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Presentacion

Este informe ofrece un analisis de los principales grupos aseguradores europeos en 2021
clasificados por volumen de primas, tanto a nivel global como en los segmentos de Vida y No Vida,
asi como su evolucion a lo largo de la Ultima década. Se muestran, ademas, los resultados netos, la
composicion del balance y los ratios de solvencia alcanzados por estos grupos, asi como un estudio
de convergencia sobre cdmo han evolucionado respecto a la dinamica del mercado.

En general, la recuperacion de la economia y de los mercados financieros en 2021 ha influido en el
comportamiento positivo de los 15 mayores grupos aseguradores europeos, los cuales obtuvieron un
aumento del 9,1% en sus ingresos por primas en 2021, hasta alcanzar los 579.284 millones de euros,
mostrando todos ellos crecimientos de primas. Los resultados netos también tuvieron un
desempeno positivo en la mayoria de los grupos, a pesar de las elevadas pérdidas por catastrofes
naturales, con un resultado agregado de 35.159 millones de euros, que supone un alza del 29,4%
respecto al ano anterior. En el caso de los 15 mayores aseguradores de No Vida, todos los grupos
registraron subidas en su volumen de primas, obteniendo un crecimiento agregado del 6,5%. Por su
parte, los grupos que componen la clasificacion de Vida lograron en conjunto una subida del 10,3%
en los ingresos por primas, con un impulso importante por parte de los productos tipo unit-linked.

Respecto al andlisis de convergencia que ofrece el informe, en 2021 ha existido un movimiento de
traslacion del grupo convergente a divergente y neutro para ambos segmentos, Vida y No Vida. En
Vida, se impone la dispersion neutra respecto a la tendencia de mercado en los grupos
aseguradores. La tendencia general del mercado total es decreciente desde 2015 y apunta a una
menor concentracion de mercado. En No Vida, por su parte, se impone el grupo divergente tanto en
numero de participantes como en peso sobre primas y traslada su impacto al agregado total, que
presenta una tendencia positiva en el ultimo decenio, la cual se ve lastrada parcialmente por la
tendencia negativa del ramo de Vida.

MAPFRE Economics

RANKING DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEQS 2021 Fundacion MAPFRE n






1. Rankings

1.1. Ranking total
Dinamica de crecimiento

Durante 2021, la recuperacién econdmica
mostré una etapa de solida aceleracion en la
primera mitad del ano que fue acompanada
por la traccion positiva de finales de 2020, la
liberacion del ahorro acumulado, el man-
tenimiento de las politicas gubernamentales
de apoyo fiscal y condiciones monetarias ul-
tralaxas por parte de los bancos centrales. No
obstante, en la segunda mitad del ano la
economia global se ralentizo debido al aumen-
to de los precios de las materias primas y la
energia, problemas en las cadenas de suministros,
una demanda congestionada en los bienes de
consumo en detrimento de los servicios, asi
como por la incertidumbre provocada por el
retorno a las medidas de distanciamiento so-
cial ante la aparicion de una nueva variante
del Covid-19 denominada Omicron. Los bancos
centrales de los paises emergentes comen-
zaron a endurecer su politica monetaria para
controlar la inflacion, mientras que en los
mercados desarrollados esta se mantuvo es-
table para seguir impulsando la recuperacion
econdmica.

Los mercados financieros, por su parte, tu-
vieron un comportamiento positivo en 2021,
aunque con alguna incertidumbre en los ulti-
mos meses del ano por las tensiones antes
mencionadas. Los principales indices
bursatiles experimentaron avances hasta fi-
nales de noviembre, pero registraron fuertes
caidas y aumentos de la volatilidad posterior-
mente como consecuencia del empeoramiento
de la situacion sanitaria. En los mercados de
divisas, la solidez de la economia esta-
dounidense se hizo notar en la fortaleza del
délar frente al resto de divisas. El euro perdio
un 6,9% en 2021 frente al délar y el conjunto
de divisas emergentes también se deprecia-
ron, con especial protagonismo de la lira turca
que se deprecio alrededor del 30% frente al
délar en ese ano.
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La reactivacidn econdmica tuvo un efecto
favorable para los mercados aseguradores en
2021, los cuales se recuperaron parcialmente
de las caidas mostradas en 2020. La mayor
aversion al riesgo por parte de los hogares y las
empresas como consecuencia de la pandemia
ha influido también en el aumento de los
volimenes de negocio de los aseguradores a
nivel global, asi como en la subida de los
precios, que tienen por objeto compensar la
mayor frecuencia y gravedad de los siniestros
por catastrofes naturales, el entorno de bajos
tipos de interés prevaleciente hasta ese
momento y el aumento de la inflacion'.

El crecimiento fue especialmente pronunciado
en Europa, sobre todo en Francia, lo que refleja
el fuerte repunte de los negocios del tipo unit-
linked, mientras que el mercado de seguros de
dafios mostrd una vuelta a los niveles
anteriores a la crisis. El crecimiento interanual
de los ingresos por primas del sector
asegurador aleman fue algo mayor en 2021,
gracias a los seguros de salud privados,
mientras que vida y danos patrimoniales
tuvieron una menor aportacion al crecimiento.
En ltalia, el importante crecimiento de los
productos unit-linked compens6 la caida de
otros ramos de Vida. A pesar del modesto
comportamiento del seguro de automoviles en
Reino Unido por la fuerte competencia en los
precios, el sector asegurador en su conjunto
obtuvo una fuerte tasa de incremento en 2021.
Por su parte, el mercado asegurador espanol
recuperd la senda del crecimiento en 2021
respecto a la caida experimentada el ano
anterior, con un avance del 5% en los ingresos
por primas, resultado tanto de un desempeno
positivo en Vida como en No Vida.

En Estados Unidos, por su parte, las primas
emitidas y los depdsitos del seguro directo de
Vida aumentaron un 7,6%, hasta 1,1 billones de
ddlares, debido en gran medida a un
incremento de las rentas vitalicias (12,1%) y a
un aumento del 11,0% en los contratos tipo
depésito. Las primas directas emitidas en el
segmento de seguros de Property & Casualty se
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recuperaron respecto al afio anterior, con un
incremento del 9,5% interanual, hasta los 797,5
millardos de ddélares en 2021. El principal
impulso provino de las lineas comerciales, que
experimentaron un alza del 12,9%, muy influido
por el aumento de las tarifas. Por su parte, el
mercado de lineas personales subié un 6,0%,
gracias al buen desempeno de los ramos de
automoviles y hogar. En el ramo de salud, las
primas emitidas aumentaron un 8% hasta
alcanzar los 900.000 millones de dodlares, con
subidas del 13% en Medicaid, del 12% en
Medicare y del 3% en la linea de negocio
integral individual2.

Por ultimo, el buen comportamiento de las
primas en los mercados emergentes de Asia-
Pacifico fue impulsado por el crecimiento en
China y también en otros mercados, como los
de la India o Filipinas. Por su parte, América
Latina obtuvo en 2021 un crecimiento en la
emision de primas del 12,0%, que se ha
correspondido con un movimiento expansivo
tanto para el ramo de Vida como para el de No
Vida.

En lo que respecta al reaseguro, tras varios
anos en los que el sector viene registrando un
deterioro de siniestralidad por la constante
relajacion de las tasas y condiciones del
reaseguro, en 2021 se ha consolidado un ajuste
al alza en precios en numerosos mercados y
lineas de negocio, dando continuidad a las
senales que empezaron a percibirse en 2020.
Este aumento no ha sido homogéneo y se sigue
estando en niveles técnicamente bajos en
diferentes nichos, pero se han observado
desarrollos positivos.

Respecto al impacto de las catastrofes
naturales, los siniestros causados en 2021
fueron mas elevados que el ano anterior. El
total de pérdidas aseguradas en 2021 fue de
119.000 millones de doélares, el cuarto
importe mas alto para un solo ano3, de las
cuales las catastrofes naturales causaron
111.000 millones de délares, también la cuarta
cifra anual mas alta registrada. El afo comenzé
con un severo vortice polar que alcanzo el sur
de los Estados Unidos y México, la tormenta
invernal Uri, que provocd pérdidas aseguradas
por valor de unos 15.000 millones de euros, el
temporal de invierno mas caro de la industria
aseguradora hasta la fecha. En el segundo
semestre del ano se produjeron otros eventos,
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como las inundaciones en Europa Central y
Occidental en julio, que dieron lugar a pérdidas
aseguradas récord de unos 13.000 millones de
ddlares. La tormenta Bernd causo6 fuertes
lluvias y provocd graves inundaciones,
especialmente en algunas regiones de
Alemania, con pérdidas aseguradas que se
espera superen los 6.000 millones de euros. En
el mes de agosto, el huracan Ida en Estados
Unidos azotd el sur del pais con vientos de
categoria 4 antes de seguir hacia el noreste,
donde desato intensas lluvias que provocaron
fuertes inundaciones en la ciudad de Nueva
York y sus alrededores. Las pérdidas totales
aseguradas por Ida se estiman en torno a los
30.000 millones de délares.

Cabe senalar que el cambio climatico se esta
convirtiendo en un punto de atencidn
importante para las aseguradoras, dado que
estd teniendo un impacto significativo en su
actividad y resultados. El aumento de los danos
asegurados ha mantenido una tendencia a
largo plazo (basada en medias maéviles de 10
anos) de crecimiento anual del 5-7%, donde los
eventos recurrentes de riesgos secundarios,
como las tormentas convectivas severas, las
inundaciones y los incendios forestales, han
adquirido cada vez mayor importancia4.

En este sentido, la Unién Europea (UE) lleva
anos regulando en materia de finanzas
sostenibles, que se refieren al proceso de tener
en cuenta las consideraciones ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas
en inglés) al tomar decisiones de inversion en
el sector financiero, lo que conduce a
inversiones a mas largo plazo en actividades y
proyectos economicos sostenibles. En su plan
de accion de 2018 sobre la financiacion del
crecimiento sostenible, la Comision Europea
establecié su estrategia para que el sistema
financiero respalde la agenda de la UE relativa
al clima y el desarrollo sostenible. El 6 de julio
de 2021 la Comision publicéd su estrategia para
financiar la transicion hacia una economia
sostenible, que se basa en el plan de accion de
2018 sobre la financiacion del crecimiento
sostenible, el informe de financiacién de la
transicion de la Plataforma sobre Finanzas
Sostenibles y una consulta celebrada de abril a
julio de 2020. Entre las acciones que propone la
nueva estrategia, estad la necesidad de que el
sistema financiero se vuelva mas resistente a
los riesgos que plantean el cambio climatico y
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la degradaciéon ambiental, y los pasos
necesarios para lograrlo. Pero no solo los
riesgos medioambientales preocupan a las
aseguradoras; la estrategia de sostenibilidad
es la hoja de ruta de las companias para
afrontar los grandes retos globales y sociales a
los que se enfrentan y para gestionar los
riesgos Ambientales, Sociales y de Gobernanza
(ESG).

Finalmente, en relacion con el Brexit hay que
mencionar que el 24 de diciembre de 2020 se
consensud un Acuerdo de Comercio vy
Cooperacion entre el Reino Unido y la Unidn
Europea, el cual se aplicd provisionalmente
desde el 1 de enero de 2021 y entrd en vigor el
1 de mayo de 2021. La salida del Reino Unido de
la Union Europea afecta a las entidades
aseguradoras britanicas que hasta ese
momento operaban en los paises de la UE bajo
las autorizaciones que les otorga el pasaporte
comunitario. Una vez terminado el periodo
transitorio el 31 de diciembre de 2020, esta
previsto aplicar a Reino Unido el régimen de
terceros paises contemplado en la normativa
europea y nacional. Por su parte, el Reino
Unido ha establecido el Régimen de Permisos
Temporales (TPR) para permitir que las
empresas del Espacio Econdmico Europeo
(EEE) que actualmente operan dentro del Reino
Unido (utilizando el pasaporte del EEE)
continten haciéndolo durante cierto periodo.

Ranking de los mayores grupos
aseguradores europeos

La recuperacion de la economia y de los
mercados financieros en 2021 ha influido en el
comportamiento positivo de los 15 mayores
grupos aseguradores europeos, los cuales
obtuvieron un aumento del 9,1% en sus
ingresos por primas en 2021, hasta alcanzar los
579.284 millones de euros (véase la Tabla 1.1-
a). Todos los grupos muestran crecimientos de
primas, destacando los de los banco-
aseguradores franceses Sogecap (38,3%), BNP
Paribas Cardif (30,6%]), Crédit Agricole
Assurance (23,8%) y CNP Assurances (17,6%).

