.119 -3,7 -2,2
Automoviles 262 -16,3 -15,0
Salud 342 6,1 7,8
Otros ramos 100 -2,7 -11
Caucién 121 10,4 12,1
Incendios y lineas aliadas 157 3,2 4,9
Responsabilidad Civil 37 -20,5 -19,2
Transportes 56 9.6 11,3
Riesgos técnicos 19 -26,8 -25,6
Accidentes Personales 19 -38,9 -37,9
Multirriesgos 6 -22,1 -20,8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

1/ Prima netas de devoluciones y cancelaciones

Por otra parte, Automoviles, segunda
modalidad por peso en el ramo de No Vida,
ha caido el -16,3% en términos nominales
(-15% en términos reales), lo que explica
parcialmente el decrecimiento real del
segmento. El comportamiento desfavorable en
el resto de ramos de No Vida ha sido, por citar

algunos, Responsabilidad Civil (-20,5%), Riesgos
técnicos (-26,8%), Accidentes Personales
(-38,9%) y Multirriesgos (-22,1%).

De esta forma, en la contraccién nominal de
-3,2% registrado por el mercado asegurador
panameno en 2020, -0,5 pp fueron aportados

Grafica 3.1.7-c
Panama: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2010 8,5 -0.8 9,2
2011 14,6 0,2 14,4
2012 8,2 2,0 6,2
2013 9.3 2,2 7.1
2014 7.9 2,6 54
2015 3,4 0,9 2,5
2016 0,5 1,7 =11
2017 54 2,3 3.1
2018 6,7 1,0 57
2019 -0,1 0,9 -1,0
2020 -3.2 -0,5 -2,7
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Grafica 3.1.7-d
Panama: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

por el segmento de los seguros de Vida, en
tanto que los seguros de No Vida tuvieron una
contribuciéon negativa de -2,7 pp (véase la
Grafica 3.1.7-c).

Balance y fondos propios

El balance agregado del sector asegurador
panameno a lo largo del periodo 2010-2020 se
presenta en la Grafica 3.1.7-d. Conforme a esta
informacidon, los activos totales en 2020
ascendieron a 3.529,6 millones de balboas, un
5,8% mas que el ano anterior, mientras que el
patrimonio neto en ese afho se situé en 1.441,0
millones de balboas (11,5 pp mas respecto al
ano precedente]. Por su parte, el nivel de
capitalizacion agregado del sector asegurador
de Panama (medido sobre los activos totales),
ha crecido en 7,1 pp en los ultimos 10 anos.
Desde el 2010 (33,7%), el indicador ha
presentado una tendencia creciente hasta el
2017 (41,5%), momento en el que sufre una
fuerte contraccion (36,7%) para llegar a 2020 a
un nivel de capitalizacion del 40,8% sobre el
total de activo.

Inversiones

Conviene aclarar que, para el caso del mercado
asegurador panamefno, no se incluye la
informacion relativa a 2019 y 2020 (en este
apartado, asi como en los andlisis de inversiones,
provisiones técnicas y rentabilidades), al no

(VAN Fundacion MAPFRE

disponer, en la fecha de cierre del presente
informe, informacion estadistica disponible
respecto a ese ano. No obstante, para
propositos meramente ilustrativos de las
principales tendencias de los ultimos anos en
el mercado asegurador de Panama, se incluyen
las Graficas 3.1.7-e, 3.1.7-f y 3.1.7-g, en las
cuales se muestra la evolucidn y estructura de

Grafica 3.1.7-e
Panama: inversiones del
mercado asegurador
[(millones de balboas)
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Grafica 3.1.7-f
Panama: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros)

*Incluye depdsitos bancarios

Grafica 3.1.7-g
Panama: estructura
de las inversiones, 2018*
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros

*Incluye depésitos bancarios
*Ultimo dato disponibile

las inversiones agregadas a nivel sectorial para
el periodo 2010-2018, en donde destaca la
importancia relativa de las inversiones en renta
fijay variable.

Provisiones técnicas

Con el mismo propodsito ilustrativo, se
presentan las Graficas 3.1.7-h, 3.1.7-iy 3.1.7.-j,
las cuales incluyen la informacion relativa a la
evolucion y estructura de las provisiones
técnicas del sector panamefo a lo largo del
referido periodo 2010-2018. En este caso,
destaca la participacion de las provisiones
técnicas asociadas a los seguros de vida, con
un 48,5% en 2018.

Desempeio técnico

En 2020, el ratio combinado agregado del
sector asegurador panameno presenta un
comportamiento favorable respecto al ano
anterior, ya que este indicador ha caido -0,9 pp
hasta situarse en el 89,2%. Asi, el mercado
mantiene la senda de mejora en la eficiencia

Gréafica 3.1.7-h
Panama: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de balboas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-i
Panama: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros)

Gréfica 3.1.7-j
Panama: estructura
de las provisiones técnicas, 2018*
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros)

*Ultimo dato disponibile

técnica iniciada en 2014 y que fue interrumpida
en 2019. La mejora del ratio combinado del
mercado panameno se debe de manera
fundamental al descenso de la siniestralidad
en -1,8 pp hasta situarse en 51,1% (52,9% el

ano anterior); el ratio de gastos, por su parte,
empeora ya que han aumentado los gastos
respecto a las primas en 0,9 pp comparado con
el afo anterior y se sitdan en el 38,1%. (véase
la Gréfica 3.1.7-K).

B Ratio de siniestralidad

(eI
- =
o o
N N

7] Ratio de gastos

100 %

80 %

60 %

40 %

20 %

0%

2010 [
2011 [
2012 [ -
2015 [ .
2016 [
2017 | .
2015 [
2019 [N
2020 [

Grafica 3.1.7-k
Panama: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-1
Panama: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Resultados y rentabilidad

El resultado financiero del sector asegurador
en Panama en 2020 fue de 96,1 millones de
balboas (-7,8% respecto al afo previo), en tanto
que el resultado técnico del sector se situd en
110,17 millones de balboas (+7,9% respecto a
2019), lo que mantiene el resultado técnico
total en cifras similares al ano anterior. Por
otra parte, los indicadores de rentabilidad que
se ilustran en la Grafica 3.1.7-l) muestran una
tendencia creciente a partir de 2014, si bien en
2020 el retorno sobre el patrimonio neto (ROE)
se ubico en 13,0%, contrayéndose en -2,1 pp
con relacion a 2019. Lo mismo ocurre con el
retorno sobre activos (ROAJ, el cual alcanzd
5,3% en 2020, lo que significé un descenso de
-0,6 pp respecto al ano anterior.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Gréfica 3.1.7-m se presentan las princi-
pales tendencias estructurales en el desarrollo
del sector asegurador en Panama durante el
periodo 2010-2020. En primer término, el
indice de penetracion (primas/PIB) en 2020 se
situ6 en 2,9%, 0,6 pp por encima del nivel que
habia alcanzado en 2019 y -0,2 pp menos que
en 2010. Como se observa en la referida grafi-
ca, el indice de penetracion del mercado
panameno habia mantenido una tendencia
decreciente a partir del 2011 y divergente al

promedio del mercado asegurador de América
Latina en su conjunto desde 2014, aunque en
2020 se ha aproximado a esta tendencia para
situarse a tan solo 0,2 pp por debajo de la
misma. El buen comportamiento de este indi-
cador, sin embargo, se explica por la abrupta
contraccion del PIB sufrida por la economia
panamena a consecuencia de la pandemiay la
resistencia mostrada por su sector asegu-
rador que tuvo solo una ligera contraccion. No
obstante, debe destacarse que se trata de un
afno atipico por lo que habra que esperar a las
mediciones de los préximos anos para sacar
conclusiones en cuanto a un posible cambio
de tendencia.

Por otra parte, la densidad del seguro en
Panamé (primas per céapita) se situé en 352
balboas (a la par con el délar estadounidense],
lo que representa un decrecimiento del -4,8%
con respecto al nivel alcanzado el ano previo
(369 balboas). A diferencia del indice de
penetracion, la densidad habia venido
mostrando una tendencia creciente, con un
aumento acumulado del 39,4% a lo largo del
periodo 2010-2020, y se encuentra por encima
del promedio de América Latina en 135 ddlares,
a pesar de que se contrajo tanto en 2019 como
en 2020.

En lo que se refiere al grado de profundizacion
en el mercado panamefio [(medido como la
relacion entre las primas de los seguros de
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Grafica 3.1.7-m
Panama: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, balboas; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-n
Panama: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de balboas)
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Vida respecto a las primas totales), el indice en
2020 se situd en 26,3%, mostrando un
crecimiento de 0,4 pp respecto al afo anteriory
del 1,0% respecto a 2010. La tendencia del
grado de profundizacion ha sido practicamente
neutra en la Ultima década, situdndose en
valores un 20% inferiores a los que muestra el
promedio del conjunto de los mercados
aseguradores de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Panama entre 2010 y 2020 se

presenta en la Grafica 3.1.7-n. Como se observa,
la brecha de aseguramiento en 2020 se situd en
2.646 millones de balboas (918,1 millones de
balboas menos que el afio previol, representando
1,7 veces el mercado asegurador real en
Panama en ese afo; caida que tiene que ver
con el efecto que sobre la penetracion tuvo la
abrupta caida del PIB y la resiliencia de la
demanda aseguradora en 2020.

Como en la mayor parte de los mercados
aseguradores latinoamericanos, la estructuray
evolucion de la BPS a lo largo de 2010-2020
muestra un peso determinante del segmento
de los seguros de Vida. Asi, al cierre de 2020, el

Grafica 3.1.7-0
Panama: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de balboas)

[ BPS

Mercado real

6.000

4.000

2.000

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fuente: MAPFRE Economics

Mercado
potencial

real

Variacion
2020-2010 65,1 % 76,7 %
2020-2019 -3.2% -25,8 %

Mercado
real

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Grafica 3.1.7-p
Panama: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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66,6% de la BPS (66,7% en 2019) correspondi6
a los seguros de Vida (1.757 millones de
balboas), lo que significa que la participacion de
ese segmento decrecio en -13,0 pp respecto de
lo observado en 2010 y un -0,3% menos que el
ano precedente. Por su parte, el 33,6% restante
de la BPS se explica por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (889,2
millones de balboas). De esta forma, el
mercado potencial de seguros en Panama (la
suma del mercado real y la BPS) al cierre de
2020 se estimd en 4.163,6 millones de balboas,
lo que representa 2,7 veces el mercado
asegurador total en ese afo (véase la Gréfica
3.1.7-0).

Por otra parte, la Grafica 3.1.7-p muestra la
estimacion de la brecha de aseguramiento
como multiplo del mercado real de seguros en
Panama. La BPS como multiplo del mercado
presenta una tendencia creciente hasta el ano
2019, como fruto del comportamiento de la
expansion de la BPS en el ramo de No Vida, ya
que en el segmento de Vida el indicador solo
crece hasta el 2015. En el ultimo afo, sin
embargo, el indicador para ambos ramos caey,
por lo tanto, se traduce en una contraccion de
la BPS también en términos relativos al
mercado existente.

La Grafica 3.1.7-q presenta de manera sintética
la evolucion de la BPS como multiplo del
mercado real de los segmentos de negocio de
Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador panamefio en la ultima década.

Fundacion MAPFRE

Como puede observarse en este grafico, en el
periodo 2010-2020 la BPS como mdultiplo del
mercado real se elevd en la linea de negocio No
Vida, lo que significa un empeoramiento de la
situacion en términos de brecha, mientras que
en el segmento de Vida se ha reducido de
forma marginal.

Por ultimo, la Grafica 3.1.7-r muestra la
actualizacion del ejercicio analitico de evaluacion

Grafica 3.1.7-q
Panama: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Grafica 3.1.7-r
Panama: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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respecto a la capacidad del mercado
asegurador panameno para cerrar la brecha de
aseguramiento. Para ello, se emplea un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
Ultimos diez anos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha de
aseguramiento determinada en 2020 a lo largo
de la siguiente década.

De este andlisis se desprende que el mercado
de seguros panameno creci6 en ese lapso a
una tasa anual promedio de 5,1%; crecimiento
que se integrd por una tasa anual de 5,5% en el
segmento de los seguros de Vida, y una tasa
promedio anual de 5,0% para el caso de los
seguros de No Vida. Este analisis confirma que,
de mantenerse la misma dinamica de
crecimiento observada en la pasada década a lo
largo de los siguientes diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador en
Panama seria insuficiente para conseguir el
objetivo senalado en el caso del segmento de
los seguros de No Vida en -1,0 pp, mientras que
para el caso del segmento de los seguros de
Vida la tasa observada seria insuficiente en
-12,9 pp.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La actualizacién de la estimacién del indice de
Evolucion del Mercado (IEM) para el sector
asegurador panameno a lo largo de 2005-2020
se presenta en la Grafica 3.1.7-s. Como se ha

senalado a lo largo de este informe, el IEM se
emplea como punto de referencia de la
tendencia general observada en la evolucion y
madurez de los mercados de seguros. En 2020,
el indicador ha crecido un 19,1% respecto al
periodo anterior, ganando parte del terreno
perdido desde el 2010. En el caso del mercado
asegurador de Panamad, la tendencia del
indicador sigue a la registrada por el promedio
de los mercados aseguradores de Ameérica
Latina solo hasta 2008 (aunque siempre con
valores inferiores), momento a partir del cual
muestra una clara divergencia respecto al
desempeno promedio de los mercados
aseguradores de la region. Este ultimo afo, el
indicador ha recortado el diferencial respecto
al IEM del promedio en América Latina, pues el
indice ha crecido hasta 104,4 (85,2 en 2019),
mientras que el promedio apenas ha crecido
2,2 puntos hasta los 195,1 (192,9 en 2019). No
obstante, como hemos indicado al analizar el
indice de penetracion, debe destacarse que se
trata de un afo atipico por lo que habra que
esperar a las mediciones de los préximos anos
para sacar conclusiones en cuanto a un posible
cambio de tendencia.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por dltimo, en la Grafica 3.1.7-t se ilustra de
forma resumida la situacion del mercado
asegurador panameno en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos coeficientes estructurales
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; Grafica 3.1.7-s
Panama: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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analizados. En este sentido, se observa que la
situacion del mercado panameno se mantiene
por debajo del promedio de los mercados de
seguros de América Latina en lo que se refiere
a los indicadores estructurales analizados,
excepto en lo que toca al indice de densidad,
aunque con una ganancia en lo que se refiere a
la penetracion respecto a la situacion del ano
previo.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

Al cierre de 2020 operaban en Panama un total
de 23 entidades aseguradoras, las mismas que
las que lo hacian en 2019. A pesar de la
tendencia a la menor concentracién que
caracterizo a la industria del seguro panameno

Grafica 3.1.7-t
Panama: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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Fuente: MAPFRE Economics

* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.7-u
Panama: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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hasta el ano 2014, los indices Herfindahl y CR5
muestran un aumento del grado de
concentracidon del mercado a partir de entonces
y hasta el 2020. Como se ilustra en la Grafica
3.1.7-u, el indice CR5 (cuota de mercado de las
5 mayores entidades del mercado) en 2020 se
situd en 75,5% (77,6% para el segmento de Vida
y 74,8% para el de No Vida). En el caso del
indice Herfindahl, en 2020 continla por encima
del umbral tedrico que indica el inicio de un
nivel de concentracion industrial moderada;

parametro que el mercado panameno ya habia
excedido a partir de 2015.

En el ranking total de grupos aseguradores en
Panama en 2020, MAPFRE e Internacional de
Seguros han intercambiado sus posiciones para
situarse segunda y tercera, respectivamente,
en tanto que General de Seguros ha superado a
Ancon para situarse sexta y séptima. El resto
de las participantes del ranking mantienen sus
posiciones respecto al ano anterior. Assa lidera

Grafica 3.1.7-v
Panama: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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el ranking manteniendo la misma cuota de
mercado (25,6%) que el afo anterior.
Asimismo, MAPFRE ha incrementado 1,3 pp su
cuota de mercado hasta el 16,1%, lo que le ha
valido para alcanzar el segundo puesto,
mientras que International se ha dejado -0,6 pp
de su cuota de mercado (15,9%) respecto al afio
anterior (véase la Gréfica 3.1.7-v).

Rankings No Vida y Vida

Como se ilustra en la Gréfica 3.1.7-w, los tres
grupos aseguradores que lideran el ranking
total ocupan también las primeras posiciones
del ranking No Vida en el mercado asegurador
panameno en 2020. Assa con una cuota del
24,9% (+0,3 pp respecto a 2019), MAPFRE con el
17,4% (16,4% en 2019) asciende a la segunda
posicion, e Internacional de Seguros con una
cuota de mercado del 16,0% (-0,7 pp respecto al
afno anterior) encabezan el ranking. El resto de
las entidades aseguradoras mantienen sus
posiciones, excepto General de Seguros y Acerta
Seguros que intercambian posiciones para
situarse novena y décima, respectivamente.

Por ultimo, en el ranking de Vida para 2020, las
dos primeras posiciones las ocupan Assa, con
una cuota del 27,5% (-1,0% respecto a 2019), y
la Compania Internacional de Seguros que cae
-0,3 pp este ano para llegar a una cuota del
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15,6%. MAPFRE, con una cuota del 12,2%,
recupera dos puestos para ser tercera,
propiciando la caida de Pan American Life
(11,4%) y Suramericana (11,0%), al cuarto y
quinto puesto, respectivamente.

Aspectos regulatorios relevantes

Respecto a los aspectos regulatorios mas
relevantes, cabe citar las siguientes
disposiciones dictadas en 2020, tanto en
materia legislativa como en términos de la
regulaciéon prudencial emitida por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros de
Panama:

¢ Resolucion 018-2020 que considera los
saldos pendientes de las primas netas
retenidas por cobrar, generados por los
acuerdos y modificaciones de los términos y
condiciones de las podlizas de seguros, lo
cuales seran considerados para las
evaluaciones de los Margenes de Solvencia,
Liquidez y Balance de Reserva de
Inversiones.

e Memorando-SSRP-SMV-2020, relativo al
Memorando de Entendimiento entre la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros
de Panama y la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama.

Grafica 3.1.7-w
Panama: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Por otra parte, el regulador emitiéd las
siguientes Circulares actuariales:

e Cir-022-2020. Como medidas de adecuacion
para enfrentar el Covid-19, se insta a las
companias a elaborar estrategias de ajustes
o descuentos en las primas de sus productos
de Automovil.

e Cir-017-2020. Solicitud de informacion
estadistica de reclamaciones relacionadas al
Covid-19 en Salud, Vida, Asistencia Viajera, y
aumentos o notificaciones de aumentos en el
costo de servicios médicos y/o en las tarifas
de reaseguros.

e Cir-013-2020. Uso y restitucion de la Reserva
para Riesgos Catastroficos y de Prevision
para Desviaciones Estadisticas. Se les
recuerda a las entidades de seguros el
contenido del Acuerdo No 5 de 18 de junio de
2014, que permitird a todas las companias
que asi lo requieran hacer uso de dichas
reservas, siempre que se cumpla con los
requisitos que exige el citado Acuerdo.

e Cir-014-2020. Suspension temporal de
incrementos en las poélizas de Salud,
autorizados entre los meses de junio de 2019
a febrero 2020. Atendiendo la situacion en
que se encuentra el pais debido al Covid-19,

se insta a las companias a suspender
temporalmente los incrementos a las poélizas
de salud aprobados entre los meses
indicados en la referencia.

3.1.8 Republica Dominicana
Entorno macroeconomico

La economia de la Republica Dominicana sufrié
un importante retroceso del -6,7% en 2020,
rompiendo la serie de notables crecimientos
del PIB de afos previos [con un crecimiento
medio en el entorno del 6% de los ultimos cinco
anos), por la caida tanto de la demanda interna
como de la externa, principalmente por la caida
del turismo y la contracciéon econdémica de los
Estados Unidos, su principal socio comercial, a
consecuencia de las medidas adoptadas para
contener los efectos de la pandemia (véase la
Grafica 3.1.8-a). Asimismo, la reduccién de la
actividad econdémica repercutié en el empleo,
con un aumento significativo en la tasa de
desocupacion abierta, que alcanzé el 7,4% al
cierre de 2020 (5,9% en 2019).

El Banco Central profundizé en la politica
monetaria expansiva que ya venia implemen-
tando con anterioridad al estallido de la pan-
demia por la desaceleracion econdmica que
estaba experimentando la economia domini-

Grafica 3.1.8-a
Republica Dominicana: evolucion del crecimiento econémico y la inflacién
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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cana, y volvid a recortar los tipos de interés en
dos ocasiones en 2020 hasta dejarlos en el
3%, tras los tres recortes del ano previo desde
el 5,5% al 4,5%. La tasa de inflacion media
anual de 2020 se situ6 en el 3,8% (1,8% en
2019). Sin embargo, la inflacién al final del afio
repuntd hasta el 5,6% (por encima del rango
objetivo del 4% con una rango de tolerancia
del 1%). Este aumento se explica, en gran me-
dida, por los mayores precios de las importa-
ciones, en particular de los combustibles, en
los que influyd también la depreciacion del
peso dominicano en torno al 10,2%, en el tipo
de cambio medio frente al délar.

Respeto a la situacidn de las cuentas publicas,
de acuerdo con informaciéon publicada por el
Consejo Monetario Centroamericano, el déficit
fiscal aumentd hasta alcanzar el 7,9% del PIB
al cierre de 2020 (2,2% en 2019) y la deuda
publica se elevd hasta el 69,1% del PIB [frente
al 50,5% de 2019), a consecuencia de los
paquetes y exenciones fiscales de ayuda a las
personas mas vulnerables y a las empresas
aprobados por el gobierno para intentar paliar
los efectos en su economia de las medidas
adoptadas por la pandemia del Covid-19. Por lo
que se refiere al sector externo, las caidas de
las exportaciones y el efecto de la disminucidn
en la llegada de turistas elevaron el déficit de la
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cuenta corriente al 2% del PIB en 2020 (1,3% en
2019).

La CEPAL prevé que la economia dominicana
en 2021 se recuperard con un crecimiento
previsto del 8%, recuperando la senda del
crecimiento que venia experimentando en los
anos previos a la crisis. La recuperacion se
deberia en parte a la exitosa campana de
vacunacion y al crecimiento esperado de la
economia de los Estados Unidos, fuente
principal de ingresos por remesas familiares y
de turistas.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2020, el volumen de primas del mercado
asegurador dominicano fue de 72.241 millones
de pesos (1.275 millones de délares), lo que
representa un incremento nominal del 4,3% vy
un crecimiento real del 0,5% (véanse la Tabla
3.1.8 y la Grafica 3.1.8-b). Las primas del ramo
de Vida se han contraido un -1,3% nominal,
hasta alcanzar los 10.625 millones de pesos
(188 millones de délares). Los seguros de Vida
individual han descendido -14,4 pp hasta los
333 millones de pesos, en tanto que los
seguros de Vida colectivo descendieron (-0,8

Tabla 3.1.8
Republica Dominicana: volumen de primas' por ramo, 2020

Millones Millones
de pesos de USD Nominal (%) Real (%)
4,3 0,5

Total 72.241 1.275

Vida 10.625 188 -1,3 -4,9
Vida individual 333 6 -14,4 -17,5
Vida colectivo 10.292 182 -0,8 -4,4

No Vida 61.616 1.088 5,4 1,6
Incendios y lineas aliadas 18.556 328 17,6 13,3
Automoviles 16.553 292 -1,8 -5,4
Salud 19.549 345 4,0 0,2
Otros ramos 3.722 66 2,2 -1,5
Transportes 1.427 25 12,0 7,9
Caucidn 1.154 20 -14,3 -17,4
Accidentes Personales 654 12 -14,7 -17,8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)
1/ Primas emitidas netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.8-b
Republica Dominicana: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)
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pp) hasta los 10.292 millones de pesos. No
obstante, todo ello no ha impedido que la
evolucion final sobre el conjunto total del
mercado haya sido positiva.

Es importante destacar que, en este
crecimiento, las primas de los ramos No Vida
(que suponen el 85,3% del total] crecieron un
5,4% nominal y un 1,6% real, hasta situarse en
los 61.616 millones de pesos (1.088 millones de

délares). Los ramos de Salud e Incendios
contindan siendo los ramos mas importantes
del segmento de No Vida; el primero crece el
4% en términos nominales hasta llegar a los
19.549 millones de pesos, en tanto que el
segundo, con 18.556 millones de pesos (328
millones de doélares), ha crecido un 17,6%
nominal y un 13,3% real respecto al ano
anterior. Por su parte, Otros ramos vy
Transportes han mostrado una evolucién

Grafica 3.1.8-c
Republica Dominicana: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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expansiva, mientras que el resto de los ramos
registraron decrecimientos en el segmento de
No Vida.

El crecimiento del 4,3% registrado por el
mercado asegurador de la Republica
Dominicana en 2020, estuvo explicado
principalmente por la contribucidon efectuada
por el segmento de los seguros de No Vida, los
cuales tuvieron una contribucién al crecimiento
de 4,6 pp, mientras que el segmento de Vida
contribuyd negativamente al crecimiento con
-0,2 pp (véase la Gréfica 3.1.8-c).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.8-d presenta el balance
agregado a nivel sectorial de la industria de
seguros en la Republica Dominicana. Los
activos totales del sector en 2019 (dltima
informaciéon disponible] se situaron en 77.946
millones de pesos (1.468 millones de dolares).
Por su parte, el patrimonio neto en el agregado
sectorial se ubicd en 24.079 millones de pesos
(454 millones de dodlares), con una variacion
positiva de 17,8 pp respecto al valor alcanzado
en 2018. Cabe senalar que estas variaciones
estan en linea con las alcanzadas el afo
anterior.

Es importante destacar que a lo largo del periodo
2009- 2019, el sector asegurador dominicano ha
registrado de manera consistente incrementos
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anuales positivos en el nivel de patrimonio neto.
Por otra parte, los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador (medidos sobre
los activos totales), se sitlan en valores cercanos
al 30,1% durante todo el periodo, representando
el 30,9% a finales de 2019.

Inversiones

En la Grafica 3.1.8-e se muestra la evolucion de
la cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial a lo largo de 2010-2019, en tanto que
las Graficas 3.1.8-f y 3.1.8-g ilustran la
evolucidn de la estructura de las inversiones en
el referido periodo. Como se desprende de esta
informacion, en 2019 las inversiones
alcanzaron 41.899 millones de pesos (789
millones de ddlares), concentrandose en
instrumentos de deuda y renta variable (70%) vy,
en una proporcion relativamente menor en
inmuebles (12,2%) y tesoreria (8,1%). En el
analisis de la evolucion de la cartera de
inversiones agregada destaca el cambio en el
peso de las inversiones inmobiliarias, las
cuales caen gradualmente desde el ano 2009
(en que representaba el 16,5% de la cartera)
hasta representar el 12,2% a finales de 2019, lo
que supone un 9% mas que el ano anterior hasta
situarse en 5.122 millardos de pesos, frente a
los 4.705 del ano 2018. Adicionalmente, se
observa que las otras inversiones financieras
crecen en 33,0 pp y se sitlan en 4.044 millones
de pesos, casi triplicando la media del periodo
2009-2018.
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Grafica 3.1.8-d
Republica Dominicana: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.8-e
Republica Dominicana: inversiones del
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Provisiones técnicas

La evolucion de las provisiones técnicas del
mercado asegurador dominicano para el periodo
2010-2019 (ultima informacién disponible) se
presenta en la Grafica 3.1.8-h, en tanto que su
composicion relativa a lo largo de dicho periodo
se ilustra en las Graficas 3.1.8-i y 3.1.8-j. Como
se desprende de esa informacion, en 2019 las
provisiones técnicas se situaron en 30.362
millones de pesos (571 millones de délares); el
9,3% de estas correspondié a provisiones
matematicas y riesgos en curso de seguros de
personas, el 25,8% a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros de
no Vida, el 52,7% a la provision para
prestaciones, el 2,0% a la provision para riesgos
catastroficos, y el 10,3% restante a otras
provisiones técnicas. Asimismo, cabe destacar
la caida en el peso de estas provisiones de
seguros de Vida a lo largo del periodo
2009-2019 (Grafica 3.1.8-i), pasando de
representar el 15,7% de las provisiones
técnicas totales en el ano 2009, al 9,3%, a
finales de 2019.