Respecto a 2011, las primas de los grupos que
componen el ranking de 2021 se han
incrementado un 24,3%, con un crecimiento
promedio anual del 2,2%. Axa, Allianz y
Generali siguen siendo los lideres de la
clasificacion, con una cuota del 45% de las

primas agregadas de todos los grupos que
componen el ranking. Son muy significativos
los crecimientos de los alemanes Talanx y R+V,
que gracias a la buena evolucion de su negocio
de reaseguro superan en un 92,2% y 69,3%,
respectivamente, los ingresos de 2011.
También sobresale el desempeno del italiano
Poste Vita, cuyas primas han experimentado un
alza del 87,7% en los Ultimos once afos.

Conviene sefnalar que en la edicion de este
ranking de 2021 se ha excluido a Prudential,
cuyo volumen de primas le hubiera situado en
el undécimo lugar de la clasificacion, debido a
que, como ya se apuntaba el ano pasado®, en
octubre de 2019 el grupo completd con éxito la
escision de sus negocios britanico y europeo
del resto de operaciones internacionales,
dando lugar a dos companias independientes,
Prudential y M&G. Tras este movimiento,
Prudential plc. agrupa el negocio en Asia,
Estados Unidos y Africa (en 2021 escindi6 el
negocio estadounidense), y se centra en los
seguros de vida y gestion de activos, siendo la
Autoridad de Seguros de Hong Kong el nuevo
supervisor del grupo. Por otra parte, M&G
agrupa el negocio britanico y europeo, y esta
bajo la supervision de la Autoridad de
Regulacion Prudencial de Reino Unido.
Teniendo en cuenta que en este estudio se
analiza el desempeno de los grupos
supervisados por las autoridades europeas y
que tienen un volumen de primas significativo
en Europa, el grupo a considerar seria M&G,
pero las primas brutas de seguro directo y
aceptado que ingresé en 2021 ascendieron a
5.566 millones de euros (4.784 millones de
libras), lo que le excluye de los diferentes
rankings incluidos en este informe.

El grupo francés Axa vuelve a liderar un afo mas
el ranking total de primas en 2021, con un
volumen de primas de 96.825 millones de euros,
que supone una subida del 3,1% respecto a lo
ingresado en 2020. Todas las lineas de negocios
tuvieron un comportamiento positivo: Property &
Casualty, gracias al impulso de los ramos
comerciales, sobre todo por los efectos
favorables de los precios y por unos ingresos
estables en los ramos personales; Salud por un
crecimiento continuo en la mayoria de las zonas
geograficas, principalmente en el negocio
colectivo en Francia; y Vida por el buen
rendimiento del ahorro individual en Francia,
sobre todo en los productos del tipo unit linked,
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Tabla 1.1-a
Total: ranking de los mayores grupos aseguradores europeos, 2021

(ranking por volumen de primas)

Primas (millones de euros) % a/a

prima
2011-2021
(promedio

anual)

A 2011- | A2020-
2020 2021

n AXA Francia = 80.570 @ 93.915  96.825 | 13.3450  2.910,0 20,2 % 1.8% 3.1%
n ALLIANZ Alemania = 69.299 = 82.986 = 86.063 | 13.687,0 = 3.077.0 @ 24,2 % 2.2% 3,7 %
GENERALI Italia 69.159  70.704 = 75.825 15448 @ 51210  9.6% 0.9 % 7.2%
TALANX Alemania = 23.682 | 41.109 = 45507 | 17.427,0 = 43980 @ 92.2% 8.4 % 10,7 %
n ZURICH Suiza 34153 | 42296 44986 | 81424  2.6903  31,7% 2.9% 6.4 %
CREDIT
AGRICOLE Francia = 24345 @ 29.439 = 36.454 | 50940  7.0150 49,7 % 45 % 23.8%
ASSURANCE
CNP Francia = 29.919 @ 26922 = 31.652 | -2.9965 47297  58% 0.5% 17,6 %
BNPPARIBAS |t cia | 16936 | 20747 | 27.093 | 38113 63457  60.0% 5.5 % 30,6 %
CARDIF
n AVIVA Si'l’;'; 34448 | 20920 22568 -13.5284  1.648,3  -34,5% 3.1 % 7.9 %
n MAPFRE Espafa = 19.600 & 20.482 | 22.155 8822 1.6724  13.0% 12% 8.2 %
n R+V Alemania = 11332 18952 = 19.184 | 7.620,0 2320 693% 63% 12%
n COVEA Francia = 14353 16566 19178 = 22134 26115 33,6 % 3.1 % 15,8 %
n ERGO Alemania = 18.639 = 17.569 = 18.213 | -1.070,2 6460 -23% 0,2 % 3.7 %
POSTE VITA Italia 9526 = 16.901 = 17.885 @ 7.371.6 9870 = 87.7% 8.0% 5.8 %
n SOGECAP Francia 9948 | 11353  15.696 | 14051 43432  57.8% 5.3 % 383 %
Total 5 primeros 276.863 | 331.010 | 349.206  54.146,2  18.1963 = 26,1 % 2.4 % 5.5 %
Total 15 primeros 465.910 | 530.862  579.284 | 64.948,7 @ 48.4251  243% 2.2% 9.1 %

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

asi como por un fuerte crecimiento en Asia,
principalmente en Japdn y Hong Kong.

Con unos ingresos de 86.063 millones de euros
en primas, que superan en un 3,7% los del ano
anterior, Allianz es el segundo mayor grupo
asegurador europeo. En 2021, los negocios de
Vida y Salud se beneficiaron de las soélidas
ventas en Estados Unidos, principalmente de
rentas vitalicias indexadas fijas, y en ltalia,
debido sobre todo al aumento de las ventas de
productos vinculados a fondos de inversion. Por
su parte, el segmento de Property & Casualty se
vio favorecido por los aumentos de precio y de
volumen.

Fundaciéon MAPFRE

Generali, que ocupa la tercera posicion del
ranking, ingreso 75.825 millones de euros en
primas en 2021, un 7,2% mas que el ano
anterior, con una contribucion positiva tanto de
los segmentos de Vida (+6,4%) como de No Vida
(+9,0%). En Vida, el impulso provino de los unit-
linked, en particular en Francia, Alemania e
Italia, y de la linea de proteccion, con un
crecimiento generalizado en todos los paises
en los que opera el grupo. Las primas del
segmento de Property & Casualty mostraron
también crecimientos positivos en todos los
paises en los que opera, en especial en ltalia,
Francia y en la region ACEER (Austria, paises
de Europa Central y Oriental y Rusia). Las
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primas de Europ Assistance, que se vieron
afectadas por la pandemia en 2020, aumentaron
significativamente.

El primer movimiento de la clasificacion se
produce en la cuarta posicidn, a la que asciende
el grupo aleman Talanx desde el quinto lugar
que ocupaba en 2020. En 2021, el grupo aleman
registr6 un aumento de dos digitos en los
ingresos por primas, hasta los 45.507 millones
de euros, ganando cuota de mercado en muchas
regiones. Los segmentos de Lineas Industriales,
Retail International y Reaseguro de Property &
Casualty, contribuyeron especialmente a este
buen crecimiento.

Zurich desciende un puesto y pasa a ocupar la
quinta posicion del ranking con un volumen de
primas de 44.986 millones de euros (53.185
millones de délares), que supone un incremento
del 6,4% respecto al ejercicio anterior. El
principal impulso provino del negocio de No
Vida, que crecié un 8,9%, donde los seguros
comerciales se beneficiaron de un mayor rigor
en la suscripcion, una subida de los precios
ajustados al riesgo y del aumento de nuevos
negocios. Por su parte, los seguros de
particulares crecieron principalmente por los
nuevos negocios. En abril de 2021, Farmers
Group, Inc. (FGI), subsidiaria de Zurich, cerrd el
acuerdo firmado junto con Farmers Exchange,
para adquirir el negocio de No Vida de MetLife
en los Estados Unidos. Como parte de la
transaccion, FGI adquirid el 100% del negocio de
seguros generales de MetLife e inmediatamente
se lo vendié a Farmers Exchanges, excluyendo
ciertos activos y pasivos. Zurich no tiene
participacion en la propiedad de Farmers
Exchanges, que es propiedad de sus
asegurados, y Farmers Group les presta ciertos
servicios auxiliares y otros servicios no
relacionados con las reclamaciones en calidad
de apoderado, por los cuales recibe unos
honorarios. El segmento “Farmers” de Zurich
incluye las primas de reaseguro aceptadas por
Zurich de Farmers Exchanges, y las actividades
de Farmers Life, una compania de seguros de
vida individual en Estados Unidos. Los ingresos
de este segmento se incrementaron un 45,2% en
2021, hasta los 839 millones de euros (992
millones de délares).

El crecimiento de los bancoaseguradores
franceses Crédit Agricole Assurance (23,8%),
CNP (17,6%) y BNP Paribas Cardif (30,6%), ha

favorecido que cada uno de ellos ascienda dos
posiciones en el ranking, situandose en el
sexto, séptimo y octavo lugar, respectivamente.
El seguro de vida de Crédit Agricole
Assurances, que acumula el 86% de las primas,
crecié un 28,5%, con un buen desempeno del
segmento de ahorro/jubilacion, donde las
primas emitidas brutas de los productos del
tipo unit-linked ascendieron a 11.400 millones
de euros, con un aumento del 42,7% respecto a
2020. Por su parte, los ingresos de CNP
alcanzaron los 31.652 millones de euros en
primas, con un buen dinamismo comercial de
todas las zonas geograficas y un fuerte
crecimiento del negocio de ahorro/jubilacion,
impulsado por el crecimiento del negocio de
gestion de activos y la continuacion de la
favorable evolucion del negocio de Brasil. Por
otra parte, los ingresos del grupo BNP Paribas
Cardif ascendieron a 27.093 millones de euros,
con un reparto entre los negocios de ahorro y
proteccion del 80% y el 20%, respectivamente.
En ahorro, el impulso comercial observado a
finales de 2020 se confirmd en 2021, y mas del
45% de la captacion bruta correspondid a
productos unit-linked. El crecimiento del seguro
de protecciéon continué en Francia y fue
especialmente sostenido en América Latina y
Asia.

A continuacion, en noveno lugar se sitla Aviva,
que desciende desde la séptima posicion que
ocupaba en 2020. Sus ingresos ascendieron a
22.568 millones de euros en primas (19.398
millones de libras), que representa un alza del
7,9%. El grupo inglés completd, en 2021, la
venta de todas las operaciones discontinuadas,
lo que concluye la reorientacion de su carteray
un programa de desinversion en el que se
vendieron ocho negocios no esenciales, para
centrarse en los de Reino Unido, Irlanda y
Canada. Las operaciones discontinuadas
comprenden sus negocios en Francia, ltalia,
Polonia, Turquia y Asia (Friends Provident
International, Aviva Singapur, Hong Kong,
Indonesia y Vietnam) y también incluye las
operaciones discontinuadas de Aviva Investors
en Francia y Polonia. Cabe hacer notar que los
datos de 2021 excluyen los mercados que han
salido del grupo vy, por tanto, los importes
comparativos de 2020 se han reajustado para
reflejar los cambios. Las primas reportadas por
Aviva en 2020 ascendieron a 32.651 millones de
euros frente a los 20.920 millones de euros
reflejados en la nueva informacion.
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Cerrando el top-ten del ranking total, MAPFRE
gana una posicion y se sitla en décimo lugar,
con un volumen de primas 22.155 millones de
euros, un 8,2% mas que el afo anterior. Este
incremento se sustenta en la favorable
evolucion del negocio en el area regional Iberia,
en Latinoamérica (donde practicamente todos
los paises en los que el grupo opera muestran
crecimiento) y en el negocio reasegurador.

De las cinco ultimas posiciones destacan los
crecimientos de Sogecap (38,3%] y Covéa
(15,8%). Con un volumen de primas emitidas de
19.178 millones de euros, Covéa se posiciona
en el duodécimo lugar de la clasificacion. En
Francia, sus ingresos por primas aumentaron
un 7,0% respecto a 2020, con un incremento del
4,8% en los seguros No Vida, y del 10,9% en los
seguros de Vida y Salud, impulsadas en este
Ultimo segmento por el aumento de las
entradas brutas en el ahorro para la jubilacion.
La actividad de Reaseguro de Vida y Salud ha
aumentado considerablemente, con la
suscripcion en 2021 de contratos con SCOR Life
Ireland y SCOR Global Life Reinsurance
Ireland. En los ingresos de las filiales
internacionales, el aumento del 3,2% de las
primas se debe al desarrollo de la actividad en
el Reino Unido y al aumento de las entradas
brutas en las poélizas de unit-linked en Italia.

Sogecap ocupa el ultimo puesto del ranking
2021 con un volumen de primas de 15.696
millones de euros. En vida ahorro, las primas
crecieron un 45% respecto a 2020, con una
cuota del 44% en los productos tipo unit-linked.
En el segmento de proteccion personal
(seguros de prevision y de No Vida), el nivel de
actividad aumentdé un 4%, hasta alcanzar los
1.900 millones de euros, impulsado de nuevo
por los seguros de No Vida en Francia y a nivel
internacional.

Resultados y balance

En 2021, exceptuando a Allianz y Aviva, el resto
de los grupos que forman parte del ranking de
los mayores aseguradores europeos
incrementaron su resultado neto respecto al
ejercicio anterior. En conjunto, los resultados
netos ascendieron a 35.159 millones de euros,
un 29,4% mas que en 2020, con subidas
incluso de tres digitos en el resultado de
varios de ellos. Conviene advertir que en estos
beneficios tiene una incidencia importante el
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resultado de aquellos grupos que, ademas del
negocio asegurador, gestionan un importante
volumen de activos, segmento que se ha visto
favorecido por la recuperacion de los
mercados financieros.

Como se observa en la Tabla 1.1-b, Axa y
Allianz obtuvieron el mayor resultado neto
atribuido, con 7.294 y 6.610 millones de euros,
respectivamente. En el caso del grupo francés,
el beneficio se incrementd un 130,5%,
impulsado principalmente por el aumento de
los beneficios subyacentes, por los impactos
positivos del mercado financiero en un cambio
favorable en el valor razonable de los activos y
productos financieros derivados, y por unas
mayores plusvalias netas realizadas. En el
seguro de Danos, no se repitio el impacto de los
siniestros relacionados con el Covid-19 del
ejercicio 2020, y se produjo un sélido resultado
técnico, especialmente en Axa XL; Salud se
beneficio de mayores volimenes en la mayoria
de las geografias, asi como de menores
impuestos; en Vida y Ahorro, aumentaron las
comisiones y los ingresos, y se produjo un
mayor margen técnico neto; y Gestion de
Activos tuvo un fuerte crecimiento de los
ingresos, sobre todo por el aumento de las
comisiones de gestion y de las comisiones de
rendimiento, tanto por el aumento de los
activos medios gestionados a raiz de los buenos
resultados del mercado como por la mejora de
la combinacion de productos, contrarrestado en
parte por mayores gastos de personal y de
impuestos, en consonancia con el aumento de
los beneficios subyacentes.

En el caso de Allianz, aunque el beneficio
operativo aumentd, la disminucion del
resultado no operativo provocé una ligera
reduccion del beneficio neto del grupo. Todos
los segmentos de negocio registraron un fuerte
crecimiento del resultado operativo: el
segmento de No Vida obtuvo un resultado
técnico mas elevado, a pesar del aumento de
los siniestros por catastrofes naturales; en el
segmento de Vida y Salud, se debid a un
aumento de las ventas de productos de renta
variable no tradicionales que requieren una
mayor carga de reservas, y a una mejora del
margen técnico y de inversion; en Gestion de
Activos se debid al aumento de la media de los
activos gestionados y al continuo control de los
costes; en el negocio Corporativo y Otros, el
resultado de explotacion mejord en gran parte
debido a los mayores ingresos por inversiones.
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Tabla 1.1-b
Total: resultado neto de grupos aseguradores europeos, 2021
(millones de euros)

Atribuible a la sociedad dominante
(millones de euros)

Resultado neto
(millones de euros)

% ala % a/a
0-2021 2020-2021

AXA Francia 3.331 7,507 1254 % 3.164 7294 130,5%
ALLIANZ Alemania 7.133 7.105 0,4% 6.807 6.610 29%
GENERALI ltalia 2.032 3.195 57,2 % 1.744 2.847 63,2 %
TALANX Alemania 1170 1.730 47.9 % 648 1.011 56,0 %
ZURICH Suiza 3571 4589 28,5 % 3.363 4.400 30,8 %
iggg&ﬁ%‘;’com Francia 1.235 1531 2,0 % 1.230 1531 24,5 %
CNP Francia 1618 1.776 9.8% 1.350 1.552 15,0 %
EE;DF;’;R'BAS Francia 582 770 32,3 % 565 750 32,7%
AVIVA Reino Unido 3.275 2.369 277 % 3.149 2.287 274 %
MAPFRE Espaa 821 1.036 26,2 % 527 765 45,3 %
R+V Alemania 156 713 357,1% 128 647 4055%
COVEA Francia 426 850 99,5 % 415 838 1019%
ERGO Alemania 517 605 17.0% nd nd -
POSTE VITA ltalia 781 826 5.8 % 781 826 5,8 %
SOGECAP Francia 525 557 62% 470 502 67 %

Total 27172 35159 29.4.% 24361 31861 30,9 %

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

Ademas de Axa, otros dos grupos obtuvieron
incrementos de tres cifras en el resultado: R+V

por una evolucion positiva en todas las lineas
de negocio, con un resultado de explotacion

y Covéa. El primero de ellos incrementd sus
ganancias en 519 millones de euros gracias
principalmente al buen resultado de las
inversiones, mientras que el segundo duplico
sus beneficios debido a la mejora de los
resultados técnicos de las actividades de
seguro y reaseguro de No Vida y por el
aumento del resultado financiero, como
consecuencia de un nivel mas alto de
ganancias de capital realizadas y por el efecto
favorable del tipo de cambio.

Los siguientes grupos en obtener un mayor
crecimiento en los resultados fueron Generali
(63,2%), Talanx (56,0%) y MAPFRE (45,3%). Los
resultados de Generali estuvieron marcados

que aumentd un 12,4%, gracias a los
resultados positivos de todos los segmentos de
actividad. En Vida, mejoraron tanto el margen
técnico como el resultado neto de las
inversiones, que en 2020 se habia visto afectado
por la evolucion negativa de los mercados
financieros y las provisiones para garantias a los
asegurados en Suiza. En No Vida, a pesar de la
caida del resultado técnico, el aumento del
resultado de las inversiones, que se vio
impulsado por la contribucion del grupo
Cattolica, el dividendo pagado por Banca
Generali y el aumento de los ingresos por
dividendos de las acciones privadas,
contribuyeron también al crecimiento operativo.
El resultado de explotacion del segmento
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Gestion de Activos se debid al incremento
global de los activos bajo gestion y al desarrollo
de la estrategia de activos reales.

El beneficio neto del grupo en Talanx Group
superd los 1.000 millones de euros, con un
impacto positivo de los programas de
optimizacion estratégica en las divisiones
Industrial Lines y Retail Germany (seguro
directo). El resultado de suscripcion se
recupero tras el Covid-19. A diferencia del afio
anterior, las pérdidas relacionadas con la
pandemia no afectaron al presupuesto de
grandes pérdidas, mientras que la parte
atribuible a las catastrofes naturales ascendié
a 1.261 millones de euros (658 en 2020). En
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suscripcion en 439 millones de euros. Los
ingresos netos de las inversiones también
contribuyeron al buen resultado con un
incremento del 11,3%.

El beneficio atribuido de MAPFRE en el ano
2021 ascendidé a 765 millones de euros, una
cifra que representa un 45,3% mas que el ano
anterior, gracias al buen comportamiento del
negocio en las areas regionales lberia vy
Norteamérica, en las que el crecimiento del
beneficio es superior al 15% en ambos casos,
al buen desempeno del negocio reasegurador y
al beneficio extraordinario (167 millones de
euros) generado por la finalizacion de la alianza
con Bankia.

general, la pandemia redujo el resultado de

Tabla 1.1-c
Total: balance de grupos aseguradores europeos, 2021
(millardos de euros)

ACTIVO

Inversiones
. Riesgo tomador/ Tesoreria Otros Total activo
Inversiones
asegurado

AXA 555,4 534,6 143,2 1295 804,6 775,5
ALLIANZ 656,5 663,6 137.3 158,3 22,4 24,2 243,7 293,2 1.060,0 1.139,4
GENERALI 407,6 420,7 84,9 107,2 7,9 8,5 44,3 49,8 544,7 586,2
TALANX 138,7 1478 11,6 13,7 3,5 4,0 27,2 32,0 181,0 197.5
ZURICH 172,2 1679 110,6 1253 9.1 7.6 67,7 82,4 359,6 383,2
izggkaﬁ%iICOLE 344.8 344,3 74,4 86,3 1.4 1,6 16,4 11,7 437,0 4439
CNP 337.8 359,2 67,0 84,3 1.7 1.8 36,0 37,8 4425 483,0
(B:Z:DT:RIBAS 180,0 177.4 76,6 90,1 2,1 3,0 10,3 12,9 2689 283,5
AVIVA 257,2 176,1 197.4 193,3 18,9 14,8 63,2 42,1 536,7 426,3
MAPFRE 38,9 39,2 2,5 3,0 2,4 2,9 25,3 18,8 69,2 63,9
R+V 109,5 12,7 14,8 18,7 2,5 2,1 3.3 51 130,1 138,6
COVEA 90,5 91,9 6,8 8,1 3,6 2,2 12,6 15,1 113,5 173
ERGO? 141,7 140,7 7.7 8,7 n.d n.d 14,7 14,5 164,1 163,8
POSTE VITA 156,1 158,7 n.d n.d 1,0 4,6 3,2 3,1 160,2 166,4
SOGECAP 11,7 13,4 40,3 49,0 1.5 0,5 3.2 44 156,7 167,2

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefalados)
1/ Dato calculado como la suma de sus tres segmentos: Vida y Salud Alemania, Property & Casualty Alemania, e Internacional
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Tabla 1.1-c (continuacién)
Total: balance de grupos aseguradores europeos, 2021
(millardos de euros)

PASIVO
Capitaly Socios Provisiones LD Total pasivo
o tomador/
reservas externos tecnicas
asegurado

AXA 75,2 417,7 | 423,2 232,6 1 190,7 804,6 775,5
ALLIANZ 80,8 80,0 3.8 4,3 84,6 84,2 692,0 719,0 137,3 158,3 | 146,1 1 177,8 |1.060,0 |1.139,4
GENERALI 30,0 29,3 1,6 1,6 31,8 31,9 362,0 @ 3770 80,4 102,5 70,6 74,9 544,7 586,2
TALANX 10,4 10,8 6,7 7,2 171 17,9 128,6 139,0 11,6 13,7 23,8 26,9 181,0 197,5
ZURICH 31,3 33,3 1,3 1M1 32,6 34,4 178,9 175,6 110,1 124,7 38,0 48,4 359,6 383,2
CREDIT
AGRICOLE 16,3 15,5 0,1 0,1 16,3 15,5 289,0 288,7 74,5 86,6 57.1 53,1 437,0 443,9
ASSURANCE
CNP 20,7 211 3,3 3,6 24,0 24,8 310,2 = 3270 66,9 84,5 41,4 46,7 4425 483,0
BNP PARIBAS 5,8 53 0,4 0,4 6,1 5,6 159,2 158,8 76,8 89,5 26,7 29,5 268,9 283,5
CARDIF
AVIVA 21,9 22,8 11 0,3 23,0 23,1 2495 | 1604 170,3 190,1 93,9 52,7 536,7 426,3
MAPFRE 8,5 8,5 1,3 1,2 9,8 9,7 39,2 40,0 2,5 3,0 17,6 1,3 69,2 63,9
R+V 8,1 8,6 0,6 0,7 8,8 9,2 98,8 102,3 12,3 15,8 10,2 11,2 130,1 138,6
COVEA 16,3 171 0,1 0,1 16,4 17,2 84,3 86,3 6,8 8,1 6,0 5,6 113,5 17,3
ERGO? n.d n.d n.d n.d 8,2 7,6 136,0 @ 136,4 8,0 9.0 11,8 10,8 164,1 163,8
POSTE VITA 53 59 - - 53 5,9 148,8 151,2 5,0 7.8 1.2 1,4 160,2 166,4
SOGECAP 3,1 3,2 0,5 0,5 3,6 3.8 95,4 97.1 40,6 49,4 17,0 16,9 156,7 167,2

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos senalados)
1/ Dato calculado como la suma de sus tres segmentos: Vida y Salud Alemania, Property & Casualty Alemania, e Internacional

obtenidos en 2020 (2.798 millones de libras).