Grafica 3.1.8-f
Republica Dominicana: estructura de las
inversiones
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
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Gréfica 3.1.8-g
Republica Dominicana: estructura
de las inversiones, 2019
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Grafica 3.1.8-h
Republica Dominicana: provisiones técnicas del
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Desempeiio técnico

La Grafica 3.1.8-k muestra la evolucion del
ratio combinado agregado a nivel del
conjunto del sector asegurador dominicano a
lo largo del periodo 2010-2019 (ultima
informacion disponible]. Como se observa en
esa informacion, el indicador técnico mejoro
en 2,5 pp en 2019, debido sobre todo al
descenso de la siniestralidad (3,9 ppl,
situandose en el 93,0%.

Resultados y rentabilidad

El resultado consolidado para el conjunto del
sector asegurador dominicano en el ejercicio
2019 (ultimo dato disponible) fue de 6.363
millones de pesos (123 millones de délares),
un 25,9% mas que el ano anterior. Este dato
se sustentd por un excelente resultado
técnico 2,49 pp sobre prima devengada mas
que el ano anterior hasta alcanzar el 7,04%
por esa mejora de siniestralidad. El resultado
financiero también crecié en relacion con la
prima devengada 1,2 pp mas que en el 2018,
hasta llegar al 7,9%. Por su parte, el retorno

Grafica 3.1.8-i
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros)

Grafica 3.1.8-j
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Grafica 3.1.8-k
Republica Dominicana: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)

sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en Penetracion, densidad

26,4% en 2019 (Ultimo dato disponible), cifra y profundizacion del seguro

que comparada con el ano anterior ha crecido

1.7 pp. De igual forma, el retorno sobre En la Grafica 3.1.8-m se ilustran las principales

activos (ROA) alcanzé 8,2% en 2019 (1,1 pp tendencias estructurales en el desarrollo del

mas respecto al 2018). Es importante sector asegurador dominicano a lo largo de

destacar que ambos indicadores apuntan al 2010-2020. En primer término, el indice de

crecimiento en la tendencia de la rentabilidad penetracion (primas/PIB) descendi¢ desde el

iniciada en el afio 2013 (véase la Grafica 2010 (1,3%) hasta el afo 2015 (1,1%), momento

3.1.8-1). en el que comienza a crecer de manera
escalonada hasta alcanzar el 1,6% en 2020 (1,5%
en 2019). Como se observa, el indice de

Grafica 3.1.8-1
Republica Dominicana: evolucién de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)
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Grafica 3.1.8-m
Republica Dominicana: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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penetracion en el mercado asegurador de la
Republica Dominicana ha mostrado, en general,
una tendencia ligeramente decreciente a lo
largo del periodo analizado, la cual se ha
revertido desde 2016, aunque manteniéndose
muy por debajo en los Ultimos diez anos de los
valores absolutos promedio de los mercados de
la region que se ha situado en el 3,1% en 2020.

Por otra parte, la densidad del seguro (primas
per capita] en el mercado dominicano de
seguros se situé en 6.659 pesos (118 délares),
3,3 pp por encima del nivel alcanzado en 2019
(6.447 pesos). La densidad del mercado
dominicano (medida en moneda local) muestra
una tendencia creciente a lo largo del periodo
analizado, con un aumento acumulado del
160,4% a lo largo de 2010-2020.

Finalmente, el indice de profundizacion del
seguro (primas de los seguros de Vida respecto
a las primas totales), se situd en 14,7% en 2020
(15,6% en 2019), lo que significa -0,9 pp menos y
superior en 0,6 pp al nivel alcanzado en 2010.
Aunque el crecimiento de la profundizacion del
mercado dominicano se mueve en paralelo con
la tendencia del conjunto de los mercados de
América Latina, sus niveles absolutos estan 27,9
pp por debajo del promedio regional en 2020.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de la Republica Dominicana entre 2010

y 2020 se presenta en la Grafica 3.1.8-n. Como
se desprende de esta informacion, la brecha de
aseguramiento en 2020 se situé en 280.575
millones de pesos (4.953 millones de délares),
representando 3,9 veces el mercado asegurador
dominicano al cierre de ese ano.

La estructura y evolucion de la BPS a lo largo
del periodo analizado muestra el predominio en
la contribucion de los seguros de Vida. Al cierre
de 2020, el 61,3% de la BPS correspondid a los
seguros de Vida (172.033 millones de pesos), lo
que supone -5,6 pp menos que la participacion
que observaba ese segmento en 2010y -2,4 pp
menos que el ano anterior. Por su parte, el
38,7% restante de la brecha de aseguramiento
se explica por la contribucion del segmento de
los seguros de No Vida (108.542 millones de
pesos). De esta forma, el mercado potencial de
seguros en la Republica Dominicana al cierre
de 2020 (calculado como la suma del mercado
realy la BPS), se estimd en 352.816 millones de
pesos (6.229 millones de ddlares), lo que
representa 4,9 veces el mercado asegurador
total en ese ano (véase la Grafica 3.1.8-0).

Asimismo, la Grafica 3.1.8-p se ilustra la
estimacion de la BPS como multiplo del
mercado real de seguros en la Republica
Dominicana a lo largo del periodo 2010-2020.
La brecha de aseguramiento como multiplo del
mercado presenta una tendencia creciente
hasta 2015, sustentada en su mayor parte por
el segmento de No Vida, momento a partir del
cual la tendencia se revierte ya que ambos

Grafica 3.1.8-n
Republica Dominicana: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.1.8-0
Republica Dominicana: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics

Mercado
real

ramos presentan un descenso en la BPS
sostenido en el tiempo. La BPS como multiplo
del mercado pasa de 5,6 a 3,9 veces en dicho
lapso, experimentado una notable caida en los
cuatro Ultimos anos. En el caso del segmento de
los seguros de Vida, la tendencia del indicador a
lo largo de 2010-2020 es claramente
decreciente, pasando de 26,3 a 16,2 veces,
mientras que el descenso en No Vida no es tan
pronunciado (de 2,1 veces a 1,8 en la ultima
década).

Para complementar el analisis, en la Grafica
3.1.8-q se sintetiza la evolucion de la BPS como

multiplo del mercado real de los segmentos de
negocio de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador dominicano en la ultima
década. En dicha grafica se observa que ambos
ramos del negocio han reducido la brecha como
multiplo del mercado, aunque la brecha de
aseguramiento continle siendo notablemente
mayor que en el caso de los seguros de No
Vida.

Finalmente, la sintesis de la evaluacion respecto
a la capacidad del mercado asegurador
dominicano para cerrar la brecha de
aseguramiento se ilustra en la Grafica 3.1.8-r,

Grafica 3.1.8-p
Republica Dominicana: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.8-q
Republica Dominicana: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

empleando para ello un andlisis comparativo
entre las tasas de crecimiento observadas a lo
largo de los ultimos diez afos y las tasas de
crecimiento que se requeririan para cerrar la
brecha determinada en 2020 a lo largo de la
siguiente década. En este sentido, el mercado
de seguros dominicano creci6 a una tasa anual
promedio de 11,3%, el cual estuvo compuesto

por una tasa anual de crecimiento del 11,7% en
el segmento de los seguros de Vida y del 11,2%
para el caso de los seguros de No Vida. De este
analisis se desprende que, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento observada en
la pasada década a lo largo de los siguientes
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador dominicano seria insuficiente para
conseguir en objetivo solo en el segmento de
los seguros de Vida (con una insuficiencia de
-21,2 ppl, pues seria suficiente para el
segmento de No Vida. Cabe destacar que,
respecto al ejercicio realizado en 2019, esa
insuficiencia se amplid ligeramente en el caso
del segmento de los seguros de Vida (-0,2 pp).

indice de Evolucion del Mercado (IEM)

En la Gréfica 3.1.8-s se presenta la estimacion
del indice de Evolucién del Mercado (IEM) para
el sector asegurador en la Republica
Dominicana se muestra. El IEM (indicador que
se emplea en este informe para analizar la
tendencia general observada en la evolucion y
madurez de los mercados de seguros) muestra
una tendencia positiva a lo largo del periodo
2010-2020, pero claramente insuficiente para
converger con el desempeno promedio de los
mercados aseguradores de la regién de
América Latina, situdndose 52 puntos por
debajo en 2020 y con un diferencial similar en
los dltimos ocho afos.

Grafica 3.1.8-r
Republica Dominicana: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Gréfica 3.1.8-s
Republica Dominicana: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por ultimo, en la Gréfica 3.1.8-t se ilustra de
forma resumida la situacién del mercado
asegurador de la Republica Dominicana en
comparacion con la media de América Latina,
desde la perspectiva de los distintos coeficientes

estructurales analizados. En este sentido, se
observa que su situacion queda por debajo del
promedio de América Latina para todos ellos,
especialmente en lo que a la profundizacion y
densidad se refiere, aunque esta ultima va
estrechando las diferencias respecto a la
tendencia promedio. Esta situacion indica que
este mercado aln se encuentra en una etapa

Grafica 3.1.8-t
Republica Dominicana: indice comparativo de coeficientes estructurales*
vs promedio de América Latina (2020)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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Fuente: MAPFRE Economics

* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.8-u
Republica Dominicana: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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de desarrollo incipiente comparado con el
promedio del conjunto de la region.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2020 operd una entidad aseguradora mas en
el mercado dominicano respecto al ano anterior,
por lo que son 39 entidades aseguradoras las
que estan presentes en ese pais. Se trata de un
mercado muy concentrado, aunque en los
Ultimos diez anos se detecta una tendencia a la
disminuciéon de su grado de concentracion
(véase la Grafica 3.1.8-u). El indice Herfindahl
(1.263,3 en 2020) ha aumentado en los Ultimos
cuatro anos y se ha mantenido por encima del
umbral tedrico que indica niveles de
concentracion moderada. En el caso del indice
CR5, también ha crecido de manera sostenida
en los ultimos cuatro anos y se encuentra en
valores similares al 2016 (73,0%), observandose
que la tendencia de estos Ultimos cuatro afos
proviene principalmente del segmento de los
seguros de No Vida.

La composicion de las diez mayores entidades
aseguradoras operando en el mercado
dominicano en el ranking total practicamente
sigue siendo la misma que en el ano anterior,
con ligeros cambios de posiciones en la parte
final de la tabla, donde General Seguros

intercambia posiciones con Seguros Crecer
para situarse en octava y novena posicion,
respectivamente. Unicamente cabe destacar
la aparicion de Seguros Pepin cerrando el
ranking, superando a La Monumental de
Seguros. Las siete primeras entidades del
ranking permanecen invariables respecto al
ano anterior: Seguros Universal lidera el
ranking, con el 22,6% de las primas (22,7% en
2019), seguida por Humano Seguros (16,2%),
Seguros Reservas (que gana 0,7% en cuota de
mercado para llegar al 14,2%) y MAPFRE (con
el 11,4% de cuota) que mantiene la cuarta
plaza (véase la Grafica 3.1.8-v).

Rankings No Vida y Vida

Por el importante peso relativo que
mantienen los seguros No Vida dentro del
total del mercado dominicano, el ranking
para este segmento es muy similar al
presentado para el ranking total. Asi, las
entidades aseguradoras que forman el
ranking correspondiente al segmento de No
Vida en 2020 son practicamente las mismas
que en los anos anteriores, Unicamente cabe
destacar la salida de Patria, que el ano pasado
ocup6 la décima posicion, y la entrada de la
Compania Dominicana de Seguros para
ocupar su puesto. Por su parte, Seguros Pepin
y la Monumental intercambian la octava y
novena posicion, respectivamente. El ranking

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Seguros Universal
Humano Seguros
Seguros Reservas

MAPFRE

Grafica 3.1.8-v
Republica Dominicana: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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sigue liderado por Seguros Universal con un
22,4% (+0,3 pp), Humano Seguros con un
18,4% (-0,4 pp) y Seguro Reservas con un

13,0% (+0,6 pp).

Por su parte, en el ranking de Vida, Seguros
Universal continta liderando, con el 23,9% de

las primas del mercado (-2,0 pp), sequida por
Seguros Reservas (21,1%) y en tercer lugar
MAPFRE, con una cuota de mercado del 16,8%.
En el resto de las posiciones no existen
alteraciones respecto al afo anterior (véase la
Grafica 3.1.8-w).

Seguros Universal
Seguros Reservas
MAPFRE

Seguros Crecer
General de Seguros
Humano Seguros
Cuna Mutual

La Colonial de Seguros
Seguros Sura

Cooperativa Nacional

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)

Grafica 3.1.8-w
Republica Dominicana: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Aspectos regulatorios relevantes

Con relaciéon a los aspectos regulatorios mas
relevantes ocurridos en el mercado dominicano
de seguros, cabe citar las siguientes
disposiciones dictadas en 2020, tanto en
materia legislativa como en términos de la
regulacion prudencial emitida por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros:

Resoluciones

e Resolucién 02-2021, que crea la Comision
Técnica para evaluacion de activos y pasivos
de las companias en liquidacion.

e Resolucion 01-2021, que crea el Centro de
Atencion al Usuario de la Superintendencia
de Seguros (SIS).

Circulares

e Circular 6 del 3 de marzo 2020, que
establece el 30 de marzo de cada ano como
fecha limite para actualizar y remitir el
certificado del Registro Mercantil.

e Circular 8 del 20 de marzo 2020, relativa al
protocolo Covid-19.

e Circular 31 del 6 de octubre 2020, relativa al
requerimiento para implementacion del
sistema de control y manejo del coédigo y
nimero de licencia asignado a las com-
panias aseguradoras e intermediarios de
Seguros y reaseguros.

e Circular 36 de 4 noviembre 2020, que es-
tablece el requerimiento de la informacion
con las comisiones pagadas a intermediarios.

e Circular 2405 del 28 de diciembre 2020, que
prevé el requerimiento sobre la remision de
las declaraciones juradas de primas co-
bradas y recibos de pago correspondientes.

e Circular No 3-2021, mediante la cual se
hace un recordatorio de la aprobacion pre-
via de la SIS para la comercializacion de
planes y/o servicios nuevos ofrecidos por
las aseguradoras.

e Circular Externa No. 05-2021, relativa al
inicio de la Evaluacién Nacional de Riesgos

-ENR- 2015 - 2020, del lavado de dinero,
financiamiento del terrorismo para medir
vulneraciones y amenazas.

e Circular No. 6, sobre la Calidad de la
Informacion del 27 de abril 2021, relativa a la
obligatoriedad de llevar certificado o
marbete expedido por el asegurador con
datos del vehiculo asegurado.

3.1.9 Puerto Rico
Entorno macroeconomico

En 2020, se estima que la economia de Puerto
Rico se redujo un -3,2% en términos reales,
frente al crecimiento del 1,2% del arfo
anterior, reflejando el impacto producido por
los terremotos y la pandemia en la economia
de la isla [(véase la Grafica 3.1.9-a). Por
componentes, los mayores factores de
desaceleracion fueron el consumo privado, con
una caida de 9,4%, seguido de la inversion en
construccién (-37,3%) y la inversiéon en
maquinaria y equipo (-14,4%). Esto se debe, en
gran medida, a la reduccién del consumo de
viajes al exterior, seguido de un menor gasto en
transportacion y recreacion. Por el lado de la
inversion, se produjo una fuerte contraccion,
especialmente en la inversion en construccion
de las empresas publicas (-57,2%) ante la
necesidad de usar los fondos publicos para
contener los efectos negativos de la pandemia
en el sector privado. En cuanto al comercio
exterior, las exportaciones mantuvieron un
ritmo estable (-0,2%), sostenido por el sector
manufactura especificamente de productos
quimicos, mientras que las importaciones
retrocedieron 8,1% y la actividad turistica
también disminuydé (-20,7%, PIB directo
turistico). La tasa media de inflacién, por su
parte, se situé en el 0,0% (0,5% en 2019), y el
mercado laboral se mantuvo con una tasa de
desempleo de 8,4% (mismo ratio que en 2019).

Respecto a las previsiones de crecimiento, el
FMI estima que el crecimiento de la economia
de Puerto Rico se situaria en torno al 2,5%,
debido a las ayudas federales para la
reconstruccion de las infraestructuras danadas
por los desastres naturales, asi como mayores
estimulos econdmicos a las familias y sector
privado afectado por la pandemia, y el
despliegue de las campanas de vacunacion.
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Grafica 3.1.9-a
Puerto Rico: evolucion del crecimiento econoémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacidn, %)
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Mercado asegurador
Crecimiento

El mercado asegurador de Puerto Rico crecié
en 2020 un 12,3% en términos nominales
(13,7% real), hasta alcanzar los 16.077 millones
de ddlares de primas, mientras que el
crecimiento de 2019 fue del 2,7% nominal (véanse
la Gréafica 3.1.9-b y la Tabla 3.1.9)2. En 2020, las

primas del seqguro de Vida (que representan un
8,9% del mercado) descendieron un -1,1% en
términos nominales, mientras que en términos
reales crecieron levemente un 0,2%. Por su
parte, las primas del ramo No Vida crecieron
un 13,8 nominal, lo que se traduce en un
crecimiento del 15,3% en términos reales. Cabe
senalar que el 83,1% del segmento de los
seguros de No Vida en el mercado de Puerto
Rico corresponde al ramo de Salud, el cual ha
registrado un crecimiento en 2020 del 15,9%

Grafica 3.1.9-b
Puerto Rico: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros y la National Association of Insurance Commissioners, NAIC)
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Tabla 3.1.9
Puerto Rico: volumen de primas' por ramo, 2020

Crecimiento
itones | Crecimient|

Total 16.077 12,3 13,7
Vida 1.435 -1,1 0,2
No Vida 14.642 13,8 15,3
Salud 12.166 15,9 17,5
Automoviles 794 2,3 3,6
Responsabilidad Civil 280 0,7 2,0
Incendios y/o lineas aliadas 289 8,2 9,6
Transportes 126 -8,9 -7,7
Otros ramos 986 7,5 8,9

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la National Association of Insurance Commissioners, NAIC)

1/ Primas emitidas netas de devoluciones y cancelaciones

real (17,5% nominal); el resto de las
modalidades de No Vida, excepto Transportes,
tuvieron crecimientos moderados tanto en
términos absolutos como relativos.

Asi, como se muestra en la Gréafica 3.1.9-c,
practicamente la totalidad del crecimiento
del mercado asegurador puertorriqueno en
2020 se debio al efecto de los seguros de No
Vida, los cuales contribuyeron con 12,4 pp, y
especificamente a la modalidad de Salud, en
tanto que el segmento de los seguros de Vida
contribuyd negativamente al crecimiento
sectorial con -0,1 pp.

Balance y fondos propios

En la Gréfica 3.1.9-d se presenta la evolucion
del balance agregado de las companias
aseguradoras domiciliadas en Puerto Rico a
lo largo del periodo 2010-2020. En este
sentido, los activos totales del sector
asegurador ascendieron en 2020 a 11.186,8
millones de ddlares, mientras que el
patrimonio neto se ubicé en 3.225,6 millones
de délares, 9,3 pp mas del valor registrado el
ano previo.

Grafica 3.1.9-c
Puerto Rico: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucidn al crecimiento (pp)

2010 6.4 1,0 5,4
2011 6,1 0,9 51
2012 -4,4 0,7 -5,1
2013 -0,6 0,7 -1.3
2014 -5,2 1.7 -7,0
2015 21,5 0,1 21,4
2016 6,2 0,1 6,1
2017 -0,7 -0,9 0,2
2018 9,1 1,6 7,5
2019 2,7 0,7 2,1
2020 12,3 -0,1 12,4

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros y la National Association of Insurance Commissioners, NAIC)
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Grafica 3.1.9-d
Puerto Rico: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros y la National Association of Insurance Commissioners, NAIC)

Con relacién a los niveles de capitalizacion
agregados de los aseguradores operando en
ese pais [medidos sobre los activos totales),

Inversiones y provisiones técnicas

En la Gréfica 3.1.9-e se muestra la evolucion de
la cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial de las aseguradoras en Puerto Rico
durante el periodo 2010-2020. Como se

se sitlan por encima del 30% hasta 2016,
Gréafica 3.1.9-e
Puerto Rico: inversiones del

alcanzando su valor maximo en 2012 con un
35,3% y reduciéndose con posteridad hasta
mercado asegurador
(millones de USD)
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situarse en 28,8% en 2020.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del
Comisionado de Seguros de Puerto Rico y la National Association
of Insurance Commissioners, NAIC)
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Puerto Rico: provisiones técnicas del
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cartera total ascendia a 8.846 millones de
doélares, 11,5% mas al registro del afo previo.
Por otra parte, la Grafica 3.1.9-f presenta la
evolucion de las provisiones técnicas a nivel
sectorial en el periodo analizado, las cuales, en
2020, alcanzaron 4.750 millones de ddlares, lo
que significdé un crecimiento de 9,5% con
relacion al dato de 2019. Tanto en el caso de las
inversiones como en las provisiones técnicas,
no ha sido posible, con la informacidn
disponible, realizar un analisis adicional
desagregado de su composicion.

Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto de
aseguradoras domiciliadas en Puerto Rico, el
resultado del ejercicio 2020 fue 527,3 de
millones de dodlares, un 38,4% mas que el afo
anterior. Por lo que se refiere a los parametros
de rentabilidad del mercado puertorriqueno, el
retorno sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé
en 16,3% en 2020, aumentando 3,4 pp con
relacion a 2019. Una situacion similar se
observa con el retorno sobre activos (ROA), el
cual alcanzé un 4,7% en 2020, lo que significo
un aumento de un 1,0 pp respecto a 2019. El
comportamiento de ambos indicadores mejora
la tendencia de crecimiento de la rentabilidad
de la industria aseguradora puertorriquena que

Grafica 3.1.9-g
Puerto Rico: rentabilidad
(%; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del
Comisionado de Seguros de Puerto Rico y la National Association
of Insurance Commissioners, NAIC)

se trunco en 2018, para situarse en 2020 en
niveles similares a los observados en 2012
(véase la Grafica 3.1.9-g).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador de Puerto
Rico a lo largo entre 2010 y 2020 se ilustran en
la Gréfica 3.1.9-h. En primer término, el indice
de penetracion (primas/PIB) en 2020 se situé
en 16,8%, 3,2 pp mas que el ano previo y 6,2 pp
por encima del nivel alcanzado en 2010. Se
trata del indicador mas alto de Latinoamérica, y
su nivel se explica de manera importante
porque el volumen de primas en este mercado
incluye los seguros de Salud para la poblacion
de menores recursos, los cuales son
gestionados por el sector asegurador y
sufragados con presupuestos del gobierno.

Por su parte, la densidad del seguro en Puerto
Rico (primas per capita) se situé en 5.620
ddlares, también el mas alto de la regidn y
15,1% por encima del nivel alcanzado en el ano
previo (4.882 dédlares). Como en el caso de la
penetracion, la densidad muestra una
tendencia creciente a lo largo del periodo
analizado, impulsado esencialmente por el
segmento de No Vida y con un aumento
acumulado del 92,9% a lo largo del periodo
2010-2020.

En lo que se refiere al indice de profundizacion
del seguro en el mercado puertorriqueno
(medido como la relacién entre las primas de
los seguros de Vida respecto a las primas
totales), se situd en 8,9%, -1,2 pp por debajo del
dato de 2019 y 1,2 pp por encima del nivel
registrado en 2010. A diferencia de lo que
ocurre con los indicadores de penetracion y
densidad, el crecimiento de la profundizacion
del mercado puertorriqueno de seguros se
ubica muy por debajo (-33,7%) de la tendencia
del conjunto de los mercados de América
Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.1.9-i presenta la estimacion de la
BPS para el mercado de seguros de Puerto
Rico a lo largo del periodo 2010-2020.
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Grafica 3.1.9-h

Puerto Rico: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)
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Grafica 3.1.9-i
Puerto Rico: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics
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Conforme a esta informacion, la brecha de
aseguramiento en 2020 se situé en 2.468
millones de ddlares, representando 0,2 veces el
mercado asegurador puertorriqueno al cierre
de ese ano.

La estructura y evolucion de la brecha de
aseguramiento a lo largo del periodo analizado
muestra el predominio absoluto en la
contribucion de los seguros de Vida, dado el
tamano relativo que muestra el segmento de
los seguros de No Vida (dominado por el
crecimiento de los seguros de Salud). De esta
forma, como se ilustra en la Grafica 3.1.9-j, el

mercado potencial de seguros en Puerto Rico al
cierre de 2020 (la suma del mercado real y la
BPS), se estim6 en 18.544,6 millones de
délares, lo que representa 1,2 veces el mercado
asegurador total en ese ano.

Por otra parte, la estimacion de la BPS como
multiplo del mercado real de seguros en Puerto
Rico, se presenta en la Grafica 3.1.9-k. La
brecha de aseguramiento como multiplo del
mercado (concentrada en el segmento de los
seguros de Vida), muestra una tendencia
decreciente a lo largo de 2010-2020, pasando
de 4,9 a 1,7 veces en dicho lapso.

Grafica 3.1.9-j
Puerto Rico: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de USD)
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Grafica 3.1.9-k
Puerto Rico: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Por su parte, la Grafica 3.1.9-l complementa
este analisis sintetizando la evolucidon de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador puertorriqueno
en la ultima década, comparando la situacion
de 2020 frente a la de 2010. Al respecto, se
aprecia una mejoria basicamente en términos
de brecha en el segmento de Vida a lo largo de
la Ultima década.