En el lado opuesto, Aviva registré un
descenso en su resultado neto atribuible del
-27,4%. El resultado operativo ajustado del
grupo disminuyd en gran medida debido a las
desinversiones a las que antes se ha hecho
referencia, con una reduccién del beneficio
operativo ajustado de las actividades
interrumpidas. El beneficio operativo de las
operaciones continuadas descendid, con un
fuerte rendimiento en Seguros Generales
contrarrestado por un menor beneficio
operativo de Vida en Reino Unido e Irlanda. El
resultado atribuible a la sociedad dominante
del ejercicio 2021, segun las NIIF, fue de
2.287 millones de euros (1.966 millones de
libras) frente a los 3.149 millones de euros

Este descenso se debid a la reduccion del
beneficio operativo combinado con elementos
no operativos.

Por dGltimo, a manera de informacidn
complementaria para el analisis, la Tabla 1.1-c
presenta la informacion basica de los balances
de los grupos aseguradores considerados en el
ranking total de 2021.
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1.2. Ranking No Vida
Tamano y crecimiento

Los 15 grupos que forman parte del ranking de
No Vida de 2021 obtuvieron unos ingresos por
primas de 308.398 millones de euros, un 6,5%
mas que el ano anterior. Como se puede
observar en la Tabla 1.2-a, todos los grupos
registraron subidas en su volumen de primas,
algunos de ellos de dos cifras, destacando el
22,5% del finlandés Sampo. Los cinco primeros
grupos acumulan el 66% de las primas
(202.770 millones de euros), sin apenas
variacion respecto a la cuota de 2020, y
tuvieron un crecimiento anual del 6,2%. En un
analisis de mas largo plazo, se observa que las
primas de los 15 grupos europeos han tenido
un alza del 42,7% en el periodo 2011-2021, con
una tasa de crecimiento anual medio del 3,9%.

Allianz contindia como lider del ranking No Vida
en 2021 con un volumen de primas de 60.273
millones de euros, que supone un alza del
4,3%, con un efecto positivo de los precios y del
volumen. Han contribuido de forma positiva al
crecimiento Allianz Partners, AGCS y el negocio
de Australia. Por el contrario, en Reino Unido
se produjo una disminucién de los volimenes
del negocio de seguros para pequenas vy
medianas empresas, asi como una fuerte
dindmica competitiva en los seguros de
automoviles. En Francia, se produjo un
pequeno descenso en los seguros comerciales,
y en Espana las dificiles condiciones del
mercado junto con un fuerte enfoque en la
rentabilidad provocaron efectos negativos en el
volumen en todas las lineas de negocio.

Le sigue en el ranking el grupo Axa con unos
ingresos por primas de 53.590 millones de
euros en 2021, que supone una subida del 1,1%
respecto a 2020. Se produjo un mayor
crecimiento de las lineas comerciales gracias a
varios factores: por un lado, el impulso de Axa
XL, principalmente por los efectos positivos de
los precios; por el aumento de los volumenes y
de las tarifas de su negocio francés; por los
aumentos de tarifas y los mayores volimenes
en danos y responsabilidad civil en la mayoria
de las geografias; por el buen comportamiento
de Axa Assistance, con nuevos negocios
especialmente en las lineas de automoviles y
hogar; y por el crecimiento en Turquia gracias a
las mayores renovaciones de danos y un efecto
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favorable de los precios en automoviles. En las
lineas de particulares, los mayores ingresos
procedieron de las lineas no relacionadas con
el automavil.

En tercer y cuarto lugar estan Zurich y Talanx,
respectivamente. Las primas brutas emitidas
del segmento No Vida de Zurich aumentaron un
8,9% en 2021, hasta los 33.937 millones de
euros, con un fuerte crecimiento tanto en los
seguros comerciales como en los de
particulares. Los seguros comerciales se
beneficiaron de unas tasas de primas mas
elevadas y de nuevos negocios netos, mientras
que el crecimiento de los seguros de
particulares fue impulsado principalmente por
los nuevos negocios netos. Respecto al grupo
Talanx, las primas se incrementaron un 14,4%,
con la contribucién de todas las divisiones a
este crecimiento, destacando el negocio de
riesgos especiales en la Division de Lineas
Industriales. El desempeno de la Division de
Reaseguros estuvo aproximadamente a la par
con los niveles anteriores al Covid-19, después
de un 2020 en el que se vio gravemente
afectada por la pandemia, con un incremento
de dos digitos (14,8%) en las primas emitidas
brutas en el segmento de Reaseguro de
Property & Casualty, hasta los 19.200 millones
de euros.

Generali mantiene su posicion en el quinto
puesto del ranking, con 24.145 millones de
euros en primas, un 9% mas que en 2020,
mostrando un comportamiento positivo en
todos los paises en los que opera. El ramo de
automoviles crecido un 4,9%, sobre todo en
ACEER (Austria, paises de Europa Central y
Oriental y Rusial, Argentina Francia e ltalia. Las
lineas distintas de autos también mejoraron
(+7,5%), con un crecimiento especialmente en
Italia, Francia y ACEER. Las primas de Europ
Assistance, que se vieron afectadas por la
pandemia en 2020, aumentaron de manera
significativa.

El grupo MAPFRE continta en el sexto lugar
del ranking europeo de No Vida, con un
volumen de primas de 17.267 millones de
euros, lo que supone una subida interanual del
7,2%. En Espana, es importante destacar la
evolucion del negocio de automoviles, asi como
las primas del negocio de seguros generales,
con un buen desempeno de la mayor parte de
los ramos. En Ameérica Latina, las primas
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Tabla 1.2-a
No Vida: ranking total de grupos aseguradores europeos, 2021
[ranking por volumen de primas)

Primas [mnllones de euros)

- ALLIANZ Alemania | 44.772 @ 57.772  60.273
n AXA! Francia = 30.003 53.000  53.590
n ZURICH Suiza | 24729  31.153  33.937
TALANX Alemania | 13.254 = 26.944  30.825
ﬂ GENERALI ltalia | 22.765 = 22,147 | 24.145
n MAPFRE Espafia | 14473 16110  17.267
ERGO Alemania | 12.402 = 14071  14.765
n COVEA Francia = 9.844 12.670  13.493
n AVIVA 52:22 11.195  9.850 ' 10.840
n GROUPAMA Francia  11.108 = 9.606 = 9.925
n R+V Alemania 5.506 9.608 9.760
n UNIPOL Italia 4359 | 8.108  8.214
n SAMPO GROUP | Finlandia = 4.414 6242 7.645
VIG Austria | 4.939 | 6.949  7.468
H m;gﬁjm Espafia | 2306 5.468  6.251

Total 5 primeros 135.523 [ 191.016 202.770

Total 15 primeros

216.068 | 289.698 308.398

% a/a
prima
2011-2021
A 2011- | A 2020- (promedio

2020 2021 anual
13.000,0 | 2.501,0 34,6 % 3.1% 4,3 %
22.997,0 590,0 78,6 % 7.1 % 11%
6.424,9 | 2.784,0 372 % 3.4 % 8,9 %
13.690,0 | 3.881,0 | 132,6 % 12,1 % 14,4 %
-618,4  1.998,0 6,1% 0,6 % 9,0 %
1.637,2  1.157,3 19,3 % 1,8 % 7,2 %
1.669,5 694,0 19,1 % 1,7% 4,9 %
2.826,7 8228  371% 3.4 % 6,5 %
-1.345,6 989,7 -3,2% -0,3 % 10,0 %
-1.502,0 319,0  -10,6 % -1,0 % 33%
4.102,0 152,0 77,3 % 7,0 % 1,6 %
3.748,5 106,5 88,4 % 8,0 % 1,.3%
1.828,0 = 1.403,0 73,2 % 6,7 % 22,5 %
2.009,3 519,2 51,2 % 4,7 % 7.5 %
3.162,3 783,17  171,1 % 15,6 % 14,3 %
55.493,5 1 11.754,0 49,6 % 4,5% 6,2%
73.629,4 1 18.700,6 42,7 % 3,9 % 6,5%

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

1/ Alno disponer de datos de primas por segmentos, se incluyen los ingresos, anadiendo una parte de Salud no incluida en el segmento de Vida.

aumentaron: en Latam Norte destaca la
aportacion de México debido a la contratacion
de una importante péliza bienal, y en Latam Sur
las primas crecieron pese a la depreciacion de
varias de las monedas de la region. Por su
parte, en el mercado brasileno los seguros
generales, con un volumen de primas de 1.723
millones de euros, obtuvieron un crecimiento
del 20,3%, mientras que autos crecié un 4%
hasta los 461 millones de euros. Las primas del
negocio de reaseguro y el de grandes riesgos
también se incrementaron en el ejercicio 2021,
hasta los 6.275 millones de euros, un 10,3%
mas que el ano anterior. Estos crecimientos se

vieron parcialmente contrarrestados por los
descensos de primas en las areas regionales
de Norteamérica y Eurasia, asi como en la
unidad de Asistencia.

El séptimo y octavo lugar de la clasificacion
sigue estando ocupado por Ergo y Covéa,
respectivamente. Ergo experimenté una subi-
da de primas del 4,9% gracias a varios fac-
tores. En el segmento de seguros de danos en
Alemania, una exitosa ronda de renovaciones
en el seguro de automoviles y una expansion
del negocio comercial/industrial contribuyeron
al crecimiento de las primas. En el negocio
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internacional influyd principalmente el fuerte
crecimiento del negocio de seguros de danos
en Polonia y Austria, y la gran demanda de
productos de salud en Espana y Bélgica. El
grupo Covéa, por su parte, incrementd las
primas emitidas un 6,5%, con un compor-
tamiento positivo de todas sus lineas de nego-
cio, tanto en el negocio doméstico como en el
internacional.

Aviva conserva la novena a la décima posicién
con un volumen de primas No Vida de 10.840
millones de euros (9.317 millones de libras),
que representa una subida del 10,0% respecto a
2020. Como ya se ha comentado anteriormente,
el grupo inglés completd en 2021 la venta de
todas las operaciones discontinuadas y los
datos de 2021 excluyen los mercados que han
salido del grupo, por lo que los importes
comparativos de 2020 se han reajustado para
reflejar los cambios. En sus operaciones
continuadas de seguros generales, el aumento
de primas se debid tanto a un incremento de
los precios como a un crecimiento del volumen
por la entrada de nuevos clientes.

A partir de aqui se han producido algunos
cambios en la composicion y posicionamiento
del ranking de No Vida 2021: Groupama sube
una posicion, hasta el décimo lugar, mientras
que R+V pierde un puesto y baja a la undécima
posicion. RSA sale de la clasificacions, lo que
favorece el ascenso de Unipol y Sampo que se
sitlan en duodécima y decimotercera posicidn,
respectivamente. El aumento de un 10% en las
primas de danos patrimoniales y salud de
Groupama ha favorecido su ascenso de la
undécima a la décima posicién en el ranking.
En los seguros de danos, los ingresos por
primas del grupo aumentaron tanto en Francia
como a nivel internacional. En Francia, los
seguros para particulares y profesionales se
beneficiaron del crecimiento del segmento de
automoviles, riesgos profesionales y hogar.
Los seguros de empresas y comunidades
aumentaron un 7,3%, impulsados por el buen
comportamiento de los ramos de flotas vy
bienes de empresas y comunidades. Los
ramos agricola y de salud también
contribuyeron al crecimiento. En el negocio
internacional se produjo un fuerte
incremento que fue impulsado por el ramo de
automoviles privados (+10,1%]), que crecié en
la mayoria de los paises y en particular en
Rumania. También hay que destacar el buen
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comportamiento del ramo de dafos (+14,7%),
especialmente en ltalia, Turquia, Hungria y
Rumania.

Por su parte, Sampo Group registré un
volumen de primas No Vida de 7.645 millones
de euros, que representa un alza del 22,5%, la
mayor subida del ranking. En este importante
incremento ha influido una adquisicion
realizada por Sampo Group en diciembre de
2021 a Rand Merchant Investment Holdings
Limited (RMI), de una participacién minoritaria
que este tenia en Hastings (30%). Con esta
operacion, junto con la adquisicion inicial
hecha en noviembre de 2020, Sampo retne el
100% del capital social de Hastings. Como
consecuencia, Hastings fue consolidada como
una filial de plena propiedad de Sampo en los
informes financieros del grupo a partir del 8
de diciembre de 2021. Hastings es uno de los
principales proveedores de seguros
generales digitales del Reino Unido, centrado
principalmente en seguros de automdviles,
furgonetas, bicicletas y hogar.

Debe mencionarse que en esta edicion del
ranking se ha incluido por primera vez a Vienna
Insurance Group (VIG), que con un volumen de
primas de 7.468 millones de euros ocupa el
puesto decimocuarto de la clasificacion. VIG es
uno de los principales grupos aseguradores de
Europa Central y Oriental. Sus companias
ofrecen servicios de seguros en las areas de
Vida, Salud y Property & Casualty a mas de 22
millones de clientes en 30 paises. Los ramos de
otros dafos a los bienes y de automoviles
registraron un desempeno especialmente
bueno en 2021, con crecimiento de primas en
todos los segmentos de negocio. Finalmente, el
ranking No Vida lo cierra la espanola Mutua
Madrilena, con un volumen de primas de 6.251
millones de euros, lo que representa un
crecimiento del 14,3% respecto al ano previo.

Ratio combinado

Como antes se apuntd, la siniestralidad
derivada de fenémenos de la naturaleza ha sido
especialmente intensa en 2021. Sin embargo,
para la mayor parte de los grupos que forman
parte del ranking de No Vida esta mayor
siniestralidad catastrofica se vio compensada
por una reduccion de las pérdidas por Covid-19
y por importantes aumentos de tarifas,
acompanados en algunos casos de una mayor
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liberacion de reservas. Por el contrario, otra
parte de los grupos se vieron mas afectados
por una elevada siniestralidad por Covid-19,
situacion que, unida a ese importante aumento
de las pérdidas por catastrofes naturales,
incrementaron su ratio combinado.

En 2021, los ratios combinados de nueve de los
grupos que componen el ranking de No Vida
decrecieron, cuatro aumentaron y uno se
mantuvo sin variaciones (véase la Tabla 1.2-b).
De los ratios combinados que registraron un
mayor descenso hay que destacar los de Axa y
Zurich. El ratio combinado del grupo Axa en el
segmento de Property & Casualty en 2021 fue
del 94,6%, con una mejora de 4,9 puntos
porcentuales (pp) derivada de un resultado
técnico favorable, principalmente en AXA XL,
gracias a un mayor rigor en la suscripciény a
importantes aumentos de tarifas, asi como a

los beneficios de la frecuencia de los
automaviles en toda Europa y en Francia, a una
evolucion favorable de las reservas del afo
anterior y una mejora del ratio de gastos; lo
anterior, se contrarresta en parte por el
aumento de los gastos de las catastrofes
naturales en Europa, especialmente en
Alemania, Bélgica y Suiza tras las inundaciones
europeas del verano, y en AXA XL impulsados
por una temporada de huracanes muy activa en
el Atlantico.

Por su parte, el ratio combinado de No Vida de
Zurich se situd en el 94,3%, que supone una
bajada de 4,1 pp respecto al del ano anterior.
Ambos ratios, gastos y siniestralidad,
contribuyeron a esta mejora. El ratio de
siniestralidad fue 3,3 pp inferior al del ano
anterior gracias a la reduccion de las pérdidas
por Covid-19 y por catastrofes, a una mayor

Tabla 1.2-b
No Vida: ratios combinados, 2020-2021

Grupo

ALLIANZ Alemania

AXA1 Francia 99,5 94,6
ZURICH Suiza 98,4 94,3
TALANX Alemania 101,0 97,7
GENERALI Italia 89,1 90,8
MAPFRE Espana 94,8 97,5
ERGO2 Alemania 92,4 92,4
COVEA Francia 100,0 97,4
GROUPAMA Francia 98,7 98,3
AVIVA Reino Unido 96,8 92,9
R+V3 Alemania 96,5 97,3
UNIPOL Italia 87,0 95,0
SAMPO GROUP Finlandia 83,4 81,4
VIG Austria 95,0 94,2
MUTUA MADRILENA Espana n.d. n.d.

Ratio combinado

% var % var % var
(pp) (pp) (pp)
96,3 93,8 -2,5 26,8 26,7 -0,1 69,5 67,0 -2,5

(%)

Ratio de gastos Ratio de siniestralidad

-4,9 27,1 26,6 -0,5 72,4 68,0 4,4
-4,1 32,0 31,2 -0,8 66,4 63,1 -3,3
-3,3 28,4 27,8 -0,5 72,9 70,1 -2,8
1,7 28,1 28,2 0,1 61,0 62,6 1,6
2,7 29,1 29,3 0,2 65,6 68,2 2,6
0,0 30,5 29,8 -0,7 61,9 62,6 0,7
-2,6 n.d n.d n.d n.d n.d n.d
-0,4 27,8 27,8 0,0 70,9 70,5 -0,4
-3,9 35,5 34,4 -11 61,3 58,5 -2,8
0,8 23,2 23,3 0,1 73,3 74,0 0,7
8,0 28,2 27,9 -0,3 58,8 67,1 8,3
-2,0 n.d. n.d. n.d n.d n.d n.d
-0,8 32,2 32,7 n.d 62,8 61,5 n.d
n.d n.d. n.d. n.d n.d n.d n.d

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

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

2/ Property & Casualty Alemania.
3/ Ratio combinado bruto.
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liberaciéon de reservas y a un aumento
subyacente de la rentabilidad de la suscripcion,
ya que el alza de los precios se reflejd en los
resultados. Estos factores compensaron con
creces el impacto del aumento de los
siniestros catastroficos y meteoroldgicos.

Por otra parte, las mayores subidas del ratio
combinado los presentaron Unipol (+8 pp),
MAPFRE (+2,7%) y Generali (+1,7%). El ratio
combinado de Unipol se situé en el 95,0% en
2021, frente al 87,0% de 2020, un ano que se
vio especialmente afectado por los estrictos
confinamientos que estuvieron en vigor en los
meses de marzo y abril. Este empeoramiento
del ratio se ha visto principalmente afectado
por los siniestros derivados de catastrofes
naturales y por importes significativos, con un
aumento de 8,3 pp en el ratio de siniestralidad
y un decrecimiento de -0,3 pp en el ratio de
gastos. MAPFRE experimentd un incremento
de 2,7 pp en su ratio combinado, hasta el
97,5%, afectado por el aumento de la
siniestralidad a consecuencia de la eliminacion
de las restricciones a la movilidad y por la aln
elevada siniestralidad por Covid-19 en
Latinoamérica. Por su parte, el menor
resultado técnico de Generali reflejo el
comportamiento del ratio combinado, que
aumentd 1,7 pp, hasta el 90,8%, debido tanto al
mayor impacto de los siniestros de catastrofes
naturales como al aumento de la siniestralidad
en el ramo de automdviles, derivado de una
reduccion gradual de las restricciones a la
movilidad.

La evolucion del negocio de R+V en 2021 se vio
afectada por los fenémenos meteoroldgicos
extremos y por las continuas y dificiles
condiciones del segundo ano de pandemia. El
ratio combinado [neto] del seguro directo se
situd en el 97,3%, ligeramente por encima del
nivel del afio anterior (96,5%). Por otra parte,
gracias al reaseguro de riesgos naturales, la
situacion de los resultados de suscripcion del
reaseguro aceptado pudo mejorar fuertemente,
tal y como se esperaba, a pesar de la carga de
los siniestros, lo que se reflejo en el menor
indice de siniestralidad en comparacion con el
afo anterior. El ratio combinado (neto) del
negocio de reaseguro fue del 99,9% al final del
ejercicio 2021 frente al 107,7% del ano anterior.
Groupama, por su parte, registro el ratio
combinado mas alto del ranking, 98,3%, pero
fue inferior al registrado en 2020 (98,7%). El
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ano 2021 en Francia se caracterizd por una
elevada siniestralidad climatica en la primera
mitad del ano y por un menor peso de otros
peligros (sequia, tormentas] que en afos
anteriores. El coste de los siniestros graves es
inferior al de 2020, que incluia pérdidas
operativas relacionadas con la pandemia. Los
gastos de explotacion permanecieron estables,
con un ratio del 27,8%.

Finalmente, cabe destacar el ratio combinado
del grupo Sampo que fue del 81,4% (83,4% en
2020). A nivel de grupo, Sampo tiene como
objetivo un ratio combinado inferior al 86%,
mientras que el objetivo para su mayor filial, If
P&C, es inferior al 85%. El ratio combinado de If
en 2021 mejord 0,8 pp respecto al afo anterior,
situandose en el 81,3% (82,1% en 2020), debido
principalmente a la mejora del ratio de riesgo
ajustado [siniestros incurridos -gastos de
liquidacion de siniestros/primas imputadas) y a
la reduccion de los grandes siniestros. Cabe
senalar que el mercado ndrdico de Property
&Casualty ha experimentado histdricamente una
buena rentabilidad y unos ratios combinados
mas bajos que otros mercados europeos de ese
segmento. Esta tendencia se mantuvo en 2021,
con una rentabilidad respaldada por un entorno
competitivo disciplinado y algunas ventajas
derivadas de una frecuencia de siniestros
inusualmente baja.

1.3. Ranking Vida
Tamano y crecimiento

El segmento de Vida también se vio
beneficiado de la recuperacion econdmica de
2021. La mayor sensibilidad al riesgo de la
poblacion ha influido en un aumento de la
demanda de productos de riesgo, y los buenos
resultados de los mercados financieros han
tenido también un efecto positivo para la
contratacion de productos de ahorro,
principalmente los vinculados a activos
financieros. No obstante, en 2021 las
inversiones siguieron estando afectadas por la
prolongacion del entorno de bajos tipos de
interés. Como puede observarse al analizar el
ranking de los quince mayores grupos
aseguradores europeos de Vida que se
presenta en la Tabla 1.3, estos registraron una
subida del 10,3% en los ingresos por primas
de 2021, hasta los 326.459 millones de euros.
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Doce grupos obtuvieron ingresos superiores a
los del ano anterior y tres mostraron
descensos, destacando los incrementos de los
grupos bancoaseguradores franceses, gracias
al buen desempeno de dicho mercado, vy
principalmente de los productos del tipo unit-
linked. Desde 2011, los grupos que forman
parte de este ranking de 2021 han
incrementado sus ingresos por primas en un
15,4%, tasa muy inferior al 42,7% de los
grupos de No Vida.

Respecto a la composicion del rankig, se han
producido los siguientes cambios: salen
Prudential (por los motivos expuestos en el
apartado previo] y Zurich, y entran Natixis y NN
Group. Ademas, a partir del tercer puesto han
variado las posiciones de casi todos los grupos
respecto a la que ocupaban en 2020, si se
exceptla a Swiss Life que se mantiene en
undécimo lugar. Suben en la clasificacion
Crédit Agricole Assurance (+3 posiciones), CNP
(+1), BNP Paribas Cardif (+2), Poste Vita (+2),

Talanx (+5), Sogecap (+5) y Aegon (+2). Por el

Tabla 1.3
Vida: ranking total de grupos aseguradores europeos, 2021
(ranking por volumen de primas)

Primas (millones de euros) % a/a

prima
2011-2021
(promedio

anual)

A 2011- | A2020-
2020 2021

- GENERALI Italia 46394 48557 | 51.680 21632 | 3.1230 @ 114% 1,0% 6,4 %
n AXA! Francia | 50.947 41471 43795  -9.476,0 | 2.3240 @ -14,0% 13% 5,6 %
CREDIT
AGRICOLE Francia = 20.757 24303 31.224 = 35455 | 6.921,7 | 50,4 % 46 % 28,5 %
ASSURANCE!
CNP Francia | 27.180 | 24332 @ 29.061 @ -2.8484 = 47285 = 6.9% 0.6 % 19,4 %
n ALLIANZ Alemania | 24557 | 25315 25.884 758,0 5690  5.4% 0.5% 2.2%
n EX';;ﬁf'BAS Francia = 14784 18.458 24761 = 3.6744 @ 63024 = 67.5% 6.1 % 34,1 %
POSTE VITA Italia 9503  16.661 17574  7.157.8 913.0 849 % 7.7 % 5,5 %
n TALANX Alemania = 11.172 | 13.931 | 14749 @ 2.759.0 8180  32.0% 2.9% 5.9 %
n SOGECAP Francia 8915  10.245 14519 13304 = 42739 62.9% 5.7 % 61,7 %
Paises
AEGON Bajoe 16.853 | 13.929 13400 @ -2.9240 @ -529.0  -20,5% 1.9% 3.8%
n SWISS LIFE Suiza 9.430  13.932 12920 4.501,2 | -1.011,9  37.0% 3.4 % 7.3%
n ZSA;LX&NCES Francia 3415 9394  12.651 59787 @ 3.257.6 270,5% 24,6 % 34,7 %
n ;Em"RiL SE'IZ‘; 6.218 | 14117 | 12.070 | 7.899,3 | -2.046,6 @ 94.1% 8.6 % S14,5%
AVIVA Si'lzz 23252 11.070  11.728 -12.182,3 658,7 | -49.6 % 4.5 % 6,0%
Paises
NN GROUP Bajos 9.597 | 10.243 | 10.443 646,0 2000  88% 0.8% 2,0%
Total 5 primeros 169.835 163.978 181.644 -5.857,7 | 17.666,2 7.0% 0.6 % 10,8 %
Total 15 primeros 282.974 295.957 326459  12.982,8 | 30.502,3 = 154 % 14 % 10,3 %

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

1/ Elvolumen de primas de este segmento es el que aparece en su informe SFCR.
2/ Alno disponer de datos de primas por segmentos, se incluyen los ingresos. Se ha obtenido de la informacion del segmento de Vida incluyendo Salud.
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contrario, descienden posiciones Allianz (-1),
Legal & General (-3) y Aviva (-7].