Finalmente, en la Grafica 3.1.9-m se presenta
la sintesis del ejercicio de evaluacion efectuado
para medir la capacidad del mercado
asegurador puertorriqueno para cerrar la
brecha de aseguramiento, empleando para ese
propdsito un andlisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los Ultimos diez anos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2020 a lo largo de los diez anos
siguientes. En este sentido, en la pasada
década el mercado de seguros en Puerto Rico
creci6 a una tasa anual promedio de 4,4%,
compuesto por una tasa anual de crecimiento
del 6,0% en el segmento de los seguros de Vida
y de 4,3% para el caso de los seguros de No
Vida. De esta forma, de mantenerse la
dindmica de crecimiento observada en la
pasada década durante los siguientes diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador de Puerto Rico resultaria auln
insuficiente en -4,5 pp para conseguir el
objetivo en el caso del segmento de los seguros
de Vida, donde se concentra la BPS en ese

(VP4 TFundacion MAPFRE

mercado asegurador; insuficiencia que ha
crecido respecto a la medicion hecha en 2019
(que era de -4,2 pp).

indice de Evolucién del Mercado (IEM)
La estimacion del indice de Evoluciéon del

Mercado (IEM) para el caso del sector
asegurador en Puerto Rico se presenta en la

Grafica 3.1.9-1
Puerto Rico: evolucidn de la BPS
como multiplo del mercado real
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Grafica 3.1.9-m
Puerto Rico: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Grafica 3.1.9-n. Como se desprende de dicha
informacion, el IEM muestra una clara
tendencia positiva a partir de 2010, la cual es
superior al promedio de los mercados
aseguradores de América Latina en los tres
ultimos anos.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por dltimo, la Grafica 3.1.9-0 muestra de forma
resumida la situacion del mercado asegurador de

Puerto Rico en comparacidon con la media de
América Latina, desde la perspectiva de los
distintos indicadores estructurales analizados. En
este sentido, se observa que, con excepcion del
indicador del nivel de profundizacidn
(condicionado por un insuficiente desarrollo
relativo del segmento de los seguros de Vida en
el mercado puertorriquefio), todos los demas
indices, especialmente la penetracion y densidad,
se encuentran muy por encima de la media de la
region latinoamericana. Esto se explica por el alto
nivel de desarrollo de los seguros privados de
salud en Puerto Rico que antes se ha comentado.
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Fuente: MAPFRE Economics

) Grafica 3.1.9-n
Puerto Rico: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.1.9-0
Puerto Rico: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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Fuente: MAPFRE Economics PROFUNDIZACION [PARTICIPACION DE SEGUROS DE VIDA

* ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural EN LA CARTERA TOTALJ

del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto

del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento

equivalente al promedio de la region.

Rankings del mercado asegurador cuales hubo 47 del pais, 263 extranjeras y 57

lineas excedentes (“surplus lines”). A partir de
Ranking total esta estructura de participantes en el mercado

asegurador puertorriqueno, los indices que
miden la concentracion del mercado muestran
que esta aumenté entre 2009 y 2012, para
luego irse reduciendo en los siguientes tres

Operaron en Puerto Rico en el ano 2020 un
total de 367 entidades aseguradoras, seis
entidades menos comparado con 2019, de las

Grafica 3.1.9-p
Puerto Rico: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)
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Grafica 3.1.9-q
Puerto Rico: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la National Association of Insurance Commissioners, NAIC)

25%

anos, con un ligero repunte en 2019 que ha
corregido a la baja en el Ultimo ano. A pesar de
ello, el nivel de concentracion de la industria
medido a través del indice Herfindahl se ha
ubicado de manera consistente por debajo del
umbral tedrico que indica una concentracion
moderada. Destaca, sin embargo, el aumento

se presenta en el segmento de los seguros de
Vida de manera ininterrumpida hasta 2019, a
pesar de que en 2020 ha retrocedido a valores
similares a los observados en 2013 (véase la
Gréfica 3.1.9-p).

En el ranking total, las tres primeras posiciones

de la concentracion que de manera particular estdn ocupadas por los mismos grupos

Grafica 3.1.9-r
Puerto Rico: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
VIDA NO VIDA
W 2020 2019 W 2020 2019
Universal Life I 19,2 % Innovacare I 25,1 %
Triple-s N 9,6 % Triple-s N 2.4 %
Trans-Oceanic Life Ins. NN 8,1 % mMcs I 15,9 %
MassMutual TN 8,1 % First Medical Health NN 8 4 %
Lincoln Financial W 6,9 % Humana T 33%
Equitable Holdings s 6.3 % Universal Insurance 2.9 %
Transamerica .2 % Molina Heathcare M 25%
Cooperativa de Seguros I 3.9 % MAPFRE M 2.4%
Nationwide I 3.8 % Cooperativa de Seguros 2.2%
9 0,
Great-West U.S. 3% Plan Salud Menonita W 20%
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la National Association of Insurance Commissioners, NAIC)
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aseguradores que en 2019, cuyas cuotas de
mercado estadn a gran distancia de los demas
participantes del mercado. Sin embargo, este
ano, la primera posicion estd ocupada por
Triple-S, que concentra el 23,1% del total de
primas, en lugar de InnovaCare que con una
cuota del 22,9% se sitla segunda. Por ultimo,
MCS mantiene la tercera posicion del ranking,
con el 14,5% de cuota (véase la Grafica 3.1.9-q).

Rankings No Vida y Vida

Debido al gran peso relativo que tiene el seguro
de Salud en Puerto Rico, los rankings total y No
Vida resultan ser muy similares. De esta forma,
la primera posicion por segundo ano del
ranking No Vida la ocupa Innovacare, con el
25,1% de las primas; en el segundo sitio se
ubica Triple-S, con una cuota de mercado del
24,4%, mientras que en tercer lugar estd MCS,
con el 15,9% de cuota de mercado en este
segmento (véase la Gréfica 3.1.9-r). Ahora bien,
si se analiza el ranking de No Vida sin tener en
cuenta el ramo de Salud (véase la Gréafica 3.1.9-
s), es decir teniendo en cuenta solo el resto de
ramos que integran este segmento, se puede
observar que el ranking quedaria liderado por
Universal, con un 13,0% de cuota de mercado,
seguido por MAPFRE en segunda posicion
(10,8%) y Cooperativa de Seguros con el 10,1%
ocupando la tercera.

Por su parte, en el ranking del segmento de los
seqguros de Vida (Grafica 3.1.9-r), las tres
primeras posiciones estan ocupadas por
Universal Life, con una cuota del 19,2% de las
primas, seguida por Triple-S, con el 9,6% de
participacion de mercado. Con el 8,1%, Trans
Oceanic Life Insurance ocupa la tercera plaza;
participacion similar a la de Massachusetts
Mutual Life, la cual ostenta la cuarta posicion
del ranking del segmento de Vida.

Aspectos regulatorios relevantes

Cabe citar los siguientes ajustes legales y
regulatorios en 2020, los cuales modificaron el
marco de regulacion prudencial en materia de
seguros, asi como diversas disposiciones
normativas emitidas por la Oficina de
Comisionado de Seguros de Puerto Rico:

e Ley 10-2020 aprobada el 3 de enero de 2020,
que obliga a todos los aseguradores y
organizaciones de servicios de salud a que
provean como parte de beneficios de cuidado
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Grafica 3.1.9-s
Puerto Rico: ranking No Vida
(sin el ramo de Salud)
(cuotas de mercado, %)

2020 2019

Universal 13,0 %

MAPFRE 10,8 %

Coop. Seguros 10.1%

MCS 8.7%

Multinational 8.1%

Triple-S 7%

Chubb 46%

0,
Humana 38 %

AlG 29%

0,
Antilles Insurance 20%

0% 5% 10 % 15 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la National
Association of Insurance Commissioners, NAIC)

preventivo mamografias y otras pruebas de
diagndstico preventivo.

Ley 14-2020 aprobada el 4 de enero de 2020,
que establece la “carta de derechos del
consumidor de seguros”.

Ley 19-2020 aprobada el 12 de enero, que
obliga como parte de la cubierta basica de
los servicios de salud suministro de glucosa
cada 3 anos con reemplazo del equipo
danado entre otros servicios.

Ley 42-2020 aprobada el 16 de abril de 2020,
que establece el marco regulatorio para la
administracion y evaluaciéon de riesgos
propios y solvencia de aseguradores,
organizaciones de servicios de salud y grupos
de aseguradores, conocido en inglés como
"Own Risk and Solvency Assessment” (ORSA,
por sus siglas en inglés).

Ley 43-2020 aprobada el 16 de abril de 2020,
para crear la "Ley para combatir el
Covid-19", y establecer la politica publica del
gobierno de Puerto Rico sobre el tratamiento
del coronavirus.

Ley 48-2020 aprobada el 29 de abril de 2020,
para crear la "Ley para Regular la
Ciberterapia en Puerto Rico”, con el
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propodsito de promover, facilitar e incorporar
en nuestra jurisdiccion los avances
tecnoldgicos en la practica de la fisioterapia,
terapia ocupacional, terapia del habla-
lenguaje, psicologia, etc.

Ley 68-2020 aprobada el 16 de julio de 2020,
para enmendar la Ley 168-2018, conocida
como “Ley para el uso de la Telemedicina en
Puerto Rico”, a los fines de autorizar la
practica de la Telemedicina y Telesalud en
Puerto Rico sin necesidad de certificacidn,
mientras dure la emergencia decretada por
el Covid-19.

Ley 76-2020 aprobada el 31 de julio de 2020,
para crear la “Ley Especial para Prevenir la
Explotacion Financiera contra los Adultos
Mayores y Adultos con Impedimentos”.

Ley 77-2020 aprobada el 31 de julio de 2020,
para anadir un articulo 18.1 a la ley 121-2019,
ordena a la Oficina del Comisionado de
Seguros atemperar los reglamentos bajo el
mencionado estatuto de acuerdo con lo
establecido en esta Ley.

Ley 79-2020 aprobada el 1 de agosto de
2020, para crear la "Ley Especial para
Asegurar el Acceso al Tratamiento y
Diagndstico de los Pacientes de Cancer en
Puerto Rico", que serd conocida como la
“Ley Gabriela Nicole Correa Santiago”, a fin
de disponer normas uniformes en el
tratamiento y diagndstico para pacientes de
cancer en Puerto Rico

Ley 129-2020 aprobada el 16 de agosto de
2020, para establecer la "Ley de Condominios
de Puerto Rico"”, a los fines de actualizar las
normas que rigen la convivencia en los
condominios, incluyendo el Seguro del
Edificio Contra Riesgos y Derechos
Individuales de Titulares, entre otros
asuntos.

Ley 130-2020 aprobada el 16 de agosto de
2020, para emendar los Articulos 21.240 y
21.250 de la Ley Nim. 77 de 19 de junio de
1957, con el proposito de aclarar el alcance y
las definiciones de un contrato de garantias
emitidas con la venta de un producto de
proteccion vehicular, excluir las mismas de
los contactos de servicios, y para otros fines
relacionados.

Ley 134-2020 aprobada el 1 de septiembre
de 2020, para establecer la “Ley de

proteccion al paciente ante las facturas
médicas sorpresa”, y anadir un Capitulo 48 a
la Ley 194-2011.

Ley 138-2020 aprobada el 1 de septiembre
de 2020", a los fines de agilizar el proceso de
adjudicacion y pago de las reclamaciones
sometidas por los proveedores de servicios
de salud a las aseguradoras y para otros
fines relacionados.

Ley 140-2020 aprobada el 11 de septiembre
de 2020, para enmendar el apartado (Il) del
Art. 6 de la Ley 253-1995, segin enmendado,
conocida como “"Ley de Seguro de
Responsabilidad Obligatorio para Vehiculos
de Motor”, a los fines de modernizar el
proceso de notificacion a todo conductor que
tenga derecho a reembolso por haber
pagado su prima de seguro obligatorio.

Ley 142-3030 aprobada el 9 de octubre de
2020, a los fines de prohibir que el criterio del
médico sea alterado por la aseguradora,
requerirles a las aseguradoras una cubierta
inmediata temporera para que el paciente no
se quede desprovisto de sus medicamentos
hasta que se resuelva su reclamacion,
requerir una orientacion completa a los
pacientes o asegurados cuyos medicamentos
recetados son denegados para despacho, y
para otros fines relacionados.

Ley 149-2020 aprobada el 18 de noviembre
2020, a los fines de brindarle inmunidad a
los profesionales de la salud que prestan
servicios a pacientes en los Centros de
Trauma y Estabilizacion designados
conforme lo dispuesto en el inciso (3] del
Articulo 12 de la Ley Nim. 81 de 14 de marzo
de 1912, segin enmendada.

Ley 154-2020 a los fines de establecer que la
exencion de contribucidn a aseguradores del
pais que mantengan oficina matriz en Puerto
Rico no aplicard a la contribucion adicional
establecida en virtud de la Ley 181-2019,
conocida como “Ley de Ajuste Salarial para
los miembros del Negociado del Cuerpo de
Bomberos de Puerto Rico”.

Ley 162-2020 aprobada el 30 de diciembre de
2020 para enmendar el inciso (1) (a) de la
Seccion 19.080 de la Ley Nim. 77 de 19 de
junio de 1957, segin enmendada, conocida
como "Codigo de Seguros de Puerto Rico”, a
los fines de que la evidencia de cubierta y la
tarjeta de identificacion del plan médico sea
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provisto en el sistema Braille para los
suscriptores no videntes, entre otros fines.

Asimismo, como parte de los ajustes regulato-
rios en el mercado asegurador de Puerto Rico,
se han expedido las siguientes Cartas Norma-
tivas:

e CN-2021-306-AS (6/29/2021). Extension del
Periodo de Suscripcion Garantizada para los
Planes Médicos Individuales Basicos
Efectivos Durante el ano 2022.

e CN-2021-305-AS (5/25/2021). Prorroga para
Presentar los Formularios y Tarifas de
Planes Médicos Metdlicos a ser Efectivos
Durante el Ano 2022.

e CN-2021-303-AS (5/25/2021). Informacion
sobre las Tarifas de Planes Médicos de
Grupos Grandes de Asociaciones Bina Fide y
Planes “Grandfathered”.

e CN-2021-304-D (5/17/2021). Pélizas de
seguros de Propiedad para Condominios y
Apartamentos de Condominios; Derogacién
de la Carta Normativa Nim CN-2020-285-D
de 21 de Agosto de 2006 y la Carta normativa
Num. N-AP-9-78-2006 de 15 de Septiembre
de 2006.

e CN-2021-302-D (4/05/2021). Suspension
Parcial y Temporal del Requisito de
Inscripcion de Tipos a Tenor con el Articulo
12.080 del CSPR.

e CN-2021-301-D (3/30/2021). Dejando sin
Efecto Directrices de Carta Normativa
CN-2020-268-D.

e CN-2021-300-AF (3/29/2021). Prorroga del
Estado Anual 2020 Conforme Articulo 3.310
del Cédigo de Seguro.

e CN-2021-299-D (Anejo) (3/18/2021). Anejo-
Endoso Oficial Obligatorio-Recuperacion de
derramas pagadas a la AGSM.

e CN-2021-299-D (3/18/2021). Recuperacién
de Derramas Pagadas a La Asociacion de
Garantia de Seguros Miscelaneos de Puerto
Rico.

¢ CN-2021-298-D (3/17/2021). Informe del
Arbitro sobre los Procesos de Valoracion
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¢ CN-2021-298-D (3/17/2021). Informe del
Arbitro sobre los Procesos de Valoracion
(Anejo).

e CN-2021-294-AF (2/09/2021). Contribucion
Adicional sobre Prima Bajo la Ley 181-2019.

e CN-2021-292-D (1/28/2021). Cédigos para
Toma de Muestras y Administracion de
Medicamentos (Covid-19).

e CN-2021-291-AF (1/05/2021). Derogacion de
la Carta Normativa Num. CN-2020-282-AF
Sobre Contribucion Adicional Sobre Primas
Establecida mediante la Ley 181-2019.

e CC-2021-1985-D (4/08/2021). Proceso para
solicitar Participar en el Formulario del SRO.

e CC-2021-1984-EX (2/24/2021). Reclasificacion
del 2% de la Exposicion Catastrofica de la
Reserva Catastrofica en el Pasivo.

¢ CC-2021-1981-D (2/05/2021). Imple-
mentacion del “Database Insured Informa-
tion for P&C in Force Policies”.

3.2 Ameéricadel Sur

3.2.1 Colombia
Entorno macroeconomico

La economia colombiana sufrié una abrupta
contraccion econdmica en torno al -6,8% en
2020, a consecuencia de la pandemia del
Covid-19, frente al buen comportamiento que
habia tenido en el ano previo, con un
crecimiento del 3,3% (véase la Grafica 3.2.1-a).
Las medidas de confinamiento adoptadas para
enfrentar la emergencia sanitaria junto con la
fuerte caida de los precios del petrdleo
interrumpieron la senda de recuperacion en la
que se encontraba su economia. De acuerdo
con las estimaciones de la CEPAL, los efectos
se hicieron notar con gran intensidad en el
mercado laboral que, en agosto de 2020, sufrio
una disminucion interanual de 2,4 millones de
ocupados (11% del total], entre trabajadores
formales e informales, siendo la informalidad
laboral uno de los problemas estructurales
agravados por la pandemia. La tasa de
desempleo abierto media se elevd al 15,1%
(9,9% en 2019). No obstante, la flexibilizacion
de las medidas de distanciamiento social hizo
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Grafica 3.2.1-a
Colombia: evolucidn del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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que la situacion econdmica empezase a
mejorar en el segundo semestre del ano.

La amplia liquidez suministrada por el Banco
de la Republica y las medidas fiscales de apoyo
a los hogares vulnerables y a las empresas
atenuaron la caida de la actividad. La tasa de
intervencion se redujo en siete ocasiones
durante 2020, desde el 4,25% en marzo al
1,75% en septiembre, ademas de implementar
otras medidas de politica monetaria no
convencionales para proveer liquidez con el fin
de facilitar el funcionamiento del sistema de
pagos y apoyar la oferta de crédito de las
instituciones financieras. La inflaciéon media se
situd en el 2,5% y el tipo de cambio nominal
mantuvo una tendencia a depreciarse en 2020
(un -12,6% el tipo medio, respecto del afo
previo), asociada también al desplome de los
precios del petrdleo.

Por otra parte, el paquete de medidas fiscales
implementadas en apoyo de la economia
supuso que el déficit fiscal del gobierno
alcanzase el 8,1% del PIB en 2020 (frente al
2,2% en 2019) debido al incremento del gasto
publico y a la notable reduccion de los ingresos
tributarios. La deuda del gobierno aumentd
10,5 pp del PIB hasta alcanzar el 62,8% (52,3%
en 2019). El fuerte aumento de la deuda publica
y del déficit fiscal obligd al gobierno a la
suspension de los limites impuestos por la
regla fiscal para 2020 y 2021. Aunque las

principales calificadoras de riesgo mantuvieron
el grado de inversion de Colombia en 2020,
cambiaron la perspectiva a negativay en 2021 ha
sufrido una revision a la baja por parte de alguna
de ellas. La inversidon extranjera directa
experimentd un retroceso del -43%, aunque en
2021 estad experimentando una notable
recuperacion. Los sectores con mayor
contraccion fueron el comercio, la industria y la
construccidn, con caidas de entre un 25% y un
35%. Solamente las actividades inmobiliarias y
financieras crecieron de forma modesta.

Para 2021, se estima que la economia
colombiana pueda recuperar el nivel previo a la
pandemia, apoyada en la recuperacion del
empleo, del consumo externo y del precio del
petréoleo. En este sentido, el crecimiento real
previsto por la CEPAL en 2021 se sitda en el
7,5%.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2020, el sector asegurador colombiano
ingresé 30.489.756 millones de pesos (8.254
millones de ddlares] en primas, lo que
representd un incremento nominal del 1,3% vy
un decrecimiento real del -1,2%, muy influido
este comportamiento por una caida nominal en
Vida del -1,2% y un desempeno positivo en No
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Tabla 3.2.1
Colombia: volumen de primas' por ramo, 2020

Crecimiento

Millones
Total 30.489.756 8.254 1,3 -1,2
Vida 9.220.345 2.496 -1,2 -3,6
Vida individual y colectivo 5.576.869 1.510 2,6 0,1
Seguros previsionales 3.643.475 986 -6,5 -8,8
No Vida 21.269.412 5.758 2,5 -0,1
Automoviles 3.428.100 928 -6,3 -8,6
Otros ramos 3.071.925 832 6,2 3,6
SOAT2 2.883.490 781 2,2 -0,3
Salud 2.215.421 600 10,9 8,2
Terremoto 998.621 270 10,9 8,2
Incendios 1.026.339 278 11,8 9,1
Responsabilidad Civil 1.398.835 379 11,9 9,2
Accidentes personales 1.125.076 305 -6,0 -8,3
Transportes 338.224 92 1,9 -0,6
Robo 443.585 120 56 3,0
Aviacion 175.584 48 7,4 4,8
Crédito 112.868 31 10,5 7,7
Accidentes de Trabajo 4.051.342 1.097 -1,3 -3,8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

1/ Prima emitidas
2/ Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito

Vida, con un crecimiento del 2,5% (véanse la
Tabla 3.2.1 y la Gréfica 3.2.1-b). El descenso del
seqguro de Vida, que representa el 30% del
sector en su conjunto, se debid a las menores
ventas de los seguros previsionales, los cuales
mostraron una bajada del -6,5%, con caidas en
el seguro obligatorio Pensiones Ley 10030
(-21,5%), en las Rentas voluntarias (-14,6%) y
en los Beneficios Econdmicos Periddicos
(-11,4%). Por su parte, los seguros No Vida, que
suponen el restante 70% del mercado, tuvieron
crecimientos nominales en la mayoria de los
ramos, a excepcion de Automoviles (-6,3%),
Accidentes personales (-6,0%) y Accidentes de
Trabajo (-1,3%).

Como ha sucedido a lo largo de la dltima
década, si se exceptua el ano 2013, la
aportacion al crecimiento del sector
asegurador colombiano en 2020 procedid
principalmente de los ramos No Vida, los
cuales, en 2020, contribuyeron con 1,7 pp al
crecimiento total del sector (1,3%), mientras

(0} Fundacion MAPFRE

que el segmento de Vida lo hizo con -0,4 pp
(véase la Gréfica 3.2.1-c).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.2.1-d presenta la evolucion del
tamano del balance agregado a nivel sectorial
de la industria de seguros en Colombia a lo
largo del periodo 2010-2020. Como se observa,
los activos totales del sector alcanzaron los
91.494 millardos de pesos (26.677 millones de
délares]). Asimismo, el patrimonio neto
agregado de la industria se situd en ese afo en
15.401 millardos de pesos (4.490 millones de
dolares), que supone un ligero aumento del
0,1% respecto al ano previo. Por su parte, los
niveles de capitalizacion agregados del sector
asegurador colombiano (medidos sobre los
activos totales), han tenido un descenso en
2020 al representar a finales de ese ano el
16,8% de los activos, frente al 17,9% de 2019,
por encima de los niveles de capitalizacion que
presentan otros mercados de mayor grado de
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Grafica 3.2.1-b

Colombia: evolucién del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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desarrollo relativo de la region como el de

México, Chile o Brasil.

Inversiones

En la Gréfica 3.2.1-e se ilustra la evolucién de
las inversiones del sector asegurador
colombiano entre 2010 y 2020, en tanto que las

Grafica 3.2.1-f y 3.2.1-g se presenta la

evolucion de la estructura de la cartera de
inversiones a lo largo de dicho lapso y, de
manera puntual, en 2020. De esta informacion
se desprende que, en 2020, las inversiones del

sector asegurador en Colombia alcanzaron los
67.407.641 millones de pesos (19.654 millones
de délares), incluyendo tesoreria e inmuebles
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Grafica 3.2.1-c

Colombia: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Grafica 3.2.1-d
Colombia: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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(propiedades de inversion). Por otra parte,
desde el punto de vista de su estructura, las
inversiones del sector se concentraron en renta

Grafica 3.2.1-e
Colombia: inversiones del
mercado asegurador
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Provisiones técnicas

En lo relativo a las provisiones técnicas, la
Grafica 3.2.1-h muestra su evolucion a lo largo
del periodo 2010-2020, en tanto que las
Graficas 3.2.1-i y 3.2.1-j ilustran su
composicion relativa durante ese lapso vy, de
manera particular, en 2020. De esta forma, en
este Ultimo ano las provisiones técnicas se
situaron en 68.165.878 millones de pesos
(19.875 millones de délares). El 49,1% del
total correspondid a las provisiones técnicas
ligadas a los seguros de Vida, el 10,9% a la
provision para primas no consumidas y
riesgos en curso de los seguros de No Vida, el
34,8% a la provision para prestaciones, el
2,6% a la provision para riesgos catastroficos,
y el 2,7% restante a otras provisiones
técnicas.

Cabe senalar que, a lo largo del periodo
2010-2020, se observa un crecimiento
sostenido en valores absolutos de las
provisiones técnicas del sector asegurador
colombiano. Las provisiones de Vida han casi
triplicado su volumen, hasta los 33.446.757
millones de pesos (9.752 millones de ddlares),
aunque ha descendido su participacion sobre
el total de provisiones, del 60,2% de 2010 al
49,1% de 2020. Por el contrario, las
provisiones para prestaciones son las que mas
han incrementado su participacion, del 22,5%
en 2010 al 34,8% en 2020.
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Grafica 3.2.1-f
Colombia: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
Financiera de Colombia)

Grafica 3.2.1-g
Colombia: estructura
de las inversiones, 2020
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
Financiera de Colombia)

Grafica 3.2.1-h
Colombia: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
Financiera de Colombia)

Desempeho técnico

A diferencia de lo ocurrido el ano previo, el
resultado técnico del sector asegurador
colombiano en 2020 experimentd una mejora.
En este sentido, el ratio combinado total
disminuydé en -0,4 pp respecto a 2019, hasta
alcanzar el 110,9%, gracias a un menor ratio de
siniestralidad (-0,4 pp), ya que el ratio de gastos
se mantuvo invariable en el 49,5% (véase la
Gréfica 3.2.1-k). De manera particular, como se
muestra en la Gréafica 3.2.1-l, el ratio
combinado de las compafias que operan en
seguros generales (No Vida) bajé en -1,8 pp en
2020, situdndose en el 102,0% (103,9% en
2019), debido al mantenimiento del ratio de
gastos en el 54,6% y a un descenso de -1,8 pp
en el ratio de siniestralidad, hasta el 47,4%.

Resultados y rentabilidad

En 2020, el resultado neto del negocio
asegurador colombiano fue de 1.503.245
millones de pesos (407 millones de délares), lo
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Grafica 3.2.1-i
Colombia: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Grafica 3.2.1-j
Colombia: estructura
de las provisiones técnicas, 2020
(%)
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que supone un decrecimiento del -32,4%
respecto al ano previo. A pesar de la mejora en
el resultado técnico, un descenso del -11,6% en
el resultado de las inversiones fue la principal
causa del menor resultado de la industria
aseguradora colombiana en 2020. Por otra

parte, la rentabilidad del sector fue menor que
en 2019. En este sentido, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) fue del 9,8%, frente al
14,6% del aho anterior; una situacion analoga
se presenta con el retorno sobre activos (ROA),
el cual alcanzdé 1,6% en 2020, lo que significo

[ Ratio de gastos

fee} o
— N
o o
o~ o~

M Ratio de siniestralidad

0
o
o~

120 %
100 %

80 % I

60 %

40 % I
=

20 %

0%

2012 [
2013 [
2014 [
2019

2011
2016 |
2017 I

Grafica 3.2.1-k
Colombia: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.1-1
Colombia: evoluciéon del desempeiio técnico del mercado No Vida
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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un decremento de 0,9 pp respecto al ano previo
(véase la Grafica 3.2.1-m).

Penetracion, densidad
y profundizacién del seguro

La Grafica 3.2.1-n ilustra las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador de Colombia a lo largo del
periodo 2010-2020. El indice de penetracion
(primas/PIB) en 2020 se situ6 en 3,0%, lo que
significd una subida de 0,2 pp respecto al afo

previo. En términos generales, el indice de
penetracion en el mercado colombiano ha
mantenido una tendencia creciente desde 2010
y en linea con la tendencia promedio registrada
por el mercado asegurador latinoamericano en
su conjunto.