Destacan los crecimientos de los banco-
aseguradores franceses Sogecap (41,7%),
Natixis Assurances (+34,7%), BNP Paribas
Cardif (34,1%) y Crédit Agricole Assurances
(28,5%). El significativo aumento de primas de
todos ellos estd relacionado con el buen
desempefo de los seguros de vida ahorro/
jubilacion y en especial de los productos unit-
linked, los cuales mostraron aumentos
relevantes. Las primas de proteccion personaly
proteccion de pagos, por su parte, crecieron en
Francia, y lo hicieron también en los negocios
internacionales.

El grupo Generali continia como lider del ranking
de Vida, obteniendo un crecimiento en primas del
6,4% en 2021, hasta los 51.680 millones de euros,
gracias a un importante impulso de los unit-linked
(19,8%), especialmente en Francia, Alemania e
Italia, y a un crecimiento constante del seguro
de proteccion en todos los paises en los que
opera. Estas subidas subsanaron la importante
disminucion de la linea de ahorro y pensiones
como consecuencia de la caida de los
volimenes de sus negocios en ltalia, que fue
compensada en parte por los resultados en
Francia, Asia y Alemania.

Le sigue Axa con unos ingresos de 43.795
millones de euros [incluyendo salud), que
supone un incremento del 5,6% respecto a
2020, impulsado por varios factores: un
importante incremento de los productos unit-
linked en Francia, Hong Kong y en Espana;
crecimiento también en los productos de
ahorro garantizados, principalmente en Francia
y Japon, contrarrestado en parte por un
descenso en ltalia; y un desempeno positivo de
los seguros de proteccion y salud.

Con un crecimiento de primas del 28,5%, hasta
los 31.224 millones de euros, Crédit Agricole
Assurances sube tres posiciones en el ranking
y se coloca en tercer lugar. Segun lo sefalado
anteriormente, el impulso provino del
segmento de ahorro/jubilacién, donde las
primas emitidas brutas de los productos tipo
unit-linked ascendieron a 11.400 millones de
euros, con un aumento del 42,7% respecto a
2020. En el segmento de proteccion personal,
las ventas estuvieron impulsadas por los tres
segmentos de actividad: proteccién personal,
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seguros de préstamos y seguros colectivos,
tanto en Francia como a nivel internacional.

Como se ha comentado en otro apartado de
este informe, en el descenso de Aviva [(que se
sitla en la decimocuarta posicion del ranking)
ha influido la venta de todas sus operaciones
discontinuadas en 2021, lo que concluye la
reorientacion de su cartera y un programa de
desinversion en el que se vendieron ocho
negocios no esenciales, para centrarse en los
de Reino Unido, Irlanda y Canada. Las
operaciones discontinuadas comprenden sus
negocios en Francia, ltalia, Polonia, Turquia y
Asia (Friends Provident International, Aviva
Singapur, Hong Kong, Indonesia y Vietnam) y
también incluye las operaciones discontinuadas
de Aviva Investors en Francia y Polonia. Las
primas de Vida de sus operaciones continuadas
ascendieron a 11.728 millones de euros en
2021, un 6% mas que el ejercicio anterior,
mostrando un buen desempeno en todas sus
lineas de negocio.

Por ultimo, cabe senalar que NN Group se
incorpora en la uUltima posicion del ranking con
un volumen de primas de Vida de 10.443
millones de euros. En Holanda, las nuevas
ventas fueron impulsadas por un incremento de
los contratos colectivos de pensiones, y en
Japon y el resto de sus mercados europeos las
acciones de gestion y la fuerte recuperacion de
estos mercados tras las restricciones por el
Covid-19 en 2020 favorecieron la buena
evolucidn del negocio.



2. Ratios de solvencia

La Tabla 2 presenta la informacion relativa a los
niveles de solvencia. De esta informacion,
destaca que los grupos que forman parte del
ranking de 2021 muestran una situacion
saneada, con 20 grupos con fondos propios
admisibles que superan en mas de dos veces el
capital de solvencia obligatorio exigible al

grupo. Covéa presenta nuevamente el mayor
ratio de solvencia en 2021 entre los grupos
analizados, con un 351%.

Como se avanzaba en el informe del ano
anterior?, la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones (EIOPA) lanzd en mayo de 2021 su

Tabla 2
Ratios de solvencia de los grupos aseguradores europeos
considerados en el ranking, 2021

AEGON Paises Bajos
ALLIANZ Alemania
AVIVA Reino Unido
AXA Francia
BNP PARIBAS CARDIF Francia
CNP ASSURANCES Francia
COVEA Francia
cRéon wancoLs
ERGO? Alemania
GENERALI Italia
GROUPAMA*% Francia
LEGAL & GENERAL Reino Unido
MAPFRE Espana
MUTUA MADRILENA Espania
NATIXIS ASSURANCES Francia
NN GROUP Paises Bajos
POSTE VITA Italia
R+V Alemania
SAMPO GROUP Finlandia
SOGECAP Francia
SWISS LIFE3 Suiza
TALANX Alemania
UNIPOL Italia
VIG Austria
ZURICH! Suiza

196,0 % 211,0 %
240,0 % 239,0 %
178,0 % 204,6 %
200,0 % 216,7 %
173,0 % 185,0 %
208,0 % 217,0 %
394,1 % 351,0 %
227,0 % 245,0 %
n.d n.d
223,8% 2271 %
244,0 % 271,0 %
175,0 % 187,0 %
192,9 % 206,3 %
304,0 % 289,0 %
173,0 % 181,0 %
210,0 % 213,0 %
299.3 % 285,4 %
182,8 % 222,0%
176,0 % 185,0 %
195,0 % 227,7 %
197,0 % 220,0 %
260,0 % 248,0 %
216,0 % 214,0 %
238,1 % 249,5 %
182,0 % 212,0 %

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

1/ El ratio de solvencia publicado por Zurich corresponde al modelo interno Z-ECM acorde al Swiss Solvency Test, autorizado por el Supervisor FINMA'y con el propdsito

de obtener un rating AA.
2/ ERGO no presenta ratio de solvencia al estar integrada en el grupo Munich Re.

3/ Swiss Life presenta un ratio de solvencia segin modelo interno Swiss Solvency Test autorizado por FINMA a 1 de enero de 2022.

4/ Datos del informe anual de grupo.
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prueba de resistencia (stress test] de seguros
2021 para el mercado de seguros europeo. La
prueba de resistencia de 2021 se centra en un
escenario de Covid-19 prolongado, en un
entorno de tipos de interés "mas bajos durante
mas tiempo"”, y ha evaluado la resistencia de
los participantes a escenarios adversos desde
una perspectiva de capital y liquidez para
proporcionar a los supervisores informacion
sobre si las aseguradoras pueden resistir
shocks severos pero plausibles. En total, se
seleccionaron 44 grupos aseguradores, de los
cuales 19 estan presentes en los rankings que
se analizan en el presente informe.

En diciembre de 2021, EIOPA publicd los
resultados de la referida prueba de resistencia®.
En general, considerd que a pesar de las graves
implicaciones econdmicas y financieras de la
pandemia del Covid-19, la industria aseguradora
europea entré en el ejercicio de prueba de
resistencia con un fuerte nivel de capitalizacion,
reflejado en un indice de solvencia del 217,9% a
fines de 2020, que fue un amortiguador necesario
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para que los participantes pudieran absorber
adecuadamente el impacto del escenario
adverso. El componente de capital del ejercicio
confirmd que las principales vulnerabilidades del
sector provienen de shocks de mercado y, en
concreto, del desacoplamiento de la tasa libre de
riesgo y las primas de riesgo, el denominado
escenario de doble impacto. Asimismo, las
medidas de garantias a largo plazo, que forman
parte de la regulacién de Solvencia I, ayudaron a
absorber parte de los choques severos pero
plausibles. La prueba también reveld que una
parte del mercado todavia depende en gran
medida de las medidas transitorias que, a
diferencia de las garantias a largo plazo, se
eliminaran gradualmente para 2032.



3. Analisis de convergencia
y de evolucion del mercado

3.1 Analisis de convergencia Los mayores grupos aseguradores de Europa
recogidos en el ranking se clasifican en tres
Los procesos de Convergencia y divergencia que Categorllas a efectos del analisis tendencial en
se producen en el mercado asegurador ayudan a sus crecimientos, dependiendo si en la
ofrecer una explicacion de la estructura de los desviacion respecto al mercado se producen
principales grupos aseguradores europeos a lo movimientos de convergencia, divergencia o
[argo del tiempo y su Comportamiento respecto neutralidad. Para lOgrar esta Clasiﬂcacién, se
a la evolucion del mercado asegurador. En este observa, por un lado, la tendencia del mercado
sentido, esta seccion del informe examina las en su conjunto y, por otro, la dispersion respecto
tendencias que pueden haber ocurrido e a la misma de los grupos aseguradores en
impactado al mercado en su conjunto a lo largo cuestion’.
de la pasada década y contribuirian a explicar,
en su caso, los principales cambios que se han Segmento de Vida

producido en el ranking de 2021.
En 2021, para el segmento de Vida el conjunto

Este ano, en el andlisis de convergencia se de grupos con una tendencia convergente'® se
incluye a Poste Vita en el total de mercado, en ha visto reducido a Poste Vita, Swiss Life y
lugar del grupo holandés Aegon, que sale de Natixis, existiendo una traslacién importante
este ranking en 2021. Por otro lado, algunas respecto al afo anterior de convergentes a
companias han reformulado el resultado divergentes (Aviva, Talanx, Crédit Agricole
publicado el afo anterior (como es el caso de Assurance y Sogecap) y a neutros (como es el
Aviva) aplicando la normativa internacional NIIF caso de CNP). Es decir, practicamente la mitad
5 "Activos no corrientes mantenidos para la de los quince principales aseguradores
venta y operaciones discontinuadas”, pero que, europeos en el segmento de Vida muestran un
a efectos del analisis de tendencias este ano comportamiento alineado con la tendencia del
para el mercado y clasificacion de los grupos, mercado (neutros), integrando el 57,0% del
no han tenido un impacto en las conclusiones total de primas de Vida, en tanto que el 29,7%
de su estudio. son divergentes (véase la Gréafica 3-a).
Grafica 3-a

Vida: analisis de convergencia con el mercado

== Convergentes:
NATIXIS, POSTE VITA, SWISS LIFE

== Divergentes:
CAA, AVIVA, BNP, TALANX, SOGECAP

== Neutros:

AXA, GENERALI, CNP, ALLIANZ, AEGON,
LEGAL&GENERAL, NNGROUP

-5 == Tendencia del mercado
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Fuente: MAPFRE Economics

RANKING DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEQS 2021 Fundaciéon MAPFRE



Ahora bien, si se profundiza en el tipo de
divergencia, se encuentran a su vez dos
subgrupos. Por una parte, una divergencia
“positiva”, del cual forman parte aquellos grupos
aseguradores que crecen tendencialmente mas
que la media del mercado porque se separan
de su tendencia. Y, por otra parte, un subgrupo
divergente “negativo”, integrado por aquellos
que, por el contrario, en 2011 mostraron un
crecimiento tendencial inferior al mercado
(pudiendo ser este positivo, lo que seria una
desaceleracion, o negativo, lo que supondria
una contraccion tendencial en las primas del
grupo asegurador). Forman parte del subgrupo
divergente “positivo”, es decir, la pendiente de
la tendencia del grupo divergente es mayor y
con un diferencial positivo respecto a la
pendiente del total mercado, BNP Paribas
Cardif (que el afno anterior era neutral,
Sogecap, Talanx y Crédit Agricole Assurance,
mientras que solo Aviva forma parte de los
divergentes “negativos”.

Por otra parte, el conjunto formado por los
grupos aseguradores neutros' en 2021 es,
junto con los divergentes, el mas numeroso y
representativo del mercado, ya que a los grupos
que existian el afo anterior (Axa, Generali,
Aegon) se les unen CNP, Legal & General,
Allianz y NN Group.

En contraposicion, el grupo convergente en
2021 supone el 13,2% de las primas de Vida en
2021, siendo el grupo menos numeroso (Poste
Vita, Natixis y Swiss Life] y como muestra la
referida Grafica 3-a, mostrando un crecimiento
tendencial menor respecto al mercado para
aproximarse en 2021 con un menor diferencial
respecto a la tendencia de mercado y por
encima de esta (convergencia positival.

Cabe destacar que los datos del ano 2021
ofrecen una continuidad con la tendencia de
mercado descendente iniciada en el ano 2015,
lo que confirma, por un lado, que la
participacion del grupo divergente negativo sea
mayor que aquellos que conforman los
divergentes positivos y, por otro, el escaso
impacto que tiene dado el reducido tamano del
grupo de los convergentes y, por ultimo, que el
grupo neutro, que representan mas de la mitad
de las primas y que ha mantenido su peso en
los ultimos anos, no altera la tendencia por
moverse por definicion propia de manera
coordinada con la tendencia de mercado. Si se
amplia este lapso temporal a la ultima década,
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en términos generales se encuentra una
tendencia general creciente compuesta por
crecimientos cada vez menores de los
convergentes y crecimientos moderados en la
totalidad de los divergentes, lastrados por los
divergentes negativos, lo que en dudltima
instancia deberia traducirse en una menor
concentracion de los grupos europeos'2. Como
se ha comentado anteriormente, el peso del
grupo convergente (13,2%) ha crecido 5,5 pp, en
detrimento del resto de grupos que han visto
reducida su participacion en estos diez Ultimos
anos.

Segmento de No Vida

Cinco de los grupos que el ano anterior
pertenecian al grupo de los convergentes en el
analisis de las tendencias del segmento de No
Vida, en 2021 se han considerado como
divergentes (Aviva, Unipol y Sampo Group) o
neutros (Zurich y Cévea), consolidando asi lo
ocurrido en el segmento de Vida. De esta
manera, como se ilustra en la Gréfica 3-b, el
grupo convergente Unicamente lo forman
Allianz, MAPFRE, Generali y Mutua Madrilena,
algunos como esta ultima con una tendencia
convergente negativa fuertemente marcada.
Con el mismo numero de participantes que los
convergentes, el grupo neutro queda formado
por Ergo y Groupama que repiten respecto al
ano anterior y a los que se le han sumado este
ano Zurich y Covéa.

El grupo mas numeroso (siete de los quince
integrantes del ranking No Vida) es el
conformado por los divergentes. A pesar de
esto Ultimo, los cuatro convergentes consiguen
aglutinar el 35,0% del total de primas No Vida,
por el 41,3% del grupo divergente mas
numeroso, pero proporcionalmente algo menos
representativo, mientras que los cuatro
componentes del grupo neutro alcanzan el
23,7%. Es decir, en 2021 el 35,0% del negocio lo
aportan aquellos que convergen de forma
negativa a la tendencia del mercado, por lo que
en 2011 mostraron un crecimiento tendencial
mayor respecto al mercado para aproximarse
en 2021 con un menor diferencial respecto a la
tendencia de mercado, por lo que la
desaceleracion del grupo contribuye a una
pérdida de dinamismo del sector. En los
divergentes, Unicamente Talanx, VIG y Sampo
Group muestran un comportamiento tendencial
divergente “positivo” y con crecimientos en
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Grafica 3-b
No Vida: analisis de convergencia con el mercado
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Fuente: MAPFRE Economics

2021 por encima del crecimiento de la ultima
década.

El crecimiento en los ultimos diez anos del
grupo divergente formado por Talanx, Axa,
Aviva, VIG, Sampo Group, Unipol y R+V ha sido
de 5,9 pp (7,9 pp en 2020), continuando asi con
la tendencia que se comentaba en el informe
del ano anterior y suponen el 41,3% de las
primas del segmento de No Vida's. El grupo
convergente, pese a tener solo a cuatro
integrantes, suponen el 35,0% de las primas y
su impacto en el mercado de No Vida es cada
vez menor (3,9 pp menos en el ultimo decenio).
Estos ultimos grupos, junto con los divergentes
positivos, marcan la tendencia del mercado
ligeramente positiva en los ultimos afos.

Por dltimo, los integrantes del grupo neutro
(Ergo, Groupama, Zurich y Cévea) representan el
23,7% de las primas de No Vida, apenas 2 pp
menos que hace 10 anos; Zurich y Covea han
pasado de tener un comportamiento convergente
en 2020 a neutro en 2021. En su conjunto,
muestran una tendencia neutra definida
claramente, pues mantienen un desplazamiento
paralelo al mercado, consiguiendo de esta
manera un diferencial tendencial constante,
aunque con valores en niveles inferiores al
mercado.

Mercado total

En la Grafica 3-c se pueden encontrar las
dindmicas tendenciales de los grupos
aseguradores que operan conjuntamente en

2021

== Convergentes:

ALLIANZ, GENERALI, MAPFRE,
MUTUA MADRILENA

== Divergentes:
AXA, TALANX, AVIVA, VIG, UNIPOL, R+V, SAMPO

== Neutros:

ZURICH, ERGO, COVEA,
GROUPAMA

== Tendencia del mercado

Vida y No Vida. Respecto a las dindamicas del
ano anterior, durante el ano 2021 solo seis
grupos aseguradores han mostrado un cambio
en su tendencia. BNP y Cévea pasan a ser
divergentes, mientras que el ano anterior se
acercaban a la tendencia de mercado.
Asimismo, CNP y Poste Vita salen del grupo
neutro, ya que su comportamiento tendencial
confluye y se aproxima mas al comportamiento
convergente con el mercado'4,

A diferencia del analisis del segmento de Vida 'y
No Vida, en el mercado total los grupos
aseguradores se distribuyen de manera menos
balanceada. El grupo de convergentes suponen
una sexta parte de los quince principales
grupos aseguradores y representan el 155%
del volumen de primas totales, frente al 20%
reportado en el informe del ano anterior. Cabe
senalar que, en los ultimos diez afos, apenas
han caido 1,1 pp respecto al volumen de primas
totales. Dentro de este grupo se encuentran
MAPFRE y Ergo que repiten respecto al ano
anterior y las ya citadas anteriormente, CNP y
Poste Vita. Poste Vita, en particular, vuelve a
entrar en el total de mercado en lugar del
grupo holandés Aeg6n que el aho pasado
estaba dentro del grupo neutro y que sale del
ranking del mercado total de 2021.

El grupo de divergentes es el mas numeroso,
con 7 grupos aseguradores (Allianz, Generali,
Sogecap, Talanx, Aviva, BNP y Coéveal, y
representa un mayor porcentaje sobre el total
de primas del mercado (50,4%), aunque
también ha descendido su peso en la ultima
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Grafica 3-c
Total: analisis de convergencia con el mercado
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década, 0,7 pp en favor del grupo neutro que en
el mismo lapso ha crecido 1,8 pp para alcanzar
el 34,1% del total de primas. Del resto de
grupos aseguradores que forman parte del
grupo neutro, Zurich y Crédit Agricole
Assurance repiten respecto al ano anterior, en
tanto que la alemana R+V se incorpora a este
grupo en 2021.

De los grupos aseguradores incluidos en la
categoria de convergentes en el andlisis del
mercado total, son los convergentes
“negativos” los que dan cuenta de la
desaceleracion secular (2011-2021) en la
generaciéon de primas totales. Los
convergentes positivos, es decir, los que
aceleran de manera secular su creacion de
primas acercandose a la tendencia del
mercado, son también escasos (Ergo y CNPJ,
haciendo que en términos generales la
convergencia de grupos esté balanceada
entorno a la media del mercado y se imponga
cierta atonia en las primas totales. Asimismo,
dentro del grupo divergente, Aviva, Generali y
Allianz pertenecen al subgrupo divergente
“negativo”, distancidandose cada vez mas por
debajo de la tendencia de mercado. Pese a
ello, y debido a que el crecimiento de los
convergentes y divergentes positivos [(que
representan el 65,9% del total del mercado] se
encuentra por encima del mercado, la
tendencia en su conjunto ha crecido en los
ultimos diez afos.
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2021

== Convergentes:
CNP, POSTE VITA, MAPFRE, ERGO

== Divergentes:

ALLIANZ, GENERALI, SOGECAP, TALANX,
AVIVA, BNP, COVEA

== Neutros:
AXA, ZURICH, CAA, R+V

== Tendencia del mercado

Conviene puntualizar que, por lo que toca al
analisis del mercado total, no han existido
grandes cambios en cuanto al porcentaje de
primas de los tres grupos aseguradores
considerados sobre el total, desde el 2011 y
hasta el 2021. Sin embargo, lo que si se aprecia
es un cambio importante en la tendencia desde
el 2017 para el conjunto de grupos divergentes,
que ha aumentado su tendencia separandose
del resto de mercado y no han logrado
compensar la tendencia bajista del conjunto
convergente.

3.2 Analisis de la evolucion
del mercado

Mercado total
Crecimiento

Durante 2021, todos los grupos aseguradores
considerados en el ranking del mercado total
han crecido respecto al ano anterior. El
conjunto de los cinco primeros grupos
aseguradores creci6 un 5,5%, mientras que los
quince primeros lo hicieron en un 9,1%,
impulsados sobre todo por crecimientos de dos
digitos de BNP Paribas Cardif (30,6%), Crédit
Agricole Assurance (23,8%), Sogecap (38,3%]) y
Cévea (15,8%). Adicionalmente, todos ellos
crecen en este Ultimo afo por encima de su
tasa promedio anual, excepto R+V (1,2% vs
6,3%) y Poste Vita (5,8% vs 8,0%). En la ultima
década, tal y como se observa en la Grafica 3-g,
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Grafica 3-d Grafica 3-e
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son dos los grupos aseguradores que han
decrecido: Aviva (-34,5%) y Ergo (-2,3%],
mientras que, por el lado contrario, grupos
como Talanx (92,2%) o Poste Vita (87,7%) casi
han duplicado su volumen de primas en este
lapso y junto con Crédit Agricole Assurance
(49,7%), BNP Paribas Cardiff (60,0%), Sogecap
(57,8%) y R+V (69,3%) son aquellos que
presentan crecimientos mas significativos en el
decenio.

Como se ha comentado anteriormente, el
mercado total para los 15 primeros grupos
aseguradores analizados en este ranking ha
crecido el 9,1% en 2021, lo que supone en torno
a 64,9 millardos de euros mas que el afho
anterior (véanse la antes referida Tabla 1.1-a 'y
la Grafica 3-d). Ello los sitta en valores
superiores a los alcanzados en la prepandemia
(572,3 millardos en 2019) y también significa
que han crecido en este ultimo ano 6,9 pp por
encima del promedio anual de los Ultimos diez
anos.

Por otra parte, la Grafica 3-e amplia la
informacion anterior y muestra que Aviva
(divergente negativa) acaba por debajo de la
tendencia del conjunto de la muestra y con una
notable caida en el crecimiento en la ultima
década. Adicionalmente, Poste Vita presenta el
segundo mayor crecimiento en este intervalo,
partiendo desde el menor volumen de primas
en 2011y, por ello, es el grupo que converge a
mayor velocidad (mayor pendiente)] con la
tendencia del mercado total. Por uUltimo, esté el
subgrupo de mayor tamano formado por Allianz
y Generali (ambas divergentes) y Axa (neutra)
que presentaban hace diez anos los mayores
volimenes de primas, los cuales han
mantenido el diferencial respecto a los
inmediatos seguidores Talanx y Zurich que han
crecido por encima del 30% en la década
analizada.

Por altimo, del anélisis de la Grafica 3-d se
extrae que existen grupos como Aviva y CNP
que, pese a partir de una situacion mas
favorable en volumen de primas en 2011, se
han visto superados por BNP Paribas Cardif,
MAPFRE o Crédit Agricole Assurance, debido al
desempeno en la década posterior.
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Momento ciclico

En 2021, el crecimiento de los grupos
aseguradores incluidos en el ranking del
mercado total ha sido claramente superior a la
tendencia bajista del total del sector
asegurador iniciada en 2016, tal y como
muestra la Grafica 3-f. Como se ha senalado
anteriormente, este ano se ha recuperado en
términos de crecimiento, rompiendo la barrera
del afio 2019 cuando comenzd la pandemia, lo
que he hecho posible que el crecimiento
también superara esa tendencia a largo plazo,
ya que el resto de los anos han estado por
debajo de esta.

Por Ultimo, del analisis de la Gréfica 3-h, se
deduce que, en términos agregados,
Unicamente R+V y Aviva de todos los grupos
aseguradores analizados no acabd por encima
de su tendencia, es decir, el crecimiento del
mercado total en 2021 ha sido mayor que su
tendencia bajista de largo plazo.