El indicador de densidad (primas per capital,
por su parte, se situé en 599.214 pesos (162
délares) en 2020, lo que representa una subida
del 0,3% en moneda local con respecto al nivel
alcanzado el afo previo. De manera analoga a

Grafica 3.2.1-m
Colombia: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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Grafica 3.2.1-n
Colombia: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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lo que ocurre con el indice de penetracion, la
densidad en el mercado colombiano (medida en
moneda local) muestra una tendencia creciente
a lo largo del periodo 2010-2020. No obstante,
al estimarla en délares se observa una caida
entre 2013 y 2016 como resultado del efecto de
la devaluacion del peso colombiano respeto a la
divisa estadounidense, situacion que revirtio en
2017 y que se ha vuelto a producir en 2019 y
2020.

Finalmente, en lo que se refiere a la
profundizacion en el mercado asegurador
colombiano (primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indice
respectivo en 2020 se situé en 30,2%; esto es,
-0,8 pp menos que en 2019 y 2 pp por encima del
valor que alcanzé en 2010. El comportamiento
de este ratio ha sido dispar en la Ultima década,
con un maximo histérico en 2013 (35,5%), y con
un valor practicamente estancado a partir de
2014. Asimismo, debe senalarse que el indice
de profundizacion del mercado asegurador de
Colombia se halla consistentemente por debajo
de los valores absolutos del indicador para el
promedio de los paises de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la brecha de aseguramiento
para el mercado de seguros de Colombia entre
2010 y 2020 se presenta en la Grafica 3.2.1-o0.
Conforme a esta informacion, la BPS en 2020

se situd en 48.365 millardos de pesos (13.092
millones de délares), representando 1,6 veces
el mercado asegurador real en Colombia al
cierre de ese afo, y mostrando una caida
(-3,092 millardos de pesos) determinada por el
efecto sobre la penetracion producido por la
abrupta caida del PIB y la relativa resiliencia de
la demanda aseguradora. Por otra parte, y de
manera analoga a lo que se observa en la
mayor parte de los mercados aseguradores
latinoamericanos, la estructura y evolucion de
la BPS a lo largo del periodo analizado muestra
un predominio en la contribucion de los
seguros de Vida. Asi, al cierre de 2020, el 65%
de la BPS correspondid a los seguros de Vida
(31.604 millardos de pesos), lo que es -4,6 pp
menos que la participacion que se observaba
en 2010. El 35% restante de la brecha de
aseguramiento se explica por la contribucion
del segmento de los seguros de No Vida (16.761
millardos de pesos).

De esta forma, como se ilustra en la Grafica
3.2.1-p, el mercado potencial de seguros al
cierre de 2020 (el mercado real mas la BPS), se
estimé en 78.855 millardos de pesos (21.346
millones de délares), lo que representa 2,6
veces el mercado asegurador total en ese ano.

La Grafica 3.2.1-q muestra la estimacion de la
brecha de aseguramiento del mercado
colombiano como multiplo del mercado real de
seguros en cada ano del periodo analizado, la
cual presenta una tendencia decreciente
sostenida a lo largo de 2010-2020. En ese

Grafica 3.2.1-0
Colombia: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.1-p
Colombia: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics
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periodo, la brecha total pasd de 2,8 a 1,6 veces el
mercado real. Una situacion similar se presenta
con el multiplo para el mercado de Vida que se
redujo de 6,9 a 3,4 (aunque con un ligero repunte
en 2014), y con el correspondiente a los seguros
de No Vida que lo hizo de 1,22 0,8.

Complementando este analisis, la Grafica 3.2.1-r
ilustra de manera esquematica la evolucion de
la brecha de aseguramiento como multiplo del
mercado real de los segmentos de negocio de
Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador colombiano en la ultima década,
comparando la situacion de 2020 frente a la de

2010. Conforme a esta informacion, se aprecia
una mejoria en términos de brecha como
multiplo del mercado real fundamentalmente en
el segmento de Vida y con una variacién
marginal en el de No Vida.

Por dltimo, la Grafica 3.2.1-s presenta la
actualizacion de la evaluacion efectuada respecto a
la capacidad del mercado asegurador colombiano
para cerrar la brecha de aseguramiento
determinada en 2020, empleando para ese
proposito un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los ultimos diez afos y las tasas de crecimiento

Grafica 3.2.1-q
Colombia: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.1-r
Colombia: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

que se requeririan para cerrar la brecha a lo
largo de los diez anos siguientes. De acuerdo
con este analisis, el mercado de seguros en
Colombia crecié a una tasa anual promedio de
9,9% durante 2010-2020; crecimiento que se
integré por una tasa anual de 10,7% en el
segmento de los seguros de Vida, y una tasa
promedio anual de 9,6% para el caso de los

seguros de No Vida. Asi, de mantenerse la
misma dinamica de crecimiento observada en la
pasada década a lo largo de los proximos diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador colombiano seria suficiente para
cerrar la brecha de aseguramiento solo en el
caso del segmento de los seguros de No Vida, en
tanto que para el caso del segmento de los
seguros de Vida, dicha tasa seria insuficiente en
-5,4 pp, habiendo, sin embargo, mejorado
respecto de la medicion hecha en 2019.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La actualizacién de la estimacién del indice de
Evolucion del Mercado (IEM] para el sector
asegurador de Colombia durante el periodo
2005-2020 se presenta en la Grafica 3.2.1-t.
Como se observa, el IEM muestra una
tendencia positiva a lo largo del periodo
analizado, muy similar a la registrada por el
promedio de los mercados aseguradores
latinoamericanos, solamente con oscilaciones
significativas en algunos afos (2008, 2013 vy
2016). Dichas variaciones provienen del
comportamiento atipico en el crecimiento del
segmento de los seguros de Vida, el cual hace
que se presente una gran variabilidad en los
niveles de profundizacion, con retracciones en
2009-2010, tras un significativo incremento en
2008 y en 2012-2013, con un incremento en las
primas del seguro de Vida del 40% en 2013,
seguido de una caida del -15,5% en 2014.

Grafica 3.2.1-s
Colombia: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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; Grafica 3.2.1-t
Colombia: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La situacién del mercado asegurador de
Colombia en 2020 en comparacion con la media
de América Latina, desde la perspectiva de los
cuatro coeficientes estructurales analizados, se
muestra en la Grafica 3.2.1-u. De este analisis

se desprende que, si bien la situacion del
mercado colombiano en términos de
penetracién y evolucién del indice de Evolucién
del Mercado se sitia en la media de la region,
en lo que se refiere a los niveles de
profundizacién y de densidad todavia se ubica
por debajo del promedio de los mercados
aseguradores de Latinoamérica. De igual

Grafica 3.2.1-u
Colombia: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural

del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto
del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento
equivalente al promedio de la region.
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forma, del analisis de dispersion que se ilustra
en la referida grafica se confirma que, a lo largo
del periodo 2010-2019, el sector asegurador de
Colombia habia mostrado un desarrollo
equilibrado, con mejoras tanto en los niveles de
penetracion (dimension cuantitativa) como en
los niveles de profundizacion (dimensidn
cualitativa). No obstante, en 2020, dicha
tendencia se altera, con una ganancia en
términos de penetracion (producido por la caida
del PIB y la resistencia relativa de la demanda
aseguradora), pero con una retraccion en lo que
a la profundizacion del seguro se refiere.

Rankings del mercado asegurador

Ranking total

En 2020, operaban en Colombia 23 companias
de seguros generales, 18 companias de
seguros de Vida y dos sociedades cooperativas
de seguros. Como se indicé en versiones
anteriores de este informe, el mercado
colombiano de seguros sigue presentando
bajos niveles de concentracion. Asi lo
confirman los indices de Herfindahl y CR5 que
se muestran en la Grafica 3.2.1-v, los cuales
confirman una tendencia relativamente estable
a lo largo de 2010-2020. En este ultimo afo, el
indice Herfindahl descendié ligeramente (hasta
652,1 puntos), y sigue situandose por debajo del
umbral de concentracion moderada. Por otra

parte, el nivel de concentracion de las cinco
primeras companias aseguradoras del mercado
(CR5), las cuales acumulan el 47,4% de las
primas, disminuyé -0,3 pp, con una mayor
concentracion en Vida (72,3%) que en No Vida
(45,8%). Estos porcentajes aumentan cuando se
consideran los grupos del ranking en lugar de
entidades individuales, sin llegar a suponer, sin
embargo, un incremento sustancial de los
niveles de concentracion.

Las posiciones de los grupos que componen el
ranking total de grupos aseguradores en 2020
permanecen sin variaciones respecto a las que
ocupaban en 2019. De esta forma, como se
presenta en la Grafica 3.2.1-w, la clasificacion
se encuentra liderada por Suramericana, con el
25% de las primas totales, a mucha distancia
del siguiente clasificado, Alfa, con una cuota del
11,4%.

Rankings No Vida y Vida

En lo que toca al segmento de los seguros de No
Vida, es también Suramericana quien sigue
encabezando el ranking en 2020, con el 28,1% de
las primas, lo que supone un aumento de 0,2 pp
en su cuota de mercado. Con relacién a los
movimientos que se produjeron, Axa sube un
puesto, hasta el tercer lugar, pasando a ocupar
Estado la cuarta posicidn, en tanto que Mundial
se sitla en séptimo puesto, ganando a MAPFRE

Grafica 3.2.1-v
Colombia: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.2.1-w
Colombia: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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una posicion. Por ultimo, como novedad dentro
de la estructura del ranking No Vida, se produce
la entrada de Chubb y la salida de Colmena.

Por lo que se refiere al ranking de Vida para
2020, Alfa sigue ocupando el primer lugar, con
una cuota de mercado del 33,6%. Los cuatro

primeros puestos permanecen sin cambios
respecto a la clasificacion de 2019 y el primer
movimiento se produce en el quinto lugar, que
pasa a ocupar BBVA tras ganarle un puesto a
Global. No obstante, el mayor cambio ha sido el
avance de Solidaria, que se posiciona en
séptimo lugar, desde el décimo que ocupaba en
2019 (véase la Grafica 3.2.1-x).

Grafica 3.2.1-x
Colombia: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Aspectos regulatorios relevantes

Durante el ano 2020, el entorno regulatorio del
sector asegurador presenté una serie de
novedades enmarcadas en el contexto de la
contingencia econdmica derivada de la pan-
demia, asi como del dinamismo impulsado por
la industria. Estas novedades se manifiestan en
un marco normativo ampliado que incluye leyes
adoptadas por el Congreso de la Republica,
decretos expedidos por el gobierno nacional,
circulares externas expedidas por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia (SFC) y me-
didas del banco central.

Normativa relacionada con la pandemia Covid-19

El afo 2020 generd un cambio subito en la
economia al cual no fue ajeno la industria
aseguradora. La Constitucién Politica de
Colombia permite que, ante circunstancias
adversas, el Presidente declare estados de
emergencia durante los cuales puede expedir
decretos con fuerza de ley, los cuales tienen un
control automatico por parte de la Corte
Constitucional. En el marco de los periodos de
emergencia declarados durante el ano 2020
con ocasion de la pandemia del Covid-19, el
gobierno nacional expidid tres decretos con
fuerza de ley relacionados con el sector
asegurador.

En primer término, los Decretos Legislativos
488y 500 de 2020 que establecieron de manera
transitoria una redistribucion en la destinacion
de la primas en el ramo de riesgos laborales,
con el fin de que las entidades aseguradoras
que operan ese ramo destinaran un porcentaje
de la prima a actividades de promocion vy
prevencion, compra de elementos de proteccion
personal y chequeos médicos dirigidos al
personal que desarrolla actividades que
impliquen exposicion directa al contagio de
Covid-19, entre los que se encuentran el
personal que presta servicios de salud. En
segundo lugar, el Decreto Legislativo 800 de
2020 reconocio que, a partir de las medidas
implementadas para la contenciéon de la
pandemia de Covid-19, se generd una
reduccion en el riesgo asegurado y como
consecuencia de este hecho se generaron
excedentes de las primas pagadas por los
asegurados en el seguro obligatorio vigente
que cubre los danos corporales que se causen
a las personas en accidentes de transito

(SOAT). Dicho decreto ordend a las entidades
aseguradoras girar esos excedentes a la
Administradora de Recursos de la Seguridad
Social en Salud.

Adicionalmente, con el objetivo de preservar el
funcionamiento normal del sistema de pagos,
el Banco de la Republica de Colombia adopté la
Circular DEFI-354 de 2020, que permite al
banco central actuar como contraparte de las
entidades aseguradoras en operaciones de
liquidez con titulos de deuda privada. Por
Ultimo, la SFC expidi6 el 5 de junio de 2020 la
Circular Externa 21 de 2020 orientada a brindar
un marco ordenado para que las entidades
aseguradoras realizaran la devoluciéon de las
primas a los consumidores financieros para los
ramos en los cuales se hubiera evidenciado una
disminucidn del riesgo asegurado con ocasidn
de las restricciones ordenadas a nivel nacional
por el gobierno nacional. Estas medidas se
acompanaron de algunas orientadas a
mantener la prestacion de los servicios por
parte de las aseguradoras durante los periodos
de aislamiento y fortalecer la gestidn del riesgo
operacional (Circulares Externas 008 y 017 de
2020).

Cambios y ajustes regulatorios en el sector
asegurador en el ano 2020

Por otra parte, a continuacion se presentan los
principales cambios y ajustes regulatorios en el
sector asegurador en el ano 2020-2021, los
cuales se exponen en consideracion al nivel
normativo de expedicidn: proyectos de leyes en
curso y leyes expedidas por el Congreso de la
Republica, Decretos expedidos por el gobierno
nacional y circulares externas expedidas por la
SFC.

Respecto de los proyectos de ley estudiados por
el Congreso de la Republica, se destaca en
primer lugar que el Ministerio de Hacienda
presentd en el mes de marzo de 2021 a
consideracion del Congreso el Proyecto de Ley
No. 413 de 2021 - Senado que busca reformar
una serie de aspectos del sistema financiero,
incluyendo el sector asegurador. Este proyecto
de ley estd construido bajo cuatro ejes
principales: una profundizacion en la inclusion
financiera basada en ajustes al sistema de
pagos en Colombia, un esfuerzo por promover
el desarrollo de los mercados de capitales
mediante la incorporacion de un esquema de
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licenciamiento modular para las actividades de
administracion de activos de terceros, una
modernizacion del sistema financiero en
diferentes aspectos que abarcan la industria
aseguradora y el fortalecimiento institucional
de las autoridades de regulacion y supervision.
En el eje de modernizacién del sistema
financiero, el proyecto de ley contempla
respecto del sector asegurador la inclusion de
una definicion legal de la actividad aseguradora,
ademas de permitir la posibilidad de operar
multiples ramos bajo una Unica licencia (lo cual
representa un cambio frente a la division que
rige en la actualidad entre companias de
seguros generales y de vida). Este proyecto se
encuentra en discusion por parte del Congreso
de la Republica y ya fue aprobado en primer
debate, dentro de los cuatro debates requeridos
para convertirse en Ley.

Por otra parte, respecto de las leyes adop-
tadas y que hacen parte de la normatividad
vigente, la Ley 2069 de 2020 sobre temas de
emprendimiento, faculté al gobierno nacional
para establecer una reglamentaciéon que in-
centive y promueva los microseguros como
una herramienta de proteccion y consolidacion
del tejido empresarial en el pais.

En cuanto a las normas expedidas por el
gobierno nacional, el Decreto 1393 de 2020,
adoptd cambios en el régimen de inversion de
las reservas técnicas de las entidades
aseguradoras, orientados a flexibilizar los
limites por tipo de inversidn. En desarrollo del
referido decreto, mediante la Circular Externa
007 de 2021, la SFC impartid instrucciones
orientadas a fortalecer la gobernanza de las
inversiones, ante la flexibilizacion en los
limites de inversion. Estas instrucciones son
el primer paso hacia la adopcidn de criterios
ambientales, sociales, de gobierno [(ASG) vy
climaticos en las politicas de inversidon de las
companias de seguros.

De igual manera, el Decreto 1398 de 2020
senald las condiciones de operacidon de la renta
vitalicia inmobiliaria, como un producto
financiero encaminado a generar ingresos
complementarios a partir de la movilizacién de
activos inmobiliarios. En desarrollo del referido
decreto, mediante la Circular Externa 036 de
2020, la SFC imparti¢ las instrucciones
relacionadas con la operacion de la renta
vitalicia inmobiliaria, producto que sera
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ofrecido por las companias de seguros de vida.
Se destaca que la Circular contempla un
refuerzo en la asesoria que le brindan las
companias de seguro a los tomadores de
seguro en relacion con las caracteristicas del
producto, por las particularidades del mismo.

Por otra parte, se destaca la actualizacion del
sistema de administracién de riesgo de lavado
de activos y financiacion de terrorismo, con un
enfoque especial en la digitalizacion de los
procesos de vinculacion de los clientes, con el
fin de responder a los avances tecnoldgicos en
la prestacion de los diferentes servicios
financieros, incluyendo los del sector
asegurador (Circular Externa 27 de 2020).

lgualmente, se destaca que la Unidad de
Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion
Financiera del Ministerio de Hacienda publicd
en el pasado mes de junio el documento Hoja
de ruta del sector asegurador 2021-2025, en la
cual plantea las prioridades de regulacion del
gobierno nacional en el proximo lustro. La hoja
de ruta propone la modernizacion del marco
normativo del sector asegurador en Colombia a
partir de tres pilares: resiliencia, transparencia
e inclusion. Para ello, se plantea un plan de
trabajo a partir de seis estrategias: i una
propuesta legislativa (contenida en el proyecto
de ley 413 de 2021 - Senado antes referido); ii)
la convergencia a Solvencia Il; iii) la adopcién
de la NIIF 17; iv) un proyecto de revision de
marcos normativos del régimen de reservas,
los ramos de cumplimiento y riesgos laborales,
y los servicios de asistencias; v] revision y
adopcion de criterios ASG; y vi] un proyecto de
estudios técnicos sobre seguros inclusivos y
adopcion tecnoldgica.

Por ultimo, es pertinente comentar sobre el
Proyecto de Circular Externa, a través de la
cual se reglamenta la reserva de desviacion
de siniestralidad en el ramo de riesgos
laborales. La propuesta contempla la
modelizacion de diferentes eventos por parte
de las administradoras de riesgos laborales,
entre los que se encuentran ataques
terroristas, terremoto y pandemia. El proyecto
fue comentado por la industria y se encuentra
en proceso de revision.
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3.2.2 Venezuela
Entorno macroeconomico

En el ano 2020, de acuerdo con estimaciones
del FMI, la economia venezolana se contrajo un
-30% en términos reales (frente al -35% del
afo anterior], acumulando el séptimo afio
consecutivo de caida de la actividad econdmica
(véase la Grafica 3.2.2-a). La contraccién de la
produccion petrolera de Venezuela continué
agravandose, llegando a provocar problemas de
abastecimiento interno, lo que sumado a un
contexto de fragilidad en los precios del barril
asociada a las restricciones de movilidad
globales a raiz de la crisis del coronavirus ha
provocado una nueva caida de los ingresos
fiscales. Por el lado de la demanda interna, la
contribuciéon volvié a resultar negativa
agravada por la escasez de insumos y la
pérdida de ingresos reales como consecuencia
de la fuerte inflacion y la gran depreciacion del
bolivar.

Por otra parte, la situacidon de impago parcial
de la deuda publica externa continua
acelerando la dependencia a la accion del
banco central como via de financiacion vy
monetizacion del déficit persistente, lo que
continda impulsando la inflacién (el Banco
Central de Venezuela reportaba que la inflacion
interanual habia sido de un 2.959%), lastrando

el tipo de cambio cuya inestabilidad y pérdida
de confianza podria desembocar en una nueva
reconversion monetaria. En este contexto, en
sus Ultimas estimaciones, el FMI mantuvo a la
baja su estimacion del PIB de Venezuela que
podria ceder entorno a un -10% de cara a 2021.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador vene-
zolano tuvieron un crecimiento nominal del
2.307,9% en 2020 respecto al ano anterior,
hasta situarse en 138.850 millardos de boli-
vares soberanos; sin embargo, al descontar
el efecto de la inflacion se observa un de-
crecimiento real del -1,9%. Los seguros de
No Vida, que acumulan el 99% de las primas,
continuaron su ritmo de caida, mostrando
un descenso en términos reales del -1,8%
(11,9% el afo anterior). Por su parte, los
seguros de Vida tuvieron una caida real del
-21,3%, frente al -49,2% de 2019 (véanse la
Tabla 3.2.2, y las Gréficas 3.2.2-b y 3.2.2-c].

Balance y fondos propios

La Grafica 3.2.2-d presenta el balance agregado
del sector asegurador venezolano comparativo
entre 2010 y 2019 (ultimo dato disponible).
Conforme a esta informacion, los activos

Grafica 3.2.2-a
Venezuela: evolucion del crecimiento economico y la inflacion
(PIB en USD, millardos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)

[ PIB nominal USD (izq) — Variacién real % (der)

400 10
300
-10
200
-20
100
II -30
0 - o sewecoeg W
SRTRRRIRELEES

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
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Grafica 3.2.2-b
Venezuela: evolucion del crecimiento del
mercado asegurador
(tasas de crecimiento nominal anual, %,
escala logaritmica)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)
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Tabla 3.2.2
Venezuela: volumen de primas' por ramo, 2020

eI Crecimiento
de
bolivares | Millones
soberanos | deUSD2 | Nominal (%) | Real (%)
Total 138.849,8 374,9 2.308 -1,9
Vida3 686,2 1,9 1.832 -21,3
No Vida 138.163,5 373,0 2.311 -1,8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)

1/ Primas netas cobradas. Seguro directo.

2/ El tipo de cambio VEF/USD ha sido interpolado con base en las ultimas
subastas DICOM disponibles.

3/ Volumen de primas Vida estimado.

totales del sector se ubicaron en 52.067
millardos de bolivares soberanos, mientras que
el patrimonio neto se situé en 25.025 millardos
de bolivares soberanos, con un cambio positivo
del 8.448,1% respecto a 2019; efecto
cuantitativo determinado por la hiperinflacion
en la economia.

Con relacién a los niveles de capitalizacidn
agregados del sector asegurador venezolano
(medidos sobre los activos totales), estos se
situaron en niveles en torno al 36% en el
periodo 2009 a 2012, incrementdndose con
posterioridad hasta alcanzar un 48,1% sobre
el total del activo en el ano 2019. En este
sentido, debe senalarse que gran parte de los
fondos propios computados corresponden a
plusvalias no realizadas en inversiones
inmobiliarias y otros instrumentos financieros,
relacionadas con el proceso de hiperinflacidn
que esta viviendo su economia.

Inversiones

Por otra parte, la Grafica 3.2.2-e presenta, el
comportamiento del volumen total de las
inversiones en el mercado asegurador
venezolano entre 2010 y 2019 (Ultimo dato
disponible]). En este udltimo afo, dichas
inversiones totales del sector alcanzaron los
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Grafica 3.2.2-c
Venezuela: mercado aseguradory
contribuciones al crecimiento, 2020
(primas, millardos de bolivares soberanos;
puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
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Grafica 3.2.2-d
Venezuela: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(millones de bolivares soberanos; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)

* Ultimo dato disponible

38.676 millardos de bolivares soberanos. Cabe
senalar que, con base en la informacidn
disponible, no ha sido posible realizar un
analisis con un mayor nivel de desagregacion
de la composicion de la cartera sectorial de
inversiones de la industria aseguradora de
Venezuela.

Grafica 3.2.2-e
Venezuela: inversiones del
mercado asegurador
(millones de bolivares soberanos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)

*Ultimo dato disponible

Provisiones técnicas

La evolucion comparativa de las provisiones
técnicas, netas de reaseguro, del sector
asegurador venezolano entre 2010 y 2019
(altimo dato disponible), asi como la evolucidn
de su estructura a lo largo de dicho periodo, se
ilustra en las Gréficas 3.2.2-f, 3.2.2-g y 3.2.2-h.
De acuerdo con esta informacion, en 2019 las
provisiones técnicas se situaron en 1.524
millardos de bolivares soberanos. De este total,
el 0,5% correspondié a las provisiones de los
seguros de Vida, el 66,6% a la provision para
primas no consumidas y riesgos en curso de
los seguros de No Vida, el 27,7% a la provision
para prestaciones, el 1,2% a la provision para
riesgos catastroficos y el 4,1% restante a otras
provisiones técnicas.

A lo largo del periodo 2010-2019 (Gréfica 3.2.2-
gl, destaca el reducido peso relativo de la
provision de los seguros de Vida, que pasa de
representar el 1,3% de las provisiones totales
en 2010 al 0,5% en 2019, siendo el 1% el
promedio de la Ultima década. Asimismo, a lo
largo del periodo 2010-2019, se aprecia un
incremento gradual en el peso de la provisidn
para primas no consumidas y riesgos en curso,
pasando de representar el 55,2% de las
provisiones totales en 2010 al 66,6% en 2019.
Por otro lado, la provision de prestaciones cae
desde valores en torno al 42,2% en 2010, al
27,7% en 2019 (Gréafica 3.2.2-h).
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Grafica 3.2.2-f
Venezuela: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de bolivares soberanos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)

*Ultimo dato disponible
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Desempeno técnico

De acuerdo con la mas reciente informacion
disponible, el resultado técnico del sector
asegurador venezolano fue negativo en 2019,
con un ratio combinado que se situé en el
120,4%, lo que supone una mejora de 3,1 pp
respecto al dato de 2018. Los aumentos se
dieron en la siniestralidad (+18,3 pp), mientras
que el ratio de gastos mejord en 21,4 pp, lo que
levd a un leve descenso del ratio combinado
(véase la Gréfica 3.2.2-i).

Resultados y rentabilidad

El resultado consolidado del ejercicio 2019 para
el sector asegurador venezolano, fue de 1.582
millardos de bolivares (4,3 millones de
dolares). Por otra parte, y debido a que no se
dispone de datos de 2020 del balance, no se
han podido analizar los indicadores de
rentabilidad para ese ano. No obstante, como
se desprende del analisis de la Grafica 3.2.2-j,
entre 2010 y 2019 se presenta una clara
tendencia a la caida de la rentabilidad de la
industria de seguros en Venezuela iniciada a

Grafica 3.2.2-g
Venezuela: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)
* Ultimo dato disponible

Grafica 3.2.2-h
Venezuela: estructura

de las provisiones técnicas, 2019*
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)
*Ultimo dato disponible
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Grafica 3.2.2-i
Venezuela: evolucion del desempenio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
partir de 2013, llegando en 2017 al nivel mas por encima del dato de 2019. Como se consigné
bajo de la década y repuntando en 2018 para en nuestro reporte de 2019, luego de un periodo
caer ligeramente en 2019. de retraccion entre 2009 y 2011, el indicador
muestra una tendencia creciente hasta 2014,
Penetracion, densidad para comenzar a partir de ese ano una

y profundizacion del seguro

reduccion acelerada, que ha vuelto a revertir en

los dos Uultimos ejercicios, especialmente en

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador venezolano a
lo largo del periodo 2010-2020, se presentan en
la Grafica 3.2.2-k. El indice de penetracién

2020, a consecuencia, por una parte, de la
abrupta caida del PIB y la resistencia mostrada
por las primas de seguros en este entorno vy,
por la otra, al efecto de sobreestimacion que

(primas/PIB) en 2020 se situ6 en 5,9%, 1,7 pp produce el entorno de hiperinflacién sobre la
S medicion del indicador.

Grafica 3.2.2-j

Venezuela: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)

I Resultado técnico [ Resultado financiero M ROE (izq) — ROA (der)
40 % 25% 10 %
30 %
20 % 8%
20 %
10% 15% 6%
U CI/ﬂ 10 OA) 4 0/0
-10 %
V) 0,
-20% 5% . I 2%
[ | = d.
_300/DOFNC')\‘1‘LD~OI\OOO~8 UOA]DFN("‘J\TLD\OL\WO\DOU/D
S 5 o o5 © 5 © © © © o S © © o © © o © o o ©
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N o~ ~N ~N o~ o~ N ~N ~N o~ o~ ~N
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PENETRACION
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Grafica 3.2.2-k
Venezuela: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, bolivares soberanos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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Por otra parte, la densidad del seguro en
Venezuela (primas per capita) se ubicé en Gréfica 3.2.2-1

4.882.897 bolivares soberanos (13,2 délares), Venezuela: Brecha de Proteccién del Seguro*
2.315% mas respecto al valor observado en 2019 (mi)[lzgggad?bgﬁs:pe‘:2&;;23205]
(202.216 bolivares soberanos), comportamiento

también influenciado por la tendencia del nivel
general de precios en la economia. Asi, la ® BPS (Vida)
densidad muestra una tendencia creciente a lo @ BPS [NoVidal
largo de la ultima década al medirse en
moneda local, con un patron exponencial a
partir de 2013, aunque claramente decreciente
cuando el indice se calcula en doélares para
eliminar el efecto hiperinflacionario.

96.117

Por dltimo, en lo que se refiere al nivel de
profundizacion (primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indicador en
2020 se situd en apenas 0,5%, 1,9 pp por debajo
del valor observado en 2010. La tendencia de la
profundizacion del mercado asegurador @ BPS

venezolano es claramente divergente respecto @ Mercado real
del desempeno promedio de los mercados
aseguradores en la region de Latinoamérica al
haber practicamente desaparecido el segmento
de los seguros de Vida. 138.850

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la brecha de aseguramiento

para el mercado de seguros de Venezuela en

2020 se ilustra en la Grafica 3.2.2-l. Conforme a ) ) )
ta inf .y la BPS 2020 itud Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia

esta In orm_aCIOn' a er} S€ situo en de la Actividad Aseguradora)

167.091 millardos de bolivares soberanos, * BPS (estimacion ajustada con penetracion estimada en USD)

representando 1,2 veces el mercado asegurador

Grafica 3.2.2-m
Venezuela: la BPS* como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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venezolano al cierre de ese ano. La estructura
y evolucion de la BPS muestra el predominio en
la contribucion de los seguros de Vida en su
explicacion. Asi, al cierre de 2020, el 57,5% de la
BPS correspondié a dicho segmento del
mercado, frente al 42,5% de los seguros No
Vida. De esta forma, el mercado potencial de
seguros en Venezuela al cierre de 2020
(estimado como la suma del mercado real de
seguros en el pais y la BPS), se ubicaria en
305.941 millardos de bolivares soberanos, lo que
representa 2,2 veces el mercado asegurador
total en ese ano.

La Grafica 3.2.2-m, por su parte, presenta la
estimaciéon de la BPS como multiplo del
mercado real de seguros en Venezuela. De
dicho andlisis se desprende que la brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado
presenta una tendencia creciente desde 2010
hasta 2017, pasando a decrecer nuevamente
hasta ubicarse en 2020 en 1,2 veces el mercado
relativo.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador en
Venezuela se muestra en la Grafica 3.2.2-n.
Como se observa en el referido grafico, en
términos generales, el indicador habia
mostrado una tendencia en linea a la media de
América Latina solo hasta 2014, momento a
partir del cual presenta un claro proceso de
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deterioro hasta el ano 2017, tornando a positivo
en los anos posteriores, aunque en un patron
de comportamiento muy por debajo del
promedio de desempeno del mercado
asegurador latinoamericano.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Por altimo, en la Grafica 3.2.2-0 se ilustra de
forma esquematica la situacion del mercado
asegurador de Venezuela en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los indicadores estructurales analizados.
Esta presentacion pone en evidencia claramente
como el deterioro del mercado asegurador
venezolano lo ha llevado a situarse, en todas sus
dimensiones estructurales, muy por debajo de
los promedios de la region.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2020, operaban en Venezuela 49 companias
aseguradoras, 1 mas que las registradas el afo
previo. En términos generales, la
concentracion del mercado es baja y se habia
mantenido estable a lo largo de los ultimos
anos; sin embargo, a partir de 2019 esta
tendencia ha cambiado hacia mayores niveles
de concentracion. El indice Herfindahl aumentd
hasta situarse en 1.498 en 2020; continla por
encima ya de los niveles de concentracion

] Grafica 3.2.2-n
Venezuela: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.2-0
Venezuela: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2019)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2009-2019)

Debajo del
promedio de AL w2020
3,5%
2010
o
Penetracion Densidad 3.0% ;
) ;
E 25% =
%] "
2 :
= 20% .
o .
10 0.5 =

s i
S 15% -
< *
o R
o L.
Z 1.0% 2020 -
l %"

0,5%

Profundizacion IEM 2019
0,0 %
0% 1% 2% 3%

Fuente: MAPFRE Economics

* {ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural
del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto
del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento
equivalente al promedio de la region.

PROFUNDIZACION (PARTICIPACION DE SEGUROS DE VIDA
EN LA CARTERA TOTAL)

moderada de 1.000 puntos. Por su parte, el
indice CR5 [que confirma esta tendencia) se
ubicd en el 74,9% en 2020, mostrando un nivel
de concentracion relativa alto en los segmentos
tanto de los seguros de Vida como de los de No
Vida (véase la Gréfica 3.2.2-p).

En lo que respecta al ranking de grupos
aseguradores que se presenta en la Gréafica
3.2.2-q, en 2020 se encontraba liderado por
Mercantil, con una cuota de mercado del 29,9%,
seguido de Caracas (16%) y Universitas (10,9%];
tras estas se situaron Pirdmide (10,6%],
Oceanica (7,5%) y MAPFRE (4,1%). En la mitad

Grafica 3.2.2-p
Venezuela: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Mercantil
Caracas
Universitas
Pirdmide

Ocednica de Seguros

Grafica 3.2.2-q
Venezuela: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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baja se ubicaron Hispania (3,6%), Estar (3,1%),

Constitucién (2,6%) y Atrio (2%).

Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking No Vida, este
continuaba liderado por Mercantil, con una
cuota de mercado del 29,9%, seguida por

Caracas (16,1%) y Universitas (10,9%). En el
caso del ranking del segmento de los seguros
de Vida, el primer puesto lo ocupd también

Mercantil, co

n una cuota del 30,2%, seguida

por MAPFRE (17%) y Atrio (10,3%], que se
situaron en la segunda y tercera posiciones,

en cada caso

(véase la Grafica 3.2.2-r).

Mercantil

MAPFRE

Atrio Seguros
Seguros Venezuela
Caracas

Altamira

Pirdmide

Banesco Seguros
Nacional Unida

Seguros La Fe

Grafica 3.2.2-r

Venezuela: ranking Vida y No Vida
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*Las cifras correspondientes a los ramos de Vida v de No Vida. estan basadas en estimaciones del mercado respectivo.
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Aspectos regulatorios relevantes

Respecto a los principales ajustes regulatorios
en el mercado asegurador venezolano,
destaca: (i) la Providencia Administrativa N°
SAA-2-0026, que establece normas sobre la
contratacion de seguros de medicina
prepagada en lo que respecta a divisa del
contrato; (ii) la modificacion Providencia
Administrativa N° SAA-2-0026-2021 que
establece normas sobre la Administracion de
Riesgos de Legitimacion de Capitales, y (iii] la
Providencia Administrativa N° SAA-2-0009,
211°, 162° 22°, mediante la cual se modifican
los lineamientos aplicables al pago de la
contribucion especial que deben efectuar los
sujetos regulados por la Ley que rige la
materia.

3.2.3 Brasil
Entorno macroeconomico

La economia brasilena experimentd un acusado
retroceso del -4,1% en 2020 marcado por los
efectos producidos por la pandemia del
Covid-19, frente al crecimiento real del PIB del
1,4% del afio anterior (véase la Grafica 3.2.3-a).
A pesar de ser uno de los paises mas afectados
del mundo en cuanto a la incidencia de la
enfermedad y al numero de fallecidos, su
economia se resinti6 en menor medida que

otros paises de la region. El gobierno federal
implementd amplios programas de ayuda a las
personas vulnerables y a las empresas que
atenuaron en gran medida el impacto
economico de la crisis sanitaria.

De acuerdo con informacion de CEPAL, en
términos de transferencias de ingresos, el
programa de ayuda de emergencia para el
Covid-19 llegé a mas de 66 millones de
personas, con pagos que representaron cerca
del 3,9% del PIB. En total, el gasto del
gobierno federal hasta noviembre (por
suspension de tributos y aumento de gastos)
supuso alrededor de 615.000 millones de
reales (8,6% del PIB). Ademas, el banco
central facilitdé el funcionamiento y la
expansion del crédito por parte del sistema
financiero, con un aumento de mas del 37% en
los préstamos a las micro y pequenas
empresas con relacion a 2019, equivalente al
1,7% del PIB. En total, en términos fiscales y
de créditos, se asignaron recursos cercanos al
12% del PIB en respuesta al Covid-19, segun
las estimaciones preliminares de este
organismo.

El tipo de interés de intervencién (Selic] se
redujo en cinco ocasiones durante 2020, desde
el 4,5% al 2,0% en septiembre, ademas de
implementar otras medidas de politica
monetaria no convencionales para proveer
liquidez con el fin de facilitar el funcionamiento

Grafica 3.2.3-a
Brasil: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de reales; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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del sistema de pagos y apoyar la oferta de crédito.
Por su parte, la inflacion media en 2020 se situd
en el 3,2% y el tipo de cambio nominal mantuvo
una tendencia a una fuerte depreciacion (un
-30,7% el tipo medio, respecto del afo previo).
Sin embargo, en el primer semestre de 2021 la
economia brasilefa ha experimentado un
importante repunte en la tasa de inflacion, por
encima del 9%, muy superior al objetivo del
banco central (del 4,5%), lo que le ha obligado a
revertir algunas de estas medidas, dejando el
tipo de interés en el 6,25% en su reunion de
septiembre, siendo esta la cuarta subida de
tipos en lo que va de ano.

Por otra parte, el paquete de medidas fiscales
implementadas en apoyo de la economia
supuso que el déficit fiscal alcanzase el 14%
del PIB en 2020 (frente al 5,8% en 2019). La
deuda del gobierno aumentd 14,6 pp del PIB
hasta alcanzar el 88,9% (74,3% en 2019). Para
implementar estas medidas, el Congreso del
Brasil aprobd una enmienda constitucional por
la que se retird la aplicacion de algunas reglas
fiscales en 2020, como la del limite de no tener
aumentos reales en los gastos primarios. Los
sectores que sufrieron un mayor impacto
fueron el del comercio, la industria, los
servicios personales, el turismo y el transporte
aéreo. La tasa de desempleo media alcanzd el
13,5% de la poblacién activa (11,9% en 2019).
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Para el ano 2021, MAPFRE Economics prevé
una recuperacion de la economia brasilefa con
un prondstico de crecimiento del PIB que
podria situarse en torno al 5,1%, en tanto que
el FMI y CEPAL estiman que el crecimiento se
situaria en el 5,3% vy el 5,2%, respectivamente.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2020, el volumen de primas del mercado
asegurador brasilefo ascendié a 236.860
millones de reales, lo que supone un
incremento nominal del 1,1% y un decremento
real del -2,0%. Este comportamiento refleja el
impacto de la pandemia de Covid-19 en el
sector asegurador brasileno y especialmente
en los productos de ahorro, con una caida real
del -4,9% en el negocio de Vida gerador de
beneficio libre (VGBL). En 2019, ya se habia
producido un fuerte aumento en la venta de
productos VGBL, influida por la reforma de las
pensiones y una mayor concienciacion de los
brasilefos para complementar su pension de
jubilacion, mientras que en 2020, los productos
de ahorro se vieron muy afectados por el
aumento del desempleo y la caida de los tipos
de interés. Por el contrario, el resto de los
productos de Vida distintos al VGBL tuvieron
aumentos nominales (7,0%) y reales (3,7%). En

Grafica 3.2.3-b
Brasil: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de reales; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Tabla 3.2.3-a
Brasil: volumen de primas' por ramo, 2020

Millones
de reales

Crecimiento

Nominal (%) Real (%)

Millones
de USD

Total 236.860 45.940 1,1 -2,0
Vida 152.617 29.601 0,4 -2,7
Vida individual y colectivo 39.910 7.741 7,0 3,7
VGBL? 112.707 21.860 -1,8 -4,9
No vida 84.243 16.339 2,5 -0,7
Automoviles 35.571 6.899 -6,6 -9,5
Otros ramos 16.002 3.104 6,4 3,0
Accidentes 6.010 1.166 0,2 -2,9
Incendio (Seg. Compreensivo) 6.431 1.247 2,9 -0,3
Transportes 3.613 701 -5,7 -8,6
Crédito y Caucion 5.312 1.030 18,2 14,6
Agrarios 5.378 1.043 29,9 25,9
Responsabilidad Civil 2.616 507 21,1 17,3
Transporte Cascos 1.221 237 49,6 44,9
Riesgos especiales? 1.255 243 85,2 79,5
Decesos 833 161 24,8 21,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

1/ Prémio Emitido (Reg. Capitalizacao) + Prémio Seguros
2/ Vida Gerador de Beneficio Livre
3/ Petréleo, riesgos nucleares y satélites

total, las primas del ramo de Vida ascendieron
a 152.617 millones de reales (29.601 millones
de délares), con un ligero incremento nominal
del 0,4% respecto a 2019 y un decrecimiento
real del -2,7% (véase la Tabla 3.2.3-a y la
Gréafica 3.2.3-b).

El segmento de No Vida por su parte tuvo un
desempeno positivo en términos nominales en
2020, con un aumento en el volumen de primas
del 2,5%, hasta los 84.243 millones de reales, lo
gue supuso, sin embargo, un decrecimiento del
-0,7% al descontar el efecto de la inflacion. La
explicacion a este comportamiento hay que
buscarla en el descenso de las primas del ramo
de Automoviles, un -6,6% en términos nominales
(-9,5% real), en el que ha influido una caida del
-84% en las primas del Seguro para Danos
Personales causados por Vehiculos Automotores
de via Terrestre (DPVAT). De esta forma, la
aportacion del ramo de Vida al crecimiento del
sector en 2020 fue de apenas 0,2 pp, mientras
que los ramos No Vida contribuyeron con 0,9 pp
(véase la Gréfica 3.2.3-c].

En relacion con el seguro de Automoviles, hay
que senalar el fin de Seguradora Lider-DPVAT.
El seguro obligatorio de danos personales
causados por vehiculos terrestres o por su carga
a personas transportadas (DPVAT), tiene como
objetivo garantizar la cobertura a todas las
victimas de accidentes de transito. Para operar
en los seguros DPVAT, las companias de seguros
deben unirse simultdneamente a dos consorcios
especificos, y cada uno de los consorcios tendra
una aseguradora especializada en seguros
DPVAT como entidad lider, pudiendo la misma
aseguradora ser la entidad lider de los dos
consorcios. Seguradora Lider-DPVAT, empresa
constituida por las aseguradoras que participan
en el Consorcio, ha actuado durante 13 anos
como administradora del Seguro DPVAT. Sin
embargo, el 24 de noviembre de 2020, se deliberd
en Asamblea la disolucion del Consorcio de
seguros DPVAT, poniendo fin a nuevas
suscripciones de riesgos por parte de Seguradora
Lider en nombre de los Consorciados a partir del
1 de enero de 2021, siendo responsable de
garantizar las indemnizaciones de los siniestros
ocurridos hasta el cierre de 2020. Tras la
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Grafica 3.2.3-c
Brasil: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

extincion del Consorcio, la Superintendencia de
Seguros Privados (SUSEP) anuncié que Caixa
Econdmica Federal es la nueva administradora
de Seguros DPVAT y serd la encargada de
tramitar las indemnizaciones de los siniestros
ocurridos a partir del 1 de enero de 2021. El
Consejo Nacional de Seguros Privados (CNSP)
también aprobd una prima cero para DPVAT en
2021, debido a que hay un excedente de
recursos, pagado por los propietarios de
vehiculos en el pasado3!.

Cabe mencionar que, para completar la
panoramica de los diferentes segmentos del
mercado asegurador brasileno, a la cifra
relativa a las primas de seguros, deben
anadirse las primas de los seguros de Prevision
Privada, Salud (bajo control de la Agencia
Nacional de Saude Suplementar, ANS] vy
Capitalizacion. Respecto a Prevision Privada,

las companias aseguradoras ingresaron 13.724
millones de reales en primas en 2020, un -1,5%
menos que el ano anterior. Por su parte, las
aseguradoras de Salud obtuvieron un volumen
de primas de 47.767 millones de reales, que
representa una subida del 4,3%, en tanto que el
segmento de Capitalizacidon ingresé 22.916
millones de reales, con una caida del -4%
respecto al ano previo. Por lo tanto, los
ingresos totales en el ano 2020 de todos los
segmentos del mercado ascendieron a 321.267
millones de reales (62.312 millones de délares),
con un incremento nominal del 1,1% respecto
del afo anterior (véase la Tabla 3.2.3-b).

Balance y fondos propios

La evolucion del tamafo del balance agregado
para el conjunto de las entidades aseguradoras
operando en Brasil en el periodo 2010-2020 se

Tabla 3.2.3-b
Brasil: primas y contribuciones del seguro privado, 2020

Millones Millones Crecimiento 2019-2020

de reales de USD (%)

Seguros 236.860 45.940 11
Prevision Privada 13.724 2.662 -1,5
Seguro de Salud 47.767 9.265 4,3
Capitalizacion 22.916 4.445 -4,0
Total 321.267 62.312 11

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados lay la Agencia Nacional de Saude Suplementar, ANS)
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Grafica 3.2.3-d
Brasil: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

presenta en la Grafica 3.2.3-d. Como se
desprende de esta informacion, los activos
totales se ubicaron en 1.326,7 millardos de
reales (255.216 millones de délares), en tanto
que el patrimonio neto alcanzd los 103.331
millones de reales (19.877 millones de délares),
con un aumento del 9,4% respecto del valor
que habia tenido en 2019. De igual forma, los
niveles de capitalizacion agregados del sector
asegurador brasileno, medidos sobre los
activos totales, presentan una tendencia
decreciente, pasando de valores relativos en
torno al 18% en 2010, a representar el 7,8%
sobre el total del activo en el ano 2020.

Inversiones

Las Graficas 3.2.3-¢, 3.2.3-f y 3.2.3-g ilustran la
evoluciéon y la composicion de la cartera de
inversiones agregada a nivel sectorial de la
industria aseguradora brasilena a lo largo del
periodo 2010-2020. Como se observa, en 2020
las inversiones alcanzaron 1.187 millardos de
reales brasilefios (228.410 millones de délares),
concentrandose en fondos de inversion (88,1%])
y, en una proporcion significativamente menor,
en instrumentos de deuda (9,2%), renta
variable (2,2%], tesoreria (0,3%) y otras
inversiones financieras (0,1%). Del anélisis de
la cartera agregada del sector asegurador de
Brasil puede destacarse el alto porcentaje de
inversiones gestionadas a través de fondos de
inversion, la cual aumenta tanto en valores
absolutos como en valores relativos respecto al

resto de inversiones a lo largo del periodo
analizado pasando de 79,3% en 2010 al 88,1%
en 2020.

De manera complementaria, la Tabla 3.2.3-c
muestra la evolucién de la estructura de las

Grafica 3.2.3-e
Brasil: inversiones del

inversiones, pero considerando en este caso los
mercado asegurador
(millardos de reales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros Privados)
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Grafica 3.2.3-f
Brasil: estructura de las

inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros Privados)

Grafica 3.2.3-g
Brasil: estructura
de las inversiones, 2020
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros Privados)

Tabla 3.2.3-c
Brasil: evolucion de la estructura de las inversiones
por activos subyacentes
(composicién, %)

Renta Otras

variable inversiones

2010 86,9 % 11,6 % 0,5 % 1,0%
2011 89,2 % 9.4 % 0,4 % 1,0 %
2012 89,4 % 9,4 % 0,4 % 0,9 %
2013 91,3 % 71 % 0,4 % 1.1 %
2014 93,3 % 55% 0,4 % 0,9 %
2015 94,7 % 4,0 % 0,3% 1.0 %
2016 95,1 % 4,3 % 0,2% 0,4 %
2017 95,2 % 4,3 % 0,2% 0,3 %
2018 95,4 % 41 % 0,2% 0,3 %
2019 94,2 % 53 % 0,1 % 0,4 %
2020 92,8 % 6,5% 0,2% 0,5%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros Privados)

Fundacion MAPFRE

activos subyacentes gestionados a través de
fondos de inversion, los cuales se concentran
también basicamente en instrumentos de renta
fija, que suponen el 92,8% de las inversiones en
2020. Cabe destacar de esta informacion el
incremento en el porcentaje de inversiones en
valores de renta variable en los dos ultimos
anos, hasta alcanzar el 6,5% de las inversiones
totales.

Provisiones técnicas

Las Graficas 3.2.3-h, 3.2.3-i y 3.2.3-j muestran
la evolucion y composicion relativa de las
provisiones técnicas del sector asegurador
brasileno a lo largo de 2010-2020 y, de manera
puntual, en 2020. En este ultimo ano, las
provisiones técnicas se situaron en 1.169
millardos de reales brasilefos (224.890
millones de délares), representando el negocio
de Vida en torno al 87,8% de las provisiones
totales, si se considera en el calculo del
porcentaje las provisiones del denominado
negocio de previsién. Debe puntualizarse que,
aunque el seguro VGBL (Vida gerador de
beneficio livre) estd contabilizado como un
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producto de seguro por razones regulatorias y
_ Grafica3.2.3-h fiscales, su naturaleza es similar a la de un
Bras'l:prOV:js'O"eSteC';'canel producto de previsién. Considerando lo
’Tﬁ,ﬁﬁzrfoizeegr‘;;?es‘,’r anterior, si se clasifican las provisiones de este
producto junto con las de otros productos

previsionales, se observa que a lo largo del

1.200 periodo 2010-2020 dichas provisiones han ido
en aumento, pasando de representar el 82,4%

1.000 del total en 2010 al 87,8% en 2020.

800 Desempeiio técnico
400 La informacion relativa al ratio combinado total
del sector asegurador brasileno se ilustra en la
Grafica 3.2.3-k. Como se observa, el indicador
400 agregado para todos los ramos de aseguramiento
del mercado se deteriord un punto porcentual en
200 2020 respecto al del ano previo, hasta situarse en
el 92,6%, resultado de un incremento de 0,7 pp
0 en el ratio de gastos y de 0,3 pp en la
2z gggegs ey siniestralidad (40,3%).

Resultados y rentabilidad
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de

Seguros Privados) . - .
El deterioro del desempeno técnico del mercado

asegurador brasileno antes comentado y, en

Grafica 3.2.3-i Grafica 3.2.3-j
Brasil: estructura de las Brasil: estructura
provisiones técnicas de las provisiones técnicas, 2020
(%) (%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros Privados)
*Sin VGBL
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Grafica 3.2.3-k
Brasil: evolucion del desempenio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
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mayor medida, la menor aportacion de las
inversiones, dieron lugar a un resultado neto de
las aseguradoras operando en ese mercado de

en 2020, que supone una caida de -0,5 pp
respecto al registrado el afio anterior (véase la
Gréfica 3.2.3-1).

17.988 millones de reales (3.489 millones de
délares) en 2020, lo que supone un descenso
del -22,7% respecto al ejercicio anterior. De
esta forma, los indicadores de rentabilidad del
sector asegurador en Brasil mostraron un En
decrecimiento en 2020. Por una parte, el
retorno sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicd
en 17,4% frente al 24,6% de 2019, en tanto que
el retorno sobre activos (ROA] alcanzé el 1,4%

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

la Grafica 3.2.3-m se muestran las
principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador brasileno
durante el periodo 2010-2020. En primer
término, el indice de penetracién (primas/PIB])

Grafica 3.2.3-1
Brasil: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
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Grafica 3.2.3-m
Brasil: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacién
(primas / PIB, %; primas per capita, reales y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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en 2020 se situé en 3,2%, el mismo que el
registrado en 2019 y 0,9 pp superior al de 2010,
gracias al buen desempeno de los seguros de
Vida a lo largo de dicho periodo. El indice de
penetracion en el mercado brasilefo
(considerando solo las primas derivadas de la
actividad aseguradora) crecié de forma
ininterrumpida entre 2010 y 2016, en linea con
la tendencia promedio registrada por el
mercado asegurador latinoamericano en su
conjunto, pero mostrando decrecimientos en
2017 y 2018, y una nueva recuperacion a partir
de este ultimo ano.

Por su parte, el nivel de densidad del seguro
(primas per cépita) se ubicd en 1.114 reales
(216 dodlares), un 0,4% méas que el valor
observado en 2019 (1.110 reales), con un mejor
desempeno de los ramos Vida. La densidad
medida en moneda local ha tenido una
tendencia creciente a lo largo de 2010-2020,
con un Unico descenso en 2018. No obstante, al
analizar el indicador medido en ddlares, se
observa una caida a partir de 2014 de la mano
de la depreciacion del real.

Finalmente, en lo que se refiere al nivel de
profundizacion (medido como la relacién entre
las primas de los seguros de Vida y las primas
totales), el indicador en 2020 se situ6 en 64,4%,
9,4 pp por encima del valor observado en 2010,
situdndose claramente por arriba de los
valores promedio observados en la region de
Ameérica Latina, con un descenso de 0,5 pp en
2020 respecto al ano anterior.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Gréafica 3.2.3-n presenta la actualizacion de
la estimacion de la brecha de aseguramiento
para el mercado de seguros brasileno a lo largo
de la pasada década. Como se desprende de
esta informacidn, la BPS en 2020 se situd en
348,9 millardos de reales (67,7 millardos de
délares), monto equivalente a 1,5 veces el
mercado asegurador real al cierre de 2020.
Desde el punto de vista de su estructura, en
2020 el 43,2% de la BPS correspondié a los
seguros de Vida (150,7 millardos de reales), en
tanto que el restante 56,8% correspondid a la
brecha en el segmento de los seguros de No
Vida (198,3 millardos de reales). Debe
destacarse que, a lo largo del periodo
2010-2020, la participacion de los seguros de
Vida en la BPS se redujo en casi 17,2 pp. Asi, el
mercado potencial de seguros en Brasil en
2020 (la suma del mercado real y la BPS], se
estimd en 585,8 millardos de reales (113.616
millones de délares); esto es, 2,5 veces el
mercado asegurador total en Brasil en ese ano
(véase la Grafica 3.2.3-0).

Por otra parte, la Grafica 3.2.3-p muestra la
estimacion de la BPS como mdltiplo del
mercado real, la cual presenta, en general, una
tendencia decreciente a lo largo del periodo
analizado, manteniéndose a la baja en Vida,
aunque presentando una subida progresiva en
el segmento de No Vida a partir de 2014 y un
estancamiento en el de Vida en 2020. No

Grafica 3.2.3-n
Brasil: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de reales)
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Grafica 3.2.3-0
Brasil: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de reales)
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Fuente: MAPFRE Economics

Mercado
potencial

Mercado
real

Variacion
2020-2010 162,9 % 52,5 %
Mercado 2020-2019 11 % 42 %

real

obstante, en una mirada de medio plazo, la BPS
total paso de 2,5 a 1,5 veces el mercado real
entre 2010 y 2020, en tanto que el multiplo para
el mercado de Vida se redujo de 2,8 a 1,0, y el
correspondiente a los seguros de No Vida
aumento de 2,2 a 2,4 veces.

Como complemento del analisis, la Grafica 3.2.3-
q ilustra la evolucion de la BPS como multiplo del
mercado real de los segmentos de negocio de
Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador brasilenio en 2010 y en 2020. En esta
grafica se aprecia una sustancial mejoria en el
cierre de la brecha correspondiente al negocio

de Vida a lo largo de la pasada década; no asi
en el caso del segmento de No Vida donde la
BPS retrocede ligeramente a lo largo de la
pasada década.

Por ultimo, la Grafica 3.2.3-r resume la
actualizacion de la evaluacion realizada respecto
a la capacidad del mercado asegurador de Brasil
para cerrar la brecha de aseguramiento
determinada en 2020, empleando para ello un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
Ultimos diez anos respecto a las tasas de
crecimiento que serian necesarias para cerrar

Grafica 3.2.3-p
Brasil: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.3-q
Brasil: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

dicha brecha a lo largo de los siguientes diez
anos. En este sentido, el mercado de seguros
brasileno crecid a una tasa anual promedio de
10,1% a lo largo del periodo analizado, con
una tasa anual de 11,9% en el segmento de los
seguros de Vida, y una tasa promedio anual de
7,6% para el caso de los seguros de No Vida.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Conforme a este andlisis, de mantener la
misma dindmica de crecimiento en los
proximos diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado asegurador brasilefio seria suficiente
para cerrar la brecha de aseguramiento en el
segmento de Vida, pero no asi en los seguros
de No Vida, para los cuales dicho ritmo de
crecimiento seria insuficiente en 5,3 pp;
insuficiencia que mostré un aumento con
respecto a la observada en 2019 (3,4 pp).

indice de Evolucion del Mercado (IEM)

En la Grafica 3.2.3-s se presenta la estimacion
del indice de Evolucién del Mercado (IEM) para
el sector asegurador en Brasil. EL IEM, que es
un indicador que se emplea como medida de la
tendencia observada en la evolucidon y madurez
de los mercados de seguros, muestra una
tendencia general positiva a lo largo del
periodo 2010-2020, que hace incluso que el
indicador diverja positivamente de la tendencia
promedio de los mercados aseguradores
latinoamericanos en ese lapso.

Debe senalarse, sin embargo, que de manera
consistente con lo observado en el desempeno
del mercado y de la brecha de aseguramiento,
entre 2017 y 2018 se presenta una retraccién
del indice, para volver a recuperarse a partir de
2019.

Fuente: MAPFRE Economics
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; Grafica 3.2.3-s
Brasil: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)

— Brasil == Promedio AL
260
240
220
200
180
160
140
120
W issssecsosnoreng
S8888555582855558

Fuente: MAPFRE Economics

Cambio anual en el IEM

2010-11 L RA
2011-12 e 249
2012-13 X
2013-14 s
2014-15 N 238
2015-16 D 5.
2016-17 [ 11
2017-18 -327 [
2018-19 D 33
2019-20 Nss
-40 -20 0 20 40 60

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La Grafica 3.2.3-t muestra la situacion del
mercado asegurador brasilefio en comparacion
con la media de América Latina, desde la
perspectiva de los cuatro indicadores
estructurales analizados en esta seccion del

informe: penetracion, densidad, profundizacion
e IEM. En este sentido, y como se consignd en
nuestro informe del ano pasado, se observa
que en todas sus dimensiones el mercado
brasileno se encuentra por encima de la media
de la regidn, especialmente en lo que a
profundizacion e |IEM se refiere.

Grafica 3.2.3-t
Brasil: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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Fuente: MAPFRE Economics

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural
del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto
del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento
equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.2.3-u
Brasil: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

De igual forma, el analisis de dispersion que se Rankings del mercado asegurador
ilustra en la referida Grafica 3.2.3-t confirma

que, a lo largo del periodo 2010-2020, el sector Ranking total

asegurador de Brasil ha mostrado un desarrollo
equilibrado, con ganancias tanto en los niveles
de penetracion (dimension cuantitativa) como en
los niveles de profundizacion [(dimensidn
cualitativa).

En 2020, el sector asegurador brasileno estuvo
formado por 122 entidades aseguradoras, las
mismas que en 2019. Como se ilustra en la
Gréafica 3.2.3-u, los niveles de concentracion
del sector se redujeron a partir de 2017,

Grafica 3.2.3-v
Brasil: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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aumentaron en 2019 y han vuelto a bajar en
2020, hasta situar el indice Herfindahl en 719,1
(726,8 en 2019), por debajo del umbral de
concentracion moderada, en tanto que el indice
CR5 ha aumentado muy ligeramente en 2020 y
se ha ubicado en el 52,3% (52,1% en 2019), con
una mayor concentracién en Vida (79%) que en
No Vida (36,2%).

Como se presenta en la Grafica 3.2.3-v, el
ranking total de grupos del mercado brasileno
en 2020 estuvo liderado por Brasilprev, con una
cuota del 16,2% de las primas del mercado,
superando a Bradesco que pasa a la segunda
posicion tras perder cerca de 2 pp de cuota,
hasta el 15,4%. Les siguen Caixa, Zurich vy
MAPFRE, todos ellos con incrementos en su
cuota de mercado. Del resto de posiciones
conviene destacar la entrada en la clasificacion
de Allianz que, tras la adquisicion de las
operaciones de las lineas de Automoviles vy
ramos elementales de la compania brasilefa
de seguros SulAmérica, se coloca en octavo
lugar con una cuota del 2,8%.

Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking de grupos No
Vida, Porto Seguro ocupa la primera posicion con
el 14,9% de las primas del mercado (15,2% en
2019), sequida por MAPFRE, que conserva el

segundo puesto con una cuota del 12,2%. El
grupo Allianz pasa del décimo al tercer lugar
gracias a la operacion mencionada anteriormente
de adquisicion de los negocios de Autos y
ramos elementales de SulAmérica, alcanzando
una cuota de mercado del 7,5%, cerca de cuatro
puntos mas que en 2019. Este cambio provoca
el descenso de Bradesco a la cuarta posicion,
mientras que Tokio Marine conserva el quinto
lugar, seguida de Zurich que baja dos puestos y
Talanx y Liberty que descienden uno cada uno.
Por ultimo, Caixa se mantiene en la novena
posicion, y como novedad, Sompo entra a
formar parte del ranking en décimo lugar.

Por su parte, en el ranking de grupos de Vida de
2020 las tres primeras posiciones permanecen
invariables respecto al ranking de 2019, con
Brasilprev a la cabeza con una cuota de mercado
del 25,1%, que supone una bajada de 0,7 pp
respecto al ano previo. Le siguen Bradesco y
Caixa, con un descenso de 2,0 pp en la cuota del
primero y una subida de 2,6 pp en la del
segundo. Zurich e Itad intercambian posiciones,
con el ascenso del grupo suizo al cuarto puesto y
el descenso de Itau al quinto lugar. MAPFRE,
Icatu y Prudential permanecen en sexto, séptimo
y octavo puestos, respectivamente, y en noveno
lugar hay que mencionar el desempeno de XP
Vida e Previdéncia, que escala siete posiciones
gracias a la venta de productos VGBL vy

Grafica 3.2.3-w
Brasil: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)

VIDA
Il 2020 2019

Brasilprey N 25,1 %
Bradesco NI 19,8 %
Caixg N 19,0 %
Zurich NN 11,3 %
ltaq T 66 %
MAPFRE [ 5.2%

Icatu 3,2 %
Prudential T 2.0%
XPVida e Prev. 1 07 %
Safra 108%
0% 10 % 20 % 30 %

NO VIDA
| 2020 2019

Porto Sequro G 1.9 %
MAPERE I 12,2 %
Allianz [ 7,5 %

Bradesco I 7.5 %

Tokio Marine IN— 7.4 %

Zurich NN 6,9 %

Talanx 52 %

Liberty I .8 %

Caixa I 4,6 %
Sompo I 3.3 %
0% 5% 10 % 15 % 20 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
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desplaza a Safra al altimo puesto de la
clasificacion (véase la Grafica 3.2.3-w).

Aspectos regulatorios relevantes

Desde 2019, y mas aun en 2020, a pesar de la
situacion dificil de afrontar a causa de la
pandemia, la Superintendencia de Seguros
Privados (SUSEP) ha llevado a cabo un amplio
proceso de revision de la normativa con un doble
objetivo. Por un lado, actualizar y consolidar las
normas existentes y, por el otro, modernizar,
flexibilizar y relajar la estructura regulatoria del
sector de los seguros. Para ello, se ha
implementado una reformulacion conceptual del
papel del regulador o supervisor, con lo que se
ha dado mas libertad al mercado de los
seguros para crear y comercializar productos.
Ademas, se ha puesto en valor la proteccion del
consumidor y se ha ampliado la capacidad de
supervision de la SUSEP, principalmente
mediante el uso de nuevas herramientas con
tecnologia Suptech. De esta forma, se busca
que el mercado se expanda y gane flexibilidad,
para asi estimular la competitividad, ampliar la
oferta y la variedad de productos vy, en
consecuencia, introducir en mayor medida los
seguros en la sociedad.

En este contexto, durante 2020 se expidieron
los siguientes instrumentos normativos en el
mercado asegurador brasileno:

e Resolucion del CNSP n° 381, de 4 de
marzo, que establece las condiciones de
autorizacion y funcionamiento, durante un
tiempo determinado de las companias de
seguros participantes exclusivamente en un
entorno regulatorio experimental (sandbox
regulatorio] y que desarrollen un proyecto
innovador cumpliendo los criterios y limites
establecidos previamente. Con ello, se busca
fomentar la innovacion del mercado creando
un entorno regulatorio experimental durante
un tiempo determinado para que se puedan
probar nuevos productos o servicios con
requisitos regulatorios que no supongan un
obstaculo para la innovacion.

e Resolucion del CNSP n° 382, de 4 de marzo,
que expone los principios que se tienen que
observar en las practicas de conducta que
adopten las companias de seguros, las
empresas de capitalizacion, las sociedades
abiertas de prevision complementaria y los
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intermediarios, en lo que se refiere a la
relacion con el cliente y al uso del cliente
misterioso en la actividad de supervision
de la SUSEP. Con esta disposicion se
persigue el objetivo de institucionalizar los
principios de conducta que las entidades
reguladas tienen que observar y aplicar,
segun las recomendaciones de la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros
(1AIS).

Circular de la SUSEP n° 598 de 19 de marzo
de 2020, que expone la autorizacién, el
funcionamiento durante un tiempo
determinado, las reglas y los criterios para
operar productos, la transferencia de carteras
y el envio de informacion de las companias de
seguros participantes exclusivamente en un
entorno regulatorio experimental (sandbox
regulatorio) que desarrollen un proyecto
innovador cumpliendo los criterios y limites
establecidos previamente. Con ello, se busca
definir las reglas y los criterios para que las
companias de seguros puedan operar en un
entorno regulatorio experimental (sandbox],
con lo que se espera que se desarrollen
productos y servicios que ofrezcan una
tecnologia diferenciada en el mercado de los
seguros para ampliar la cobertura de los
seguros en el pais, que estimulen la
competencia y la innovacion proporcionando a
los asegurados una experiencia diferenciada.

Resolucion del CNSP n° 383, de 20 de marzo, que
expone el registro de las operaciones de seguros,
prevision complementaria abierta, capitalizacion
y reaseguros. Con ello, se crea el sistema de
registro electronico de las operaciones de las
companias de seguros, sociedades abiertas de
prevision complementaria, empresas de
capitalizacion y reaseguradoras locales.
Establecer este sistema posibilitard a la
SUSEP, a sus empresas supervisadas, a los
consumidores, a los 6rganos publicos y a
otras partes interesadas un acceso 4agil,
seguro y eficiente a una base de datos
consolidada con informacién importante
sobre todas las operaciones, con los
preceptos legales de confidencialidad
protegidos. El objetivo es promover mejoras
en el proceso de regulacidn, seguimiento y
supervision de la SUSEP, ofrecer a los
consumidores y participantes del mercado
acceso directo a informacion que les asegure
unas mejores condiciones de seguridad y
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eficiencia, asi como contribuir a racionalizar
procesos y reducir gastos del cumplimiento
de la normativa.

Circular de la SUSEP n° 612 del 18 de
agosto, que expone las politicas, los
procedimientos y los controles internos
destinados especificamente a prevenir vy
combatir los crimenes de lavado u ocultacion
de activos, derechos y valores, o crimenes
relacionados, asi como prevenir y prohibir el
financiamiento del terrorismo. Con ello, se
busca fortalecer los mecanismos de prevencidn
de lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo, siguiendo las buenas practicas
internacionales que recomienda el GAFI, para
garantizar la solidez y la solvencia del
mercado de los seguros.

Resolucion del CNSP n° 388 del 8 de septiembre,
que establece la segmentacion de las companias
de seguros, empresas de capitalizacidn,
reaseguradoras locales y sociedades abiertas de
prevision complementaria para aplicar de
manera proporcional una regulacion prudencial.
El propdsito es establecer requisitos
prudenciales adecuados a medida y segun el
perfil de riesgo de cada empresa supervisada,
para garantizar su solidez y solvencia sin
imponer obligaciones excesivas.

Resolucion del CNSP n° 389 del 8 de
septiembre, que modifica la Resolucion del
CNSP n° 321, del 15 de julio de 2015, y cuyo
objetivo es establecer requisitos prudenciales
adecuados a medida y segun el perfil de
riesgo de cada empresa supervisada, para
garantizar su solidez y solvencia sin imponer
obligaciones excesivas, y complementa la
Resolucion del CNSP n© 388.

Circular de la SUSEP n° 615 del 22 de
septiembre, que modifica la Circular de la
SUSEP n° 517, del 30 de julio de 2015. Su
objetivo es establecer requisitos prudenciales
adecuados a medida y segun el perfil de
riesgo de cada empresa supervisada, para
garantizar su solidez y solvencia sin imponer
obligaciones excesivas, y complementa la
Resolucion del CNSP n© 388.

Resolucion del CNSP N©° 394, del 11 de
diciembre, que expone disposiciones para las
reaseguradoras locales cuyo Unico objetivo
es aceptar riesgos mediante operaciones de

reaseguro o retrocesion y financiarlos
mediante deudas ligadas a riesgos de
Seguros o reaseguros.

Deliberacidon de la SUSEP N° 243, del 18 de
diciembre, que aprueba el plan de regulacion
del ejercicio de 2021.

Circular de la SUSEP N°© 620, del 29 de
diciembre, que expone las reglas y los
criterios para operar seguros del grupo
patrimonial. Con estas disposiciones se busca
revisar las reglas de los seguros del grupo
patrimonial con el objetivo de lograr una
simplificacion y flexibilizacion regulatoria para
estructurary comercializar productos.

Resolucion del CNSP N° 399, del 29 de
diciembre, que expone las reglas y los
criterios para operar el seguro obligatorio de
danos personales causados por vehiculos de
motor por via terrestre, o por consiguiente, a
las personas transportadas o no [(seguro
DPVAT], en relacién con los siniestros que se
hayan producido hasta el 31 de diciembre de
2020.

Resolucion del CNSP N°© 400, del 29 de
diciembre, que expone la gestion vy
operativizacion de las indemnizaciones
relacionadas con el seguro obligatorio de
danos personales causados por vehiculos de
motor por via terrestre, o por consiguiente, a
personas transportadas o no (seguro DPVAT],
para garantizar la continuidad del pago de
las indemnizaciones previstas en la Ley n°
6.194, del 19 de diciembre de 1974, relativa a
los siniestros que se hayan producido a
partir del 1 de enero de 2021.

Por otra parte, en lo que va de 2021 se
expidieron las siguientes normativas:

e Circular de la SUSEP n° 621, del 12 de febrero,

que expone las reglas de funcionamiento y los
criterios para operar las coberturas de los
seguros de danos. Con estas disposiciones
se busca revisar las reglas de los seguros de
danos masificados con el objetivo de lograr
una simplificacion y una flexibilizacion
regulatoria para estructurar y comercializar
productos. Las modificaciones que se
promueven pretenden desregular el sector
con reglas menos prescriptivas, aumentar y
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diversificar los productos ofrecidos y la
cobertura de los seguros en el pais y reducir
el precio final para los consumidores.

e Circular de la SUSEP n° 622, del 26 de febrero,
que modifica la Circular de la SUSEP n° 612,
del 18 de agosto de 2020, que expone las
politicas, los procedimientos y los controles
internos destinados especificamente a
prevenir y a combatir los crimenes de lavado
u ocultacion de activos, derechos y valores, o
crimenes relacionados, asi como prevenir y
prohibir el financiamiento del terrorismo.

e Resolucion del CNSP n° 404, del 26 de
marzo, que expone el Seguro Rural y el
Fondo de Estabilidad del Seguro Rural -
FESR.

e Resolucion del CNSP n° 407, del 29 de
marzo, que expone los principios y las
caracteristicas generales para elaborar vy
comercializar contratos de seguros de danos
para cubrir riesgos importantes.

e Circular de la SUSEP n° 623, del 5 de marzo,
que expone la actualizacion de las tablas
biométricas BR-EMS. Su objetivo es
reglamentar el mecanismo de actualizacion
de las tablas biométricas dinamicas BR-
EMS, que se desarrollan con base en la
experiencia del mercado de los seguros
brasileno.

e Circular de la SUSEP n° 624, del 22 de marzo,
que expone las condiciones para el registro
facultativo y para el registro obligatorio de las
operaciones de seguros de danos y de
seguros de personas estructurados en
régimen financiero de reparticion simple en
sistemas de registro homologados y
administrados por autoridades de registro
acreditadas por la SUSEP.

Asimismo, se encuentran en proceso de
consulta publica3? las siguientes disposiciones
normativas:

 Consulta publica N° 14/2021 - Resolucién del
CNSP que expone el sistema de controles
internos, la estructura de gestion de riesgos y
la actividad de la auditoria interna, revisando y
consolidando las disposiciones de la Circular
de la SUSEP n° 249, del 20 de febrero de 2004
y del Titulo Il, Capitulo II, de la Circular de la
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SUSEP n° 517, del 30 de julio de 2015. Su
objetivo es revisar y consolidar los requisitos
relativos a los controles internos, la gestion
de riesgos y la auditoria interna, promoviendo
una mayor armonizacion entre ellos e
incorporando buenas practicas nacionales e
internacionales, para garantizar la solidez y
la solvencia del mercado de los seguros.

Consulta publica N° 15/2021 - Circular de la
SUSEP que expone los requisitos de
ciberseguridad, que deben observar las
companias de seguros, las sociedades abiertas
de prevision complementaria, las empresas de
capitalizacion y las reaseguradoras locales.
Con este proyecto se busca fortalecer la
resiliencia cibernética de las empresas
supervisadas, siguiendo las buenas practicas
nacionales e internacionales, para garantizar
la solidez y la solvencia del mercado de los
seguros.

Borrador de Resolucion del CNSP - Medios
remotos, para flexibilizar y simplificar el
reglamento, reduciendo las reglas prescriptivas
que no sean necesarias, reforzando los
requisitos que garanticen la seguridad de las
operaciones remotas e incluir el segmento de
capitalizacion en la normativa, para habilitar
el uso de los medios remotos en las
operaciones relacionadas con los valores de
capitalizacion.

Borrador de Resolucion del CNSP -
Microseguros, para promover una amplia
revision y simplificacion del marco regulatorio
que actualmente estd en vigor y facilitar el
desarrollo de un mercado tan importante
para la inclusion financiera de los grupos
mas vulnerables de la poblacion brasilefa.

Borrador de Circular de la SUSEP - Seguro de
vehiculo, para revisar y consolidar normas
especificas de seguros de vehiculos, excepto
para los seguros de carta verde, seguros
DPVAT vy los seguros de garantia extendida,
que tienen una normativa especifica. Los
objetivos principales son: (i} flexibilizar la
estructura de las coberturas y el diseno de los
productos; [(ii] simplificar la normativa,
reduciendo las reglas prescriptivas vy
ofreciendo mas libertad contractual, y [(iii)
organizar mejor la normativa y excluir las
reglas que ya se hayan probado en otras
normativas.



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

e Borradores de Resolucion del CNSP y de
Circular de la SUSEP - Sandbox: (i) Resolu-
cion del CNSP, que modifica la Resolucion
del CNSP n° 381, del 4 de marzo de 2020,
para establecer las condiciones de autorizacion
y funcionamiento, durante un tiempo de-
terminado, de companias de seguros partici-
pantes exclusivamente en un entorno regu-
latorio experimental (sandbox regulatorio)
que desarrollen un proyecto innovador
cumpliendo los criterios y limites que se
han establecido previamente, y (ii) Circular
de la SUSEP que modifica la Circular de la
SUSEP n° 598, del 19 de marzo de 2020,
sobre la autorizacion y el funcionamiento
durante un tiempo determinado, las reglas 'y
los criterios para operar productos, la
transferencia de carteras y el envio de in-
formacion de las companias de seguros
participantes exclusivamente en un entorno
regulatorio experimental (sandbox regulato-
rio) que desarrollen un proyecto innovador
cumpliendo los criterios y limites que se
han establecido previamente.

3.2.4 Ecuador
Entorno macroeconomico

Como se ilustra en la Grafica 3.2.4-a, en 2020 la
economia de Ecuador sufrié una fuerte
contraccion econdomica en el entorno del -7,8%

(frente al crecimiento practicamente nulo del
afno anterior), como resultado de la gravedad de
los efectos de la pandemia en este pais y de las
medidas de distanciamiento social sobre su
economia que motivd un abrupto retroceso de
la demanda interna por la reduccion del
consumo privado y de la ya débil inversion, a lo
que se sumod el impacto de la caida de la
demanda externa y del precio del petrédleo, del
que la economia ecuatoriana es netamente
exportadora, siendo las exportaciones de
camaron y los productos agricolas las que
mejor se comportaron. Todo esto motivd una
pérdida significativa de puestos de trabajo con
una tasa de desempleo media que se situd en
el 5% de la poblacion econémicamente activa
(3,8% en 2019), lo que se suma al efecto en el
empleo informal que tiene un peso elevado en
la economia de este pais.

El déficit fiscal 2020 experimentd un
incremento significativo a consecuencia de la
caida de los ingresos tributarios y cerrd el afo
en el 5,6% del PIB, frente al 2,8% del ano
anterior, volviéndose a alejar de las metas de
superavit acordadas con el FMI como parte del
paquete de ayudas acordadas en el mes de
marzo del ano previo, y a pesar de haber
seguido aplicando medidas de austeridad que
han recortado el gasto publico. De acuerdo con
la informacion de la CEPAL, la deuda publica
agregada del Ecuador representaba en torno al
63,9% del PIB al cierre de 2020 (frente al 53,4%

Grafica 3.2.4-a
Ecuador: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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de 2019), con un cambio significativo en la
estructura del endeudamiento externo en el que
han predominado los préstamos multilaterales
frente a la emision de bonos en los mercados
internacionales. En 2020, la cuenta corriente de
la balanza de pagos presentaba un superavit
equivalente al 2,5% del PIB [(frente al déficit del
0,1% de 2019). La tasa de inflacion media en
2020, por su parte, se situd en el -0,3% (0,3%
en 2019) volviendo a entrar en terreno
deflacionario por la debilidad de su economia.

Para 2021, la CEPAL estima una recuperacion
lenta con un crecimiento en torno al 3%,
aunque persiste gran incertidumbre vy
dependera de la capacidad de superar la crisis
sanitaria con urgencia y del alcance de las
politicas implementadas por las autoridades
para estimular la economia.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador de
Ecuador mostraron un descenso del -5,6% en
términos nominales y del -5,3% en términos
reales en 2020, hasta situarse en 1.696
millones de ddlares, rompiendo asi la
tendencia ascendente de los anos anteriores
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(véanse la Gréfica 3.2.4-b y la Tabla 3.2.4). Los
ramos No Vida, que acumulan el mayor
volumen de primas, tuvieron un descenso
nominal del -6,3% (-6% real), mientras que el
seguro de Vida tuvo un descenso del -3,6%
(-3,3% real). El segmento de No Vida
represento el 75,4% de las primas en 2020, con
un comportamiento negativo en la mayoria de
los ramos. Las primas de Automoviles se
redujeron un -14,9% en términos nominales
(-14,7% real), y destaca la caida del seguro de
Accidentes personales, con un -17,6% nominal.
También tuvieron descensos Transportes,
Responsabilidad Civil y Crédito y Caucion, del
-7,2%, -7,4%, y -7,6%, respectivamente. Los
ramos de Salud, Incendio y Otros Ramos fueron
los Unicos que crecieron. En el segmento de
Vida, por su parte, el seguro colectivo también
tuvo un desempeno negativo, con un descenso
de un -3,2%, mientras que Vida individual tuvo
una caida de primas del -10%.

Por otra parte, analizando la composicion del
decrecimiento del -5,6% registrado por el
mercado asegurador ecuatoriano en 2020, se
observa que el segmento de No Vida tuvo una
contribucion negativa a este de -4,8 pp,
mientras que la contribucion de los seguros de
Vida fue de -0,9 pp. Como se observa en la
Grafica 3.2.4-c, en 2018 y 2019, ambos
segmentos habian contribuido de forma

Tabla 3.2.4
Ecuador: volumen de primas’ por ramo, 2020
Total 1.696 -5,6 -5,3
Vida 418 -3,6 -3,3
Vida individual 26 -10,0 -9,6
Vida colectivo 392 -3,2 -2,9
No Vida 1.278 -6,3 -6,0
Automoviles 341 -14,9 -14,7
Otros ramos 240 0,7 1,0
Incendio, robo y lineas aliadas 265 2,4 2,7
Transportes 122 -7,2 -6,9
Accidentes Personales 75 -17,6 -17,3
Caucién y crédito 77 -7,6 -7,3
Salud 86 4,8 5,1
Responsabilidad Civil 71 -7.4 =71

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)
1/ Prima neta emitida (corresponde a la prima emitida del directo y tomado, menos liquidaciones y rescates, y primas de coaseguro cedido)
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Grafica 3.2.4-b
Ecuador: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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positiva al crecimiento del sector, situacion que
cambia en 2020.

Balance y fondos propios

La Grafica 3.2.4-d presenta el balance agregado
del sector asegurador ecuatoriano. Como se
observa, los activos totales en 2020 alcanzaron
los 2.275 millones de délares, una cifra superior

en 119,7 millones de doélares respecto a la del
ano anterior. Asimismo, el patrimonio neto se
situd en 662 millones de ddlares, que supone un
aumento de 15,4 millones de dodlares respecto al
nivel registrado el ano previo. De igual forma,
destacan los niveles de capitalizacion agregados
del sector asegurador [(medidos sobre los
activos totales), los cuales se situan por encima
del 30% en el periodo 2010 a 2011. A partir de
entonces caen por debajo de dicho porcentaje con

Grafica 3.2.4-c
Ecuador: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2010 17,5 2,6 14,9
201 20,7 4,5 16,2
2012 1.1 1.8 9,3
2013 1,7 1.9 9,9
2014 2,6 -0,4 3,0
2015 -2,2 1.1 -3.4
2016 -2,8 3,1 -5,9
2017 0,8 1.4 -0,6
2018 3,6 2,6 0,9
2019 6,4 1.2 52
2020 -5,6 -0,9 -4,8
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Grafica 3.2.4-d
Ecuador: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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un minimo del 25,6% en 2013, recuperandose
parcialmente con posterioridad hasta alcanzar un
30,0% sobre el total del activo en el ano 2019 y
volviendo a bajar a finales de 2020 hasta el 29,1%
del activo.

Inversiones

La evolucion de la cartera de inversiones agregada
a nivel sectorial en Ecuador durante 2010-2020, se
presenta en la Grafica 3.2.4-e, en tanto que en las
Graficas 3.2.4-f y 3.2.4-g, se ilustra la evolucion de
la composicidn relativa de la cartera a lo largo de
dicho periodo. Como se observa, las inversiones
alcanzaron la cifra de 1.090 millones de ddlares en
2020, cifra muy similar a la del afio previo (1.093
millones), pudiéndose apreciar un descenso de la
inversion en instrumentos de renta fija (55% en
2020, contra 57,8% de 2019) y un leve aumento de
los inmuebles (14,8% frente al 14,1% de 2019), en
detrimento de los instrumentos de renta variable
(21,8% de las inversiones totales frente a 22,9% de
2019).

Provisiones técnicas

La evolucion y composicion relativa a las
provisiones técnicas del sector asegurador de
Ecuador a lo largo del periodo 2010-2020, por su
parte, se muestra en las Graficas 3.2.4-h, 3.2.4-iy
3.2.4-j. En este Ultimo afo, las provisiones
técnicas alcanzaron los 819 millones de délares
(799 millones de dolares en 2019). Las provisiones
de los seguros de Vida siguieron creciendo en

Fundacion MAPFRE

2020 (luego de incrementarse de manera
significativa en 2017), hasta alcanzar el 16,4%. De
igual forma, el 21,9% de las provisiones técnicas
correspondié a la de primas no consumidas y
riesgos en curso de los seguros de No Vida, el
58,2% lo hizo a la provision para prestaciones, el
1,5% a la provision para riesgos catastroficos, y el

2% restante a otras provisiones técnicas.
Grafica 3.2.4-e

Ecuador: inversiones del

1.200

mercado asegurador
1.000
800
600
400
200
’ 0 f L e =® g
R LI L R

(millones de USD)
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros)

2012 [

2010 [N
2011 [




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

Grafica 3.2.4-f
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Grafica 3.2.4-g
Ecuador: estructura
de las inversiones, 2020
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Grafica 3.2.4-h
Ecuador: provisiones técnicas del
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Conviene recordar que el importante cambio que
se aprecia en la composicion de las provisiones
técnicas en 2012 obedece al efecto contable que
produjo la resolucion No. SBS-2012-0068 de 7 de
febrero de ese afo, la cual modifico la forma de
presentacion de la provision de prestaciones
que, hasta el ano 2011, se consideraba neta del
reaseguro cedido para pasar a presentarse por
su importe bruto, incorporando el crédito por la
parte correspondiente al reasegurador en el
activo. El otro cambio importante es el que se
observa de 2015 a 2016, el cual se debe a un
incremento del peso relativo de la provision de
prestaciones a consecuencia del terremoto que
sufrio el pais en abril de 2016.

Desempeno técnico

El desempefo técnico del sector asegurador
ecuatoriano a lo largo del periodo 2010-2020 se
presenta en la Grafica 3.2.4-k. Como se
desprende de dicha informacidon, en el ultimo
ano del periodo se registré un empeoramiento
en el ratio combinado en -6,0 pp, hasta situarse
en el 80,01%. Por su parte, el ratio de
siniestralidad aumentd 7,4 pp y el ratio de
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Grafica 3.2.4-i
Ecuador: estructura de las
provisiones técnicas
(%)

Otras provisiones técnicas
B Provisiones riesgos catastréficos
Provisiones para prestaciones
[ Primas no consumidas y riesgos en curso
I Provisiones de seguros de vida

100 % __/\/_’N

80 %

60 %

40 %

20%

0%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
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Grafica 3.2.4-]
Ecuador: estructura
de las provisiones técnicas, 2020
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
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gastos mejoré en -1,4 pp, hasta el 51,03% y
28,98%, respectivamente. Es interesante
destacar que el ratio combinado total se ha
situado muy por debajo del nivel paramétrico
del 100% a lo largo de la década analizada.

En lo relativo al segmento de No Vida que se
ilustra en la Grafica 3.2.4-1, el ratio combinado
en 2020 también ha disminuido, hasta el 70,9%,
que supone -5,4 pp respecto al ano previo. Esta
mejora del ratio combinado se explica por la
bajada del ratio de siniestralidad en -6,1 pp,

[ Ratio de siniestralidad ™ Ratio de gastos
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Grafica 3.2.4-k
Ecuador: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros)
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Grafica 3.2.4-1
Ecuador: evolucion del desempeio técnico del mercado No Vida
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)

B Ratio de siniestralidad [ Ratio de gastos Cambio anual en el ratio combinado

100 %

2010-11 -4,3
80 % 2011-12 .
2012-13 |02
60 % I I 2013-14 -7, I
2014-15 I 10,7
40 % 2015-16 3.0
2016-17 0,21
20 % 2017-18 2
2018-19 -3,9
0% o C o o <« o o ~ © o o 2019-20 -5, [
= = = = = = = = = =
S 2 2 2 2 2 33 8 18 8 12 8 4 0 4 8 12

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)

mientras que el ratio de gastos aumenté en 0,7
pp. Como en el caso del ratio combinado total,
el indicador para el segmento de No Vida se ha
mantenido en parametros en torno al 80% a lo

efectos del ratio de gastos, lo que podria
explicar los niveles notablemente bajos del
ratio combinado tanto a nivel total, como en el
segmento de los seguros de No Vida.

largo de la pasada década, aunque cae hasta el
70,9% en 2020. Debe senalarse, sin embargo,
que el resultado técnico antes descrito no
incluye otros ingresos y gastos considerados no
operacionales y que estan relacionados, por un
lado, con otros negocios realizados por las
companias aseguradoras en Ecuador y, por
otro, con algunos gastos administrativos que en
ese pais no se computan como tales para

Resultados y rentabilidad

En 2020, el resultado técnico agregado del
sector asegurador de Ecuador se redujo y
alcanzdé los 207 millones de ddlares, un
28,5% menos al del ejercicio previo. En
cuanto al resultado financiero, también
descendid (-14,7%), situandose en 47,9

Grafica 3.2.4-m
Ecuador: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)
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millones de délares. Como consecuencia de
lo anterior, el resultado neto del sector
asegurador mostréo un decremento del
-90,7% hasta los 5,7 millones de ddlares. Asi,
el retorno sobre el patrimonio neto (ROE) en
2020 disminuyd 8,6 pp, ubicandose en apenas
0,9%, en tanto que la rentabilidad de los
activos (ROA] se situ6 en 0,3%, lo que supone
una caida de 2,6 pp respecto al ano previo
(véase la Grafica 3.2.4-m).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

La Grafica 3.2.4-n muestra las tendencias
estructurales mas relevantes en el desarrollo
del sector asegurador en Ecuador durante
2010-2020. En primer lugar, el indice de
penetracion (primas/PIB) en 2020 se situ6 en
el 1,8% (0,4% en Vida y 1,3% en No Vida), 0,1
pp mas que el ano previo. En el mercado de
Vida, sin embargo, el indice de penetracion se
encuentra notablemente por debajo de la
media de América Latina, tanto en nivel como
en tendencia. Debe senalarse que el negocio
de No Vida tiene una penetraciéon mas cercana
a la media de América Latina, aunque en el
ano 2015 cambié la tendencia y desde
entonces viene decreciendo, aunque en los
dos Uultimos anos parece haber revertido la
tendencia, lejos todavia del promedio de
América Latina.

Por otra parte, el indicador de densidad
(primas per cépita) se situé en 96 délares en
2020, lo que representa un descenso con
respecto al nivel alcanzado en 2019 (103
délares). La densidad en Ecuador muestra una
tendencia creciente hasta 2014, seguida por un
descenso en los tres anos siguientes, como
reflejo de la caida de primas a consecuencia de
la situacidon econdmica general del pais, con un
nuevo crecimiento en 2019, antes del retroceso
de 2020.

Por dltimo, en lo que se refiere al grado de
profundizacion (primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indicador
muestra una ligera tendencia creciente a lo
largo de los ultimos 10 afos, que se acelera a
partir de 2014, pero muy por debajo todavia de
los valores del indicador para el promedio de
los paises de la region. En 2020, el indice se
ubicd en 24,6%, que supone 0,5 pp mas que en
2019. En una perspectiva de medio plazo, desde
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2010 el grado de profundizacion del mercado
asegurador de Ecuador ha aumentado 8,3 pp.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.2.4-0 se ilustra la actualizacion
de la estimaciéon de la brecha de proteccion
del seguro para el mercado de seguros de
Ecuador entre 2010 y 2020. Como se
desprende de esos datos, la BPS en 2020 se
situé en 5.907 millones de doélares. La
estructura y evolucion de la brecha de
aseguramiento a lo largo del periodo
2010-2020 muestra, como ocurre en buena
parte de los mercados latinoamericanos, un
claro predominio en la contribucion de los
seguros de Vida. De esta forma, al cierre de
2020, el 59,6% de la BPS correspondio¢ a los
seguros de Vida (3.518 millones de dédlares),
9,5 pp menos que la participacion que se
observaba en 2010; por su parte, el 40,4%
restante de la BPS estd explicada por la
contribucion del segmento de los seguros de
No Vida (2.389 millones de délares). Asi, el
mercado potencial de seguros al cierre de
2020 (medido como el mercado real mas la
BPS]), se estimd en 7.603 millones de ddlares,
lo que representa 4,5 veces el mercado
asegurador total en Ecuador en ese ano
(véase la Grafica 3.2.4-p).

Por otra parte, las Graficas 3.2.4-q y 3.2.4-r
muestran la estimacion de la BPS como
multiplo del mercado real de seguros en
Ecuador a lo largo del periodo 2010-2020, asi
como su comparacion relativos en ambos anos.
Como se observa, la brecha para el segmento
de los seguros de Vida presenta una tendencia
decreciente a lo largo del lapso analizado
(pasando de 17,5 a 8,4 veces), en tanto que para
el caso del segmento de los seguros de No Vida
se observa una tendencia decreciente hasta
2013, ano a partir del cual vuelve a crecer hasta
situarse en 1,9 en 2020.

Finalmente, la actualizacion del ejercicio de
evaluacion respecto a la capacidad del
mercado asegurador ecuatoriano para cerrar
la BPS determinada en 2020 se presenta en la
Grafica 3.2.4-s, empleando para ese propoésito
un analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
Ultimos diez anos y las tasas de crecimiento
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Grafica 3.2.4-0
Ecuador: Brecha de Proteccion del Seguro
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Fuente: MAPFRE Economics

que se requeririan para cerrar la brecha a lo
largo de la siguiente década.

En este sentido, el mercado de seguros
ecuatoriano crecié a una tasa anual promedio
de 4,4%; el segmento de los seguros de Vida lo
hizo a una tasa anual promedio del 8,7%, en
tanto que el segmento de los seguros de No
Vida lo hizo al 3,3% anualmente. Asi, de
mantenerse la dindmica de crecimiento
observada en la pasada década a lo largo de
los proximos diez anos, la tasa de crecimiento
del mercado asegurador ecuatoriano seria
insuficiente en -11,8 pp para cubrir la BPS en

ese lapso. En el caso de la brecha de
aseguramiento en el segmento de Vida, la
insuficiencia de la tasa de crecimiento seria
de -16,4 pp, mientras que en los seguros de
No Vida la tasa observada resultaria
insuficiente en -7,8 pp; valores ligeramente
superiores a los registrados en la medicién
correspondiente a la BPS de 2019.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Gréfica 3.2.4-t, por otra parte, presenta la
evolucion del Indice de Evolucién del Mercado
(IEM) para el sector asegurador ecuatoriano.
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.2.4-p
Ecuador: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de USD)
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Grafica 3.2.4-q
Ecuador: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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De manera general, los datos confirman que
el indicador de evolucién del mercado ha
venido mostrando a lo largo del periodo
2005-2020 una tendencia consistente con el
promedio de los mercados aseguradores
latinoamericanos, con ganancias significativas
a partir de 2015.

Grafica 3.2.4-r
Ecuador: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En la Grafica 3.2.4-u se presenta de forma es-
quematica la situacion del mercado asegu-
rador de Ecuador en 2020, en comparacion
con la media de América Latina, desde la
perspectiva de los indicadores estructurales
analizados. En este sentido, se observa que en
todas sus dimensiones el mercado ecuatoriano
se mantiene por debajo de la media de la
region, excepto por lo que al indice de evolu-
cion del mercado se refiere, el cual se sitda en
el parametro promedio de la regidn. De igual
forma, el andlisis de dispersidon que se ilustra
en la referida grafica muestra que, a lo largo
del periodo 2010-2020, el sector asegurador
de Ecuador ha mostrado un desarrollo relati-
vamente equilibrado, con ligeras ganancias
tanto en los niveles de penetracion como en
los niveles de profundizacidn, aunque en 2020
las ganancias se concentraron solo en los
niveles del primero de esos indicadores.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2020, el sector asegurador ecuatoriano
estuvo conformado por 30 entidades asegu-
radoras. Las cinco primeras instituciones
(CR5) supusieron el 48,2% del total de primas,
registrando un descenso en la concentracién
con respecto a 2019, que afectd tanto a Vida

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2.4-s
Ecuador: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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como a No Vida. Asi, en términos generales, la
Ultima década ha estado caracterizada por
una tendencia ascendente en los niveles de
concentracion del mercado, con el leve descen-
so de 2020, como se puede apreciar en la Gra-
fica 3.2.4-v, la cual ilustra la evolucion de los
indices de Herfindahl y CR5. A pesar de ello, el
indice Herfindahl se ha mantenido por debajo
del umbral que define una concentracidn
moderada.

El ranking total de grupos aseguradores en el
mercado ecuatoriano en 2020, que se ilustra en
la Gréafica 3.2.4-w, estd liderado por la
compania estatal Seguros Sucre, con una cuota
del 16,7%, que supone un descenso de 1,4 pp
respecto al ano anterior. Chubb se mantiene en
segunda posicion con el 9,0% de la cuota,
seguido por Pichincha que gana una posicion a
Equinoccial. Ganan también posiciones
Equivida, que adelanta a Zurich y se coloca en
sexto lugar, e Hispana y Ecuatoriano Suiza, que
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Fuente: MAPFRE Economics

. Grafica 3.2.4-t
Ecuador: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural
del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto
del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento
equivalente al promedio de la region.

Grafica 3.2.4-u
Ecuador: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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suben una posicion cada uno y se sitian en
noveno y décimo lugar, respectivamente.

Rankings No Vida y Vida

Por otra parte, Seguros Sucre continla
liderando el ranking de No Vida con una cuota

del 18,5%, que supone 0,1 pp menos que en
2019. Equinoccial (10%) y Chubb (8,5%]
mantienen sus posiciones respecto a la
clasificacion de 2019, seguidas de Zurich
(71%) y AIG (6,3%]). MAPFRE pasa de la
séptima posicion a la novena, ocupando
Hispana su lugar. Destaca el ascenso de
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Grafica 3.2.4-v
Ecuador: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros)
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Grafica 3.2.4-w
Ecuador: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)

Ecuatoriano Suiza del décimo al octavo cuales mantienen la misma posicién que en
puesto. Por ultimo, el ranking de Vida en 2020 2019. Destaca la subida de Aseguradora del
continda liderado por Pichincha, con una cuota Sur del decimocuarto al octavo lugar, con una
del 30,1%, 1,7 pp mas que el ano previo, cuota del 2,3% (véase la Gréafica 3.2.4-x).

sequido por Equivida (22,1%), Sucre (10,9%],
Chubb (10,5%), AIG (6,8%) y Liberty (3,1%), los

Grafica 3.2.4-x
Ecuador: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
VIDA NO VIDA
B 2020 2019 | 2020 2019
Pichincha N 30,1 % Sucre NN 18,5 %
Equivida I 22,1 % Equinoccial [ 10,0 %
Sucre NN 10,9 % Chubb NN 85 %
Chubb NN 10,5 % Zurich N 7,1 %
Al 68 % Al T 63 %
Liberty 3% Aseguradora del Sur I 5.1 %
Latina Seguros W24% Hispana 3%
Aseguradora del Sur W23% Ecuatoriano Suiza 3,9 %
Pan American Life ™ 22 % MAPFRE e 39 %
Generali M21% Sweaden T 3,1%
0% 10 % 20 % 30 % 40 % 0% 5% 10 % 15 % 20 %
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)
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Aspectos regulatorios relevantes

A continuacion, se sehalan las principales
disposiciones y regulaciones vinculadas al
sector asegurador expedidas durante 2020 en
el mercado asegurador ecuatoriano:

Expedidas por la Asamblea Nacional de Ecuador

e Ley Organica de Apoyo Humanitario para

Combatir la Crisis Sanitaria derivada del
Covid-19 (Registro Oficial 229 Suplemento, 22
de junio de 2020), cuyo objetivo fue establecer
medidas de apoyo humanitario, necesarias
para enfrentar las consecuencias derivadas
de la crisis sanitaria ocasionada por el
Covid-19, a través de medidas tendientes a
mitigar sus efectos adversos dentro del
territorio ecuatoriano, que permitan fomentar
la reactivacion economica y productiva del
pais, con especial énfasis en el ser humano,
la contencion y reactivacion de las economias
familiares, empresariales, la popular y
solidaria, y en el mantenimiento de las
condiciones de empleo, con aplicaciéon vy
observancia obligatoria en todo el territorio
nacional, tanto en el ambito publico como
privado, y por parte de las personas naturales
o juridicas referidas en ella.

En el caso del sector asegurador, con la
prohibicion de la terminacion de pdlizas de
salud o suspension de su cobertura por
mora en el pago de las cuotas de seguros de
asistencia médica o de contratos de salud
prepagada, si es que los usuarios, o
asegurados mantuvieren tres cuotas
impagas y mientras dure la emergencia
sanitaria, debiendo prorratearse mediante
acuerdos, la forma de pagos insolutos. De
igual forma, para los seguros de vida,
generales y de fianzas bajo el régimen del
sistema de contratacion publica, los valores
impagos deberan reprogramarse cuando los
asegurados declaren encontrarse impedidos
de ejercer sus labores por la calamidad
publica.

Expedidas por la Presidencia de la Republica

e Reglamento General de la Ley Organica de

Apoyo Humanitario para Combatir la Crisis
Sanitaria derivada del Covid-19 (Registro
Oficial 303 Suplemento, 5 de octubre de
2020), instrumento orientado al desarrollo y

la aplicacion de la Ley Organica de Apoyo
Humanitario para Combatir la Crisis
Sanitaria derivada del Covid-19, cuya
observacion va dirigida hacia las personas
naturales o juridicas, publicas y privadas de
acuerdo con sus competencias. En el caso de
las entidades aseguradoras y de salud
prepagada, contempla la prohibicion de
cancelar y suspender las coberturas de los
contratos mientras dure el estado de excepcion
a consecuencia de la crisis sanitaria,
estableciendo la obligatoriedad de prorratear
las cuotas impagas y bajo facilidades de pago,
condiciones contractuales y de financiamiento
que las partes de mutuo acuerdo hayan
aceptado, dentro de la vigencia contractual.
Respecto de los seguros de vida, seguros
generales y de fianzas otorgadas bajo el
régimen del Sistema Nacional de Contratacion
Plblica, las cuotas impagas deberan
reprogramarse hasta por seis meses,
justificando su imposibilidad de ejercer sus
labores o actividades a consecuencia de la
crisis sanitaria.

Expedidas por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera

¢ Resolucion No. 578-2020-S expedida el 18 de

mayo de 2020, que reforma las normas
contables sobre el manejo de primas
emitidas (Capitulo V, Titulo Ll "De la
Vigilancia, Control e Informacion del Sistema
de Seguros Privados™; Libro lll "Sistema de
Seguros Privados” de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros), la cual, considerando que
la norma de administracion de riesgos de las
empresas de seguros y compahias de
reaseguros, incluye la gestion de riesgo de
crédito y la determinacion y constitucion de
provisiones cuando se determina niveles de
incumplimiento de las obligaciones por parte
de los deudores por primas, reaseguros y
otros deudores, establece necesario que la
estructura operativa y financiera de las
empresas de seguros y companias de
reaseguros, sea fortalecida en relacion al
objeto y naturaleza de sus negocios,
esencialmente para lograr su estabilidad y
solidez.

Resolucion No. 579-2020-S expedida el 18 de

mayo de 2020, que establece una reforma
transitoria a la norma sobre los segmentos y
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porcentajes maximos de inversion
obligatoria (Capitulo VII, Titulo W "De la
vigilancia, control e informacién del Sistema
de Seguro Privado”, Libro Ill "Sistema de
Seguros Privados" de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros), que establece que, con la
declaratoria ministerial del Estado de
Emergencia Sanitaria en todo el pais con la
restriccion de movilidad a fin de impedir la
propagacion del Covid-19 y prevenir un
posible contagio masivo de la poblacidn, y
ademas por la prohibicién expresa a todas las
empresas de seguros de salud y a empresas
de medicina prepagada que limiten la
cobertura para la adecuada evaluacidn,
atencion y tratamiento al usuario o paciente
afectado por el Covid-19, la Junta observd que
la economia del pais ha presentado
comportamientos inusuales que pueden
afectar negativamente los requerimientos de
liquidez de las empresas de seguros y
companhias de reaseguros, por lo que se
requiere de medidas especiales transitorias
mientras dure la crisis sanitaria que protejan
la solvencia del sistema de seguro privado,
garantizando la liquidez de las empresas, y
que puedan indemnizar adecuada y
oportunamente a los asegurados.

Resolucion No. 622-2020-S expedida 21 de
diciembre de 2020, que reforma las normas
relativas a las operaciones de reaseguros y
retrocesiones (Capitulo XIV, Titulo Il “De la
constitucion, organizacion, actividades vy
funcionamiento” del Libro [l “Sistema de
Seguros Privados” de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros expedida por la Junta de
Politica de Regulacion Monetaria vy
Financiera), mediante la cual se fijan las
condiciones generales y particulares
minimas para los contratos automaticos de
reaseguros y/o retrocesion proporcionales,
no proporcionales y facultativos. Las
aseguradoras deberan mantener un registro
de sus contrataciones de reaseguros, asi
como también las empresas de seguros y
companias de reaseguros tendran que
presentar los contratos de reaseguros
automaticos a la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros para poder
ser registrados, dentro de los noventa dias
posteriores a la vigencia de los mismos.
También tendran la obligacion de presentar
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a la entidad de control, informacion
trimestral los estados de cuenta de
reaseguros, con la confirmaciéon de su
reaseguradora, y hasta el 31 de diciembre,
junto con los estados financieros, toda
informacion relativa a los contratos de
reaseguro obligatorios.

Resolucion No. 630-2020-S expedida el 23 de
diciembre de 2020, que establece reformas a
la norma sobre los segmentos y porcentajes
maximos de inversion obligatoria (Capitulo
VII, Titulo W "De la vigilancia, control e
informacion del Sistema de Seguro Privado”,
Libro Il "Sistema de Seguros Privados” de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros). En la
Resolucion No. 579-2020-S fueron
incorporadas con caracter transitorio varias
disposiciones necesarias durante estado de
emergencia sanitaria, y que una vez
concluido el mismo, acogiendo los informes
de la Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros, con la finalidad de
salvaguardar el desempeno econdmico del
sector asegurador y mantener su solvencia y
liquidez considerd necesario mantener
medidas especiales que les permitan
indemnizar a los asegurados de manera
oportunay adecuada.

Resolucion No. 642-2020-S expedida el 31 de
diciembre de 2020, que reforma las normas
contables sobre el manejo de primas
emitidas (Capitulo V, Titulo Ul "De la
Vigilancia, Control e Informacién del Sistema
de Seguros Privados”; Libro lll "Sistema de
Seguros Privados”™ de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros). En la Resolucion No.
578-2020-S no fue considerado el
cronograma de diferimiento que debian
seguir las aseguradoras en cuanto a la
deficiencia de provisiones por el deterioro de
la cartera vencida y cuentas por cobrar, por
lo que la Junta acogiendo los informes
emitidos por la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros expidio
medidas sustituyendo dicho cronograma.

Resolucion No. 660-2021-S expedida el 14 de
mayo de 2021, que establece normas para la
promocién y contratacion de poélizas de
seguros y planes de atencion integral de
salud prepagada a través de canales alternos
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de distribucion, las cuales se orientan a
fortalecer los mecanismos y procedimientos
para contribuir a la modernizacion de la
oferta de los seguros para cubrir los riesgos a
personas y de bienes y planes de salud
prepagada, por lo cual debe establecerse el
marco normativo que delinee el ambito de
accion, responsabilidades y obligaciones de
las empresas de seguros y de las companias
que financien servicios de atencion integral
de salud prepagada, procurando incluir
ademas de las entidades que componen el
sistema financiero, a personas naturales y
juridicas de actividad econdmica diferente
como canales de distribucion alternativa
para promocionar y comercializar seguros y
planes de salud prepagada.

Expedidas por la Superintendencia de Companias,
Valores y Seguros

e Resolucion No. SCVS-INS-2020-0008
expedida el 4 de junio de 2020, que reforma la
norma para el ejercicio de las actividades de
los asesores productores de seguros, peritos
de seguros e intermediarios de reaseguros.
Con la vigencia del nuevo Cédigo de Comercio
desde el 29 de mayo de 2019, se hacia
necesario reformar la normativa, a efecto
armonizar y optimizar el marco regulatorio de
las actividades de los asesores de seguros,
peritos e intermediarios de reaseguros, para

la dindmica del mercado y su aplicacion ante
las actuales disposiciones legales.

3.2.5 Peru
Entorno macroeconomico

En 2020, la economia del Pert sufrié una de las
mayores contracciones del mundo en el
entorno del -11,1%, frente al crecimiento del
2,2% del ano anterior, a causa de la gravedad
de los efectos de la pandemia del Covid-19 que
golped especialmente a este pais (véase la
Grafica 3.2.5-a). La demanda interna se
desplomé por la reduccion del consumo
privado y por la interrupcion de proyectos de
inversion, a consecuencia de los estrictos
confinamientos adoptados. A esto se sumo el
impacto en su economia de la caida de la
demanda externa, tras la fuerte ralentizacion
del comercio mundial y por la paralizacion del
turismo, unidos al desplome en los precios de
las materias primas. Todo esto motivd una
importante pérdida de puestos de trabajo con
una tasa de desempleo media estimada del
13,9% (6,6% en 2019).

Los amplios paquetes de transferencias a los
hogares y demas medidas fiscales adoptadas
para contrarrestar los efectos econdémicos
derivados de la pandemia lograron amortiguar
en parte la recesion, pero el déficit fiscal se

Grafica 3.2.5-a
Pera: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de soles; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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incrementd sustancialmente por la expansion
del gasto y la caida de los ingresos tributarios
hasta alcanzar el 8,9% del PIB (1,6% en 2019).
Esto obligd a las autoridades fiscales a romper
el compromiso de moderacidn del gasto publico
que preveia mantenerse en una senda de
reduccion hasta llegar a un déficit del 1,0% en
2021. La deuda publica se situd en el 34,9% del
PIB al cierre del ano (frente al 26,9% de 2019).
Como punto positivo destaco la balanza por
cuenta corriente que cerrd el afo con un
superavit del 0,7% del PIB, a pesar de las
fuertes salidas de flujos de inversidn extranjera
que se produjeron en los peores momentos de
la crisis y que en este ano se han revertido.
Asimismo, las importantes emisiones de deuda
del sector publico permitieron acumular
reservas internacionales, gracias a la
intervencion del Banco Central de Reserva del
Peru.

La inflacion media, por su parte, se situd en el
1,8% (2,1% en 2019). El banco central aplicd
una politica monetaria ultra acomodaticia
tratando de amortiguar la caida de la demanda
y asegurar la liquidez, con la reduccion de la
tasa de interés de referencia del 2,25% al 0,25%
en el mes de abril de 2020, asi como la
flexibilizacion de los encajes bancarios,
operaciones de recompra de activos y un
programa de garantias destinado a la cartera
crediticia para dar estabilidad al sistema

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2020

financiero. En el primer semestre de 2021 la
inflacion ha experimentado un repunte
moderado, lo que ha permitido al banco central
mantener la tasa de interés de referencia en el
0,25% (nivel histéricamente bajo). El tipo de
cambio del sol peruano frente al délar se
deprecio un 4,8% en promedio respecto del afo
previo, en menor medida que las monedas de
otras grandes economias de la region.

La CEPAL prevé una fuerte recuperacion de la
economia peruana en 2021 con un crecimiento
estimado del 10,6%, por debajo pero cerca de
los niveles precrisis. Este crecimiento se basa
en la recuperacion del consumo y la
reactivacion de los proyectos de inversion, asi
como en el repunte de las exportaciones, con la
ayuda del aumento de los precios de los
metales y la entrada en funcionamiento de
nuevas minas de cobre.

Mercado asegurador
Crecimiento

Tras varios anos de crecimiento ininterrumpido,
la menor actividad econdmica producida por la
pandemia del Covid-19 ha influido en el
comportamiento del sector asegurador
peruano, el cual cerro el ejercicio 2020 con un
volumen de primas de 14.021 millones de soles

Grafica 3.2.5-b
Pert: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de soles; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Tabla 3.2.5
Perud: volumen de primas' por ramo, 2020

Millones Millones
de soles de USD Nominal (%) Real (%)

Total 14.021 4.010 -0,7 -2,4
Vida 6.091 1.742 -4,0 -5,8
Vida Individual 2.128 609 -6,8 -8,5
Vida Colectivo 2.030 581 4,7 2,8
Pensiones 1.932 553 -9,0 -10,7
No Vida 7.931 2.268 2,1 0,3
Automoviles 1.269 363 -12,8 -14,3
Incendios y/o Lineas aliadas 1.816 519 12,1 10,1
Otros ramos 922 264 11,4 9,4
Salud 1.333 381 8,7 6,7
Accidentes Personales? 694 198 -8,2 -9,9
Transportes 200 57 -0,8 -2,5
Responsabilidad Civil 350 100 13,8 11,8
Decesos 128 37 -13,8 -15,4
Aviacion M 32 -7,4 -9,0
Multirriesgos 149 42 -23,8 -25,1
Maritimo - Cascos 93 27 4,2 2,3
Crédito y/o Caucién 432 123 13,9 11,9
Accidentes de trabajo 436 125 -1,5 -3,3

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

1/ Primas de seguros netas
2/ Incluye el Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT)

(4.010 millones de délares), lo que supone un
decremento del -0,7% (-2,4% real], resultado
de una caida nominal del -4,0% en Vida y una
subida del 2,17% en los ramos No Vida. El
primer trimestre comenzo6 con aumentos en las
ventas, pero estas cayeron a partir del segundo
trimestre, tanto en Vida como en No Vida,
recuperandose este ultimo segmento al final
del ano, lo que favorecié que la caida fuera
menor (véanse la Grafica 3.2.5-b y la Tabla
3.2.5).

El seguro de Vida ingresd 6.091 millones de
soles, con decrecimientos nominales en Vida
individual (-6,8%) y Pensiones (-9,0%]) vy
crecimiento en los seguros colectivos (4,7%).
Por su parte, los ramos de No Vida registraron
un crecimiento nominal en sus primas del 2,1%
(0,3% real), hasta alcanzar los 7.931 millones
de soles (2.268 millones de dodlares). Este
comportamiento positivo se produjo a pesar del
descenso del seguro de Automoviles (-12,8%],
que fue compensado por los incrementos de

Incendio (12,1%) y Salud (8,7%), dado su
importante volumen de primas. De esta forma,
en el decrecimiento nominal del -0,7%
registrado por el mercado asegurador de Peru
en 2020, -1,8 pp fueron aportados por el
segmento de los seguros de Vida, en tanto que
los 1,2 pp restantes constituyeron la aportacion
del segmento de No Vida (véase la Grafica
3.2.5-c).

Balance y fondos propios

La evolucion del balance sectorial agregado de
la industria aseguradora de Pert a lo largo del
periodo 2010-2020 se presenta en la Grafica
3.2.5-d. Como se observa, en 2020 los activos
totales del sector alcanzaron la cifra de 60.100
millones de soles (16.611 millones de délares] y
el patrimonio neto se ascendi¢ hasta los 9.272
millones de soles (2.563 millones de ddlares),
lo que supone un 6,4% mas que de la cifra del
ejercicio anterior. De esta forma, los niveles de
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Grafica 3.2.5-c
Peru: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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2016 -4,2 -4,5 0,3
2017 0,6 1.9 -1.3
2018 13,6 7.7 59
2019 9.7 52 4,5
2020 -0,7 -1.8 1,2

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

capitalizacion agregados del sector asegurador
peruano (medidos sobre los activos totales) han
decrecido paulatinamente, desde el 21,7% que
representaba en 2010 al 15,4% en 2020.

Inversiones

En las Gréficas 3.2.5-e, 3.2.5-f y 3.2-g se ilustra
la evolucion de las inversiones a lo largo del
periodo 2010-2020, asi como la composicion de
la cartera agregada a nivel sectorial de la

industria aseguradora peruana en ese lapso.
Como se desprende de dicha informacidn, en
2020 las inversiones alcanzaron 47.165
millones de soles (13.036 millones de délares),
principalmente dirigidas a valores financieros
de renta fija y renta variable. Asi, la
composicion de las inversiones en 2020 quedd
definida de la siguiente forma: el 86,6% se
concentra en deuda y renta variable, el 6,7% en
tesoreria y el 6,7% restante en inversiones
inmobiliarias.

Gréfica 3.2.5-d
Peru: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.5-e
Peru: inversiones del
mercado asegurador
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Provisiones técnicas

En lo relativo a las provisiones técnicas, su
evolucidn y composicidn relativa a lo largo del
periodo 2010-2020, se presenta en las Graficas
3.2.5-h, 3.2.5-i y 3.2.5-j. Conforme a esta
informacion, en 2020 las provisiones técnicas
se situaron en 44.308 millones de soles (12.247
millones de dédlares); el 74,9% del total
correspondid a los seguros de Vida, el 18,0% a
la provision para prestaciones y el 6,9%
restante a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida. Como se ha indicado en versiones
previas de este informe, se ha producido un
incremento significativo en el volumen de las
provisiones técnicas en valores absolutos en los
ultimos anos, tanto las correspondientes a los
seguros de Vida como a las de No Vida. En
cuanto a la composicion de las provisiones
agregadas, dicha estructura se mantiene
relativamente estable hasta el ano 2013, a
partir del cual la proporcion correspondiente a
los seguros de Vida cae ligeramente, desde
valores en torno al 80% a valores cercanos al
76%, representando a finales de 2020 el 74,9%
de las provisiones totales.

Grafica 3.2.5-f
Peru: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP)

Grafica 3.2.5-g
Peru: estructura
de las inversiones, 2020
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Desempeiio técnico
Grafica 3.2.5-h

Peru: provisiones técnicas del ., - ..
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3.2.5-k. En este sentido, se observa que, en
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Grafica 3.2.5-k
Peru: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

niveles de rentabilidad, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) se ubicd en 11,7% en
2020, que suponen 5,7 pp respecto al ano
previo. De igual forma, el retorno sobre activos
(ROA) alcanzé el 1,8% en 2020, lo que significo
un decrecimiento de -1 pp con relacion al dato
de 2019 (véase la Grafica 3.2.5-1).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador peruano a lo

largo del periodo 2010-2020 se muestran en la
Grafica 3.2.5-m. En 2020, el indice de
penetracion (primas/PIB) del mercado peruano
se situo en 2,0%; esto es, 0,4 pp por encima del
nivel que registro el indicador en 2010 y 0,2 pp
mas que en 2019, con lo que se mantiene la
tendencia de recuperacion del indicador
iniciada en 2018. En general, en un analisis de
medio plazo, el indice de penetracion en el
mercado peruano ha mantenido una tendencia
creciente a lo largo del periodo analizado,
aunque manteniéndose aun por debajo de los

Grafica 3.2.5-1
Perd: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.2.5-m
Peru: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, soles y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2010=100)
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valores absolutos promedio de los mercados de
la region.

Por su parte, la densidad del seguro en PerU
(primas per cépita) se situdé en 425 soles (122
dolares), -2,0% por debajo del nivel alcanzado
en 2019. La densidad del mercado peruano
(medida en moneda local] muestra una
tendencia creciente hasta el ano 2015, a partir
del cual comienza un ligero descenso que
revierte en 2018, para volver a caer en 2020.

Por ultimo, la profundizacion del seguro
(primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), se situé en 43,4%, lo que
significa -0,7 pp por debajo del nivel que habia
registrado en 2010, y -1,5 pp menos que en el
ano previo. El indicador de la profundizacion
del mercado peruano de seguros se mantiene
oscilando alrededor de los valores promedio de
los mercados de la regidon durante la pasada
década. El retroceso sufrido en 2020 es
consecuencia del impacto que la crisis
provocada por la pandemia del Covid-19 ha
tenido particularmente sobre los seguros de
Vida en este mercado.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.2.5-n se presenta la actualizacion
de la estimacion de la brecha de aseguramiento
para el mercado de seguros peruano entre 2010
y 2020. En este sentido, la brecha de

aseguramiento en 2020 se situdé en 42.001
millones de soles, representando 3 veces el
mercado asegurador peruano al cierre de ese
ano. La estructura y evolucion de la BPS a lo
largo del periodo analizado muestra el
predominio en la contribuciéon de los seguros
de Vida, aunque esta se ha ido reduciendo en
mayor medida que en los seguros No Vida. De
esta forma, al cierre de 2020, el 54,6% de la
brecha de aseguramiento correspondio a los
seguros de Vida (22.913 millones de soles), -7,8
pp menos que la participacion que observaba
ese segmento en la medicion correspondiente
a 2010. Por su parte, el 45,4% restante de la
BPS de 2020 se explica por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (19.088
millones de soles).

De esta forma, el mercado potencial de
seguros en Peru (la suma del mercado real y la
brecha de aseguramiento], se estimé al cierre
de 2020 en 56.023 millones de soles, lo que
representa 4 veces el mercado asegurador
total en ese afo (véase la Gréafica 3.2.5-0).

Por otra parte, la Grafica 3.2.5-p muestra la
estimacion de la brecha de aseguramiento del
mercado peruano como multiplo del mercado
real de seguros. Como se observa, la BPS como
multiplo del mercado presenta una tendencia
decreciente sostenida a lo largo del periodo
2010-2020, corrigiendo en 2018 la tendencia
creciente registrada en los anos 2016 y 2017.
En el caso del segmento de los seguros de
Vida, la BPS como multiplo del mercado

Grafica 3.2.5-n
Peru: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de soles)
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Grafica 3.2.5-0
Pert: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de soles)
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relativo paso de 6 a 3,8 veces durante la pasada
década, en tanto en el caso del segmento los
seguros de No Vida, la reduccion fue de 2,9 a
2,4 veces.

Para complementar el andlisis, la Grafica 3.2.5-
q presenta la evolucion de la BPS como
multiplo del mercado real de los segmentos de
negocio de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador de PerU comparando la
situacion de 2010 con la de 2020. En ese lapso,
la situacion mejora tanto en el ramo de No Vida
como, en mayor medida, en el de Vida.

Finalmente, la Grafica 3.2.5-r resume la
actualizacion de la evaluacion respecto a la
capacidad del mercado asegurador de Perd
para cerrar la brecha de aseguramiento
determinada en 2020, empleando para ese
proposito un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los ultimos diez afios y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2020 a lo largo de la siguiente
década.

En este sentido, el mercado de seguros
peruano creci6é en 2010-2020 a una tasa anual

Grafica 3.2.5-p
Perd: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.5-q
Peru: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

promedio de 7,9%, el cual estuvo compuesto
por una tasa anual de crecimiento del 7,7% en
el segmento de los seguros de Vida y de 8,0%
para el caso de los seguros de No Vida. De esta
forma, de mantenerse la misma dindmica de
crecimiento observada en la pasada década a lo
largo de los siguientes diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador seria

insuficiente en -9,1 pp para cerrar la brecha de
aseguramiento del segmento de Vida estimada
para 2020 y en -5,0 pp para el segmento de No
Vida; niveles de insuficiencia que muestran un
deterioro respecto a la medicidon realizada en
2019.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Grafica 3.2.5-s presenta la estimacion del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador en Peru. El indicador, que se
emplea para analizar la tendencia en la
evolucion y madurez de los mercados de
seguros, muestra un desempeno positivo a lo
largo del periodo 2010-2020, tras mostrar
retracciones en 2011, 2012, 2016 y 2017. Sin
embargo, en los tres Ultimos anos el indicador
ha vuelto a crecer, recobrando la tendencia
promedio que se observa en el caso de los
mercados aseguradores latinoamericanos.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En la Grafica 3.2.5-t se ilustra la situacion del
mercado asegurador de Perd en comparacion
con la media de América Latina, desde la
perspectiva de los indicadores estructurales
analizados en este informe. De esta
informacion se desprende que, en todas sus
dimensiones, el mercado peruano de seguros
se mantiene por debajo de la media de la

Grafica 3.2.5-r
Peru: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.2.5-s
Peru: Indice de Evolucidn del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Fuente: MAPFRE Economics

region, a excepcion del nivel de profundizacion,
el cual se ubica practicamente en linea con el
promedio de la region. De igual forma, en la
referida grafica se ilustra el analisis de
dispersion que busca identificar la tendencia de
desarrollo del mercado asegurador peruano a
lo largo de la pasada década, a partir de la

evolucién de los indices de penetracion (como
un indicador del crecimiento cuantitativo de
esta actividad) y de profundizacién del seguro
(como un proxy del nivel de madurez en el
avance de los mercados). El andlisis de
dispersion confirma que el sector asegurador
de Peru, en términos generales, muestra un

Grafica 3.2.5-t
Peru: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2020)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2010-2020)
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* Indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente estructural

del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para el conjunto
del mercado latinoamericano. La unidad representa un comportamiento
equivalente al promedio de la region.

PROFUNDIZACION (PARTICIPACION DE SEGUROS DE VIDA
EN LA CARTERA TOTAL)
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Grafica 3.2.5-u
Peru: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
desarrollo balanceado y consistentemente Rankings del mercado asegurador
positivo durante el periodo 2010-2019; no
obstante, en 2020, aunque aumenta la Ranking total

penetracion se produce un retroceso en el nivel
de profundizacion por el mayor impacto de la
crisis en el negocio de Vida, como ha ocurrido a
nivel general en la region de América Latina y
el Caribe.

Al cierre del 2020, el sector asegurador estaba
formado por 18 entidades, de las cuales cuatro
se dedicaban exclusivamente a los ramos de
Vida, siete a los ramos Generales y siete a
ambos ramos. La concentracion del mercado

Grafica 3.2.5-v
Perd: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.2.5-w
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(cuotas de mercado, %)
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es relativamente alta y, si bien venia mostrando
una tendencia decreciente hasta 2016, en 2017
esta se revierte. De esta forma, el indice
Herfindahl, que habia cruzado en 2010 el
umbral tedrico que previene una alta
concentracidn de la industria para ubicarse en
la banda de concentracion moderada, a partir
de 2017 vuelve a registrar niveles de
concentracidn altos. Esta situacion se confirma
al analizar el indice CR5 (78,3%), el cual replica
este comportamiento en ambos segmentos del
mercado, situandose en el 89,3% en el caso de
No Vida y en el 84,0% en el de Vida (véase la
Grafica 3.2.5-u).

Por lo que se refiere al ranking total de grupos
en 2020, Rimac y Pacifico Seguros contintan
ocupando las dos primeras posiciones, con
cuotas de mercado del 30,6% y 26,1%,
respectivamente. El primer movimiento se
produce en la tercera posicion del ranking, con
el ascenso de un puesto por parte de La
Positiva (13,2%) y el descenso de MAPFRE
(13,1%). El resto de grupos permanecen en las
mismas posiciones que en 2019 (véase la
Gréfica 3.2.5-v).

Rankings No Vida y Vida

En el ranking de grupos No Vida de 2020, por
su parte, Rimac, Pacifico, MAPFRE y La Positiva

Fundacion MAPFRE

continlan en las primeras posiciones, con
participaciones de mercado de 35,7%, 22,0%,
16,7%, y 16,1%, respectivamente, seguidos a
mucha distancia por Chubb (2,8%). Por otra
parte, en lo que toca al ranking de Vida en
2020, Pacifico Seguros sigue en la primera
posicién, con una cuota de mercado del 31,3%,
seguido de Rimac con el 24,0%, Interseguro
con el 10,7%, La Positiva con el 9,4% y MAPFRE
con una cuota de mercado del 8,5% (véase la
Grafica 3.2.5-w).

Aspectos regulatorios relevantes

A continuacion, se presentan los ajustes
legislativos y regulatorios mas relevantes
relacionadas con la operacion del sector
asegurador peruano llevados a cabo a lo largo
de 2020 y durante lo que va de 2021:

¢ Resolucion SBS N° 211-2021 . Reglamento de
autorizacion de empresas y representantes
de los Sistemas Financiero y de Seguros.
Establece mejoras a dicho marco regulatorio,
realizando precisiones sobre los requisitos
necesarios para la evaluacion de las
solicitudes de autorizacion y sobre algunos
procedimientos establecidos en dicho marco
regulatorio de acuerdo con su naturaleza,
buscando asi mayor eficiencia y claridad
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para los interesados en constituir empresas
bajo supervision de la Superintendencia.

Resolucion SBS N° 211-2021. Modificacion al
Reglamento de Gobierno Corporativo y Gestion
Integral de Riesgos, Resolucion SBS N°
272-2017. Tiene por finalidad otorgar mayor
claridad respecto de los requisitos e
informacion evaluados en las solicitudes antes
mencionadas. Se establecen disposiciones
relacionadas con la evaluacion de la idoneidad
moral, idoneidad técnica y solvencia econémica
de los organizadores, accionistas, beneficiarios
finales, directores, gerentes y principales
funcionarios de las empresas de los sistemas
bajo su supervision, de acuerdo con la
normativa que les aplica en cada caso. Esta
disposicion trae como efecto la derogacion
del articulo 6 sobre verificacion de idoneidad
de las “Normas complementarias a la
eleccion de Directores, Gerentes y Auditores
Internos”, aprobadas por Resolucion SBS N°
1913-2004

Resolucion SBS N° 211-2021. Modificacién
al Reglamento de Adquisicion de la
Propiedad en el Capital Social de las Em-
presas Supervisadas y de los Propietarios
Significativos, Resolucion SBS N©°6420-
2015. Modifica la informacion que debe pre-
sentarse para requerir la autorizacion pre-
via de la Superintendencia para ser propietario
significativo de la empresa, directo o por
conducto de terceros a través de cualquier
modalidad de adquisicion contemplada en
el articulo 4 de las Normas Especiales so-
bre Vinculaciéon y Grupo Econdmico.
Asimismo, establece criterios alineados con
el Reglamento de Autorizacidon de Empresas
respecto a la evaluacion integral, resolucion
y autorizacion de la solicitud sobre trans-
ferencia de acciones.

Resolucion SBS N° 211-2021. Modificacion a
las Normas para el Registro de directores,
Gerentes y Principales funcionarios - REDIR,
Circular N° G- 119 -2004. Incorpora al Oficial
de Conducta de Mercado como principal
funcionario a ser reportado al Registro.

Resolucion SBS N° 277-2021. Modificacion
de Reglamento de Comercializacion de
Productos de Seguros, aprobado por
Resolucion SBS N°1121-2017, Reglamento
de Supervision y Control de los Corredores y

Auxiliares, aprobado por la Resolucion SBS
N° 809-2019, Reglamento de Gestidon de
Conducta de Mercado del Sistema de
Seguros. Amplia la comercializacion e
intermediacion de seguros a distancia, asi
como determina los seguros que pueden ser
comercializados directamente por las
empresas de seguros y aquellos que pueden
ser comercializados por bancaseguros y
comercializadores.

Oficio Multiple N° 13128-2020-SBS (Emitido
el 15.05.2020). Medidas de transparencia de
informacion para seguros de vida con
componente de inversidon. Se establecen
medidas para las empresas que operen con
seguros de vida con componente de
inversion y cuyo riesgo financiero es asumido
completamente por el asegurado o
beneficiario. En el marco de una adecuada
gestion de conducta de mercado y sobre la
base del principio de transparencia de
informacion, las empresas estan sujetas a
que, en la etapa previa a la contratacion del
seguro, se debe brindar al contratante
informacion clara, suficiente, concreta vy
oportuna sobre los referidos seguros, con
énfasis en el componente de inversion,
incluyendo informacion sobre el rendimiento
esperado, las categorias y las proyecciones
de los portafolios o fondos de inversion
asociados, considerando escenarios
relevantes para la toma de decisiones del
contratante e incluyendo un escenario
pesimista. Asimismo, se debe informar
sobre los cargos adicionales no relacionados
con la cobertura materia del seguro, el valor
de rescate y las limitaciones o penalidades
que se apliquen. En el caso de las pdlizas ya
vendidas y vigentes, y en la medida que las
condiciones de estas permitan solicitar
rescates, retiros parciales o totales del
portafolio o fondo de inversion asociado, se
debe brindar al solicitante (contratante o
asegurado] informacién clara, suficiente,
concreta y oportuna sobre la evolucion
histérica del valor de dicho portafolio o fondo
de inversion, y sus proyecciones hacia futuro,
considerando escenarios similares a los
descritos anteriormente. Asimismo, se debe
poner énfasis en las implicancias de los
resultados financieros que asumiria el
solicitante en caso de ejercer la opcion de
rescate o retiro precitada.
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e Resolucion SBS N° 1856-2020. Aprueban el

Reglamento de la Reserva Técnica de
Siniestros (vigente a partir del 28-07-2020,
plazo de adecuacion hasta el 30-06-2021.
Mediante la Resolucion SBS N° 1856-2020,
publicada el 27 de julio de 2020, la
Superintendencia aprobdé el nuevo
Reglamento de la Reserva Técnica de
Siniestros, el cual es aplicable a las empresas
de seguros. Las empresas de seguros podran
adecuarse a las disposiciones del nuevo
Reglamento hasta el 30 de junio de 2021,
fecha a partir de la cual quedara derogado el
reglamento aprobado por la Resolucion SBS
N° 4095-2013. El nuevo Reglamento
actualiza las disposiciones referidas a la
constitucion de las reservas técnicas de
siniestros, tomando en consideracion
estandares internacionales, tales como el
Principio Basico de Seguros N° 14
“Valuacion” de la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros (IAIS), asi como la
experiencia y casuistica presentada durante
el proceso de supervision a las empresas. La
actualizacion normativa se realiza con la
finalidad de reflejar de manera mas precisa
las obligaciones de las empresas de seguros
y de cautelar la solvencia de las empresas de
seguros, en beneficio de los intereses de los
asegurados. La definicion de la reserva
técnica de siniestros se actualiza en linea
con estandares internacionales, indicando
que representa la mejor estimacion del
importe total de las obligaciones pendientes
de la empresa derivadas de los siniestros
ocurridos con anterioridad a la fecha de
evaluacion. Dicha reserva se debe constituir
mensualmente como la suma de dos
componentes: (i) la mejor estimacion de las
obligaciones (MEJ; vy, (ii) el margen sobre la
mejor estimacion (MOCE-Margin Over
Current Estimate).

Circular N° S-671-2020. Creacién de la
Central de Informacion del Seguro Vida Ley.
Esta circular regula la obligacién de las
empresas de seguros de reportar
periodicamente informacion para el
desarrollo de la base de datos de las polizas
del Seguro Vida Ley. El Seguro de Vida Ley es
un seguro obligatorio regulado por el
Decreto Legislativo N° 688, Ley de
Consolidacion de Beneficios Sociales, y la
Ley N° 26645, Ley que modifica Ley de
Consolidacion de Beneficios Sociales y sus
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normas modificatorias. Este seguro debe ser
contratado por el empleador y se activa
desde el primer dia de labores del
trabajador. Dentro de las coberturas que
este seguro otorga al trabajador y/o sus
beneficiarios se encuentran: fallecimiento
por muerte natural, accidental o invalidez
permanente total. Las sumas aseguradas
ascienden a los siguientes montos: 16
remuneraciones asegurables por muerte
natural, 32 remuneraciones asegurables por
muerte accidental y 32 remuneraciones
asegurables por invalidez total y permanente
originada en un accidente. Entre las
principales disposiciones de la norma se
destacan las siguientes: (a) se solicita a las
empresas de seguros la remision periddica
de anexos que contienen informacion sobre
los contratantes y coberturas adicionales
contratadas, los asegurados expuestos, la
reserva de primas no devengadas, asi como
informacion de los siniestros del Seguro de
Vida Ley (Anexo SV-20 “Contratantes”, Anexo
SV-20A “Expuestos”, Anexo SV-20B “Reserva
de Prima No Devengada de Vida Ley”, Anexo
SV-20C “Siniestros”); (b) se aprueban las
instrucciones generales para completar los
campos de estos anexos; (c) se establecen
disposiciones respecto al primer envio de los
anexos, los cuales incluirdn informacion
histérica; (d] se establecen disposiciones
para la correccion y comunicacion de errores
de informacion reportada a la Central de
Informacién del Seguro de Vida Ley (el envio
de los anexos constituye una mejora en el
reporte de informacion sobre el Seguro de
Vida Ley, lo cual permitird un mejor
monitoreo de la siniestralidad y conocer
informacion relevante sobre beneficiarios,
coberturas y expuestos). La Circular N°
S-671-2020 entré en vigencia a partir del dia
siguiente de su publicaciéon en el diario
oficial El Peruano, y la implementacion del
plan de adecuacion debe culminar como
maximo el 31 de diciembre de 2021.

Resolucion SBS N° 504-2021. Reglamento
para la