Segmento de No Vida
Crecimiento

En el ramo de No Vida han crecido todos los
grupos aseguradores respecto al ano anterior,
si bien cabe destacar el crecimiento a dos
digitos de grupos como Sampo Group (22,5%) o
Talanx (14,4%), que han dinamizado el
desempeno en 2021. Adicionalmente a estos
dos grupos aseguradores, cabria senalar
aquellos otros que también han crecido por
encima del 6,5% que ha supuesto el
crecimiento del conjunto de los quince
primeros grupos aseguradores. De esta
manera Zurich (8,9%), Generali (9,0%), VIG
(7,5%) y MAPFRE (7,2%) han contribuido de
manera importante con la consecucion de este
crecimiento anual por encima de mercado.

Sin embargo, no todos ellos crecen en este
ultimo ano por encima de su tasa promedio
anual. Axa (7,1% vs 1,1%), R+V (7,0% vs 1,6%),
Unipol (8,0% vs 1,3%) y Mutua Madrileda (15,6%
vs 14,3%) no han podido sostener su
crecimiento en el Ultimo afo por encima de su
crecimiento medio anual de los Ultimos diez
anos. En la ultima década, tal y como se
observa en la Grafica 3-j, Unicamente Aviva
(-0,3%) y Groupama (-1,0%) han decrecido,
situandose por debajo de Cévea que, en 2011,
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Gréfica 3-h (continuacién)
Total: analisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
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presentaba una situacion de partida mas
desfavorable en el total de primas No Vida. En
contraposicion, existen grupos como Talanx
(132,6%) que duplican su volumen de primas en
este lapso y que junto con Axa (78,6%) o Unipol
(88,4%]), son aquellos que presentan
crecimientos mas significativos en el decenio.

Como se ha indicado antes, el mercado del
ramo No Vida para los 15 primeros grupos
aseguradores analizados en este ranking No
Vida ha crecido el 6,5% en 2021, lo que supone
en torno a 73,6 millardos de euros mas que el
ano anterior y 2,6 pp por encima del
crecimiento medio anual de la Ultima década
(véanse la antes referida Tabla 1.2-a y la
Grafica 3-i). El crecimiento para los 5 primeros
grupos aseguradores (6,2%), se ha situado 3 pp
por debajo del crecimiento del total ramo No
Vida, lo que se traduce en que mas del 75% de
los 73,6 millardos de euros de crecimiento del
conjunto No Vida (55,5 millardos de euros)
hayan sido aportados por los 5 primeros grupos
aseguradores.

En la Grafica 3-j se confirma el trasvase de
convergencia a divergencia para 2021, en el que
la recuperacion por encima de la tendencia de
mercado ha colocado a la mayoria de los
grupos con notables crecimientos en la dltima
década, si bien parece existir un patrén de
crecimiento y tamano para este grupo de
divergentes (excluyendo a Talanx, Aviva y Axal,
pues como se observa Unipol, R+V, Sampo
Group y VIG comparten volumen de primas de
partida en 2011 (se mueven en torno a los 5
millardos de euros en primas) y un crecimiento
que se mueve en la banda del 50% y el 90%.
Allianz y Axa, por su parte, con el mayor
volumen de primas desde el 2011 hasta el 2021,
no presentan un patrén comudn en términos de
divergencia o convergencia y excepto Axa (que
ha crecido el 78,6% en los Ultimos diez anos)
presentan crecimientos promedios anuales del
3,1% y 3,4%, respectivamente. El grupo neutro
dentro del segmento de No Vida, con una
tendencia en linea con el mercado, parece
situarse con un volumen de partida en primas
para el ano 2011 entre los 9 y 12 millardos de
euros, si bien es cierto de este grupo neutro
(Cévea, Ergo, Zurich y Groupama) solo este
Gultimo grupo presenta una tendencia
decreciente hasta el ano 2016 y un crecimiento
negativo en la década del -3,2%.

Momento ciclico

Como se puede apreciar en la Grafica 3-m,
del conjunto de los 15 mayores grupos
aseguradores de No Vida considerados en el
ranking, Unicamente Axa, Aviva y R+V tienen un
crecimiento anual en 2021 inferior a su propia
tendencia, mientras que, comparado con la
tendencia del sector en 2021 (5,2%), ocho
grupos que representan mas de la mitad (Axa,
Zurich, Generali y Groupama, entre otros)
crecen por encima de la tendencia alcista del
segmento (véase la Grafica 3-k).

Si se analiza con detalle la evolucién de los
grupos aseguradores europeos en los Ultimos
anos dentro del segmento de No Vida, se
confirma que todos ellos, excepto Axa, R+V,
Unipol y Mutua Madrilena, han crecido en el
altimo ano por encima del promedio de los
altimos 10 anos y que, ademas, estos Ultimos
junto con la aseguradora VIG se sitlan por
encima del promedio total anual (3,9%), como
se desprende de la Grafica 3-l. Finalmente, en
la Grafica 3-i se puede conformar que todos
los grupos aseguradores No Vida han crecido
durante el periodo 2011-2021, con la
excepcion de Aviva y Groupama que presentan
un promedio de crecimiento anual negativo en
los Ultimos diez anos.

Segmento de Vida
Crecimiento

Como se puede observar en la antes referida
Tabla 1.3 y en las Graficas 3-n y 3-p, a
diferencia del analisis realizado en el segmento
de No Vida donde todos los grupos crecieron
durante el ano 2021, en el segmento de Vida
tres los grupos aseguradores decrecieron en su
volumen de primas respecto al ano anterior
(Aegon, Swiss Life y Legal & General]. EL
conjunto de los quince primeros grupos
aseguradores ha crecido el 10,3% mientras que
los cinco primeros grupos lo han hecho en un
10,8%, haciéndolo por encima del mercado e
impulsados especialmente por Crédit Agricole
Assurance que ha crecido el 28,5% respecto al
ano anterior, Sogecap un 41,7%, Natixis un
34,7% y CNP un 19,4%. Lo anterior significa que
de los 30,5 millardos de euros que crece la
muestra total del negocio de Vida, 17,7
millardos (el 57,9%) son aportados por el
crecimiento de los cinco primeros grupos. Esto
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Grafica 3-m

No Vida: analisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
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Grafica 3-m (continuacidn)
No Vida: analisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefalados)

Fundacion MAPFRE



RANKING DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOQS 2021

Grafica 3-r
Vida: andlisis grafico del ciclo y tendencia por grupo asegurador
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supone 10,1 pp de mayor crecimiento en el
ultimo afo respecto a la media anual de la
ultima década para los 5 primeros grupos y de
8,9 pp mas para el total de los 15 grupos del
segmento de Vida. Adicionalmente, solo 5
grupos han presentado un crecimiento en el
ultimo afo por encima del crecimiento medio
anual de la ultima década: Crédit Agricole
Assurance (28,5% vs 4,6%), CNP (19,4% vs
0,6%), BNP Paribas Cardif (34,1% vs 6,1%),
Natixis (34,7% vs 24,6%) y Sogecap (41,7% vs
5,7%), siendo estos mismos los Unicos que
también han crecido por encima de aquel
10,3% que supone el crecimiento total de los
quince que conforman el grupo de Vida (véase
Grafica 3-q).

En la Ultima década, tal y como se observa en la
Grafica 3-n, son tres los grupos aseguradores
que han decrecido: Axa (-14,0%), Aegon
(-20,5%) y Aviva (-49,6%), mientras que, por
otro lado, cabria senalar a Legal & General que
presenta un crecimiento muy significativo en el
decenio del 94,1%, duplicando practicamente
su volumen de primas en este lapso de tiempo
de 6,2 a 12,1 millardos de euros, aunque en el
ultimo ano ha decrecido el -14,5% y no ha
podido mantener su promedio anual del 8,6%.

Como muestra la referida Grafica 3-n, los
grupos Axa, CNP, Allianz, Aegon y Aviva no han
podido mantener la ventaja que tenian en 2011
en el volumen de primas de Vida frente a otros
competidores. Destaca el caso de Crédit
Agricole Assurance que en estos diez anos ha
superado a CNP, Allianz y Aviva, que
presentaban mayor volumen de primas en
2011, y ello se ha debido fundamentalmente a
que de los 10,5 millardos de euros que crecio
en la Ultima década (50,4%) el 66,1% se ha
producido durante el ultimo afio (6,9 millardos
de euros). De igual forma, al confrontar el
crecimiento de los grupos aseguradores
durante la altima década se observa la
predominancia del grupo neutro que se
distribuye a lo largo de la curva de regresion de
manera homogénea en grupos de menor
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tamano y gran crecimiento (Legal & General,
por ejemplo], grupos medianos con
crecimientos moderados (CNP y Allianz) y
grupos como Axa con un volumen de primas
importante que incluso han decrecido (véase la
Grafica 3-0). Por el lado de las aseguradoras
divergentes (segundo grupo mas numeroso),
claramente se distribuyen en dos subgrupos: el
primero, formado por Sogecap, BNP Paribas
Cardif, Talanx y Crédit Agricole Assurance que
son divergentes positivos con una evolucion
favorable por encima del 32% en la ultima
década, y por el segundo que integra a Aviva,
divergente negativo de mayor tamano, que
presenta una contraccion en la evolucion del
crecimiento de sus primas (-49,6%).

Momento ciclico

Si se analiza a mayor detalle la evolucion de los
grupos aseguradores europeos en los Ultimos
anos dentro del segmento de Vida, se observa
que la tendencia descendente iniciada en 2016
ha finalizado en 2020 en linea con los valores
iniciales de la década. Como se ilustra en la
Grafica 3-r, ademas de las ya citadas
anteriormente Aviva y Legal & General, los
grupos Aegon, Axa y Swiss Life presentan una
tasa de variacion anual por debajo de su propia
tendencia a largo plazo, aunque en su conjunto
y la mediana de este presentan un crecimiento
superior a la tendencia. Asi, cabria esperar un
cambio de tendencia en los préximos afos en el
segmento de Vida como respuesta del mercado
al repunte de los tipos de interés y el proceso
inflacionista que ya se observa en el primer
semestre del 2022.



Datos y métricas

Fuentes de los datos

Para la elaboracion de este ranking se han
empleado el valor de las primas emitidas
brutas de cada grupo asegurador a nivel global,
después de ajustes de consolidacion, datos de
la informacion publicada por los propios grupos
aseguradores en sus informes anuales y en los
Informes de Situacion Financiera y Solvencia
(SFCR]). En algunos grupos aseguradores puede
haber diferencias entre el total y la suma de los
segmentos en virtud de dichos ajustes. En el
caso de BNP, Sogecap y Crédit Agricole
Assurance, para las primas del 2020 y 2021 de
cada uno de los segmentos se han obtenido del
SFCR.

Muestra

De manera sistematica, para el periodo
analizado (2011-2021) el universo muestral
empleado comprende a los 15 mayores grupos
aseguradores europeos considerados de
manera total, asi como para los segmentos de
Vida y de No Vida. Al desconocer el peso de
estos grupos aseguradores sobre el total del
mercado asegurador global y europeo, a
diferencia del informe dedicado a los grupos
aseguradores en Latinoaméricalb en este
informe no se analiza el tamano de mercado ni
sus niveles de concentraciéon, sino que se
dedica el andlisis a las dinamicas ciclicas y
seculares del sector asegurador en Europa (a
partir de la muestra de este conjunto de grupos
aseguradores), para lo que se emplea un
analisis dinamico de las primas .

Comparabilidad intertemporal

Para poder comprobar la variacion de cada uno
de los participantes escrutados hasta su
posicion actual, el andlisis dindmico se ha
realizado suponiendo una muestra de
participantes constante en el tiempo. En el
ranking por volumen de primas se ha buscado
la misma informacion de cada uno de los
grupos para el periodo 2011-2021. Por otra
parte, en este analisis dindamico se han
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mantenido para cada ejercicio los datos que los
grupos han publicado cada ano en sus informes
anuales, mientras que, a efectos comparativos,
se han actualizado los importes de ingresos y
resultados de 2021 publicados por los grupos
aseguradores en sus informes anuales de 2021.

Métricas de analisis

El analisis de mercado que ha conformado el
orden relativo actual que se plasma en el
ranking estd configurado por una vision
exclusivamente estatica (con la clasificacion del
tamano de los grupos aseguradores en funcion
de las primas generadas) y también por una
perspectiva dindmica que permita ver como ha
sido la dindmica de los participantes del
mercado. El objetivo del analisis integrado de
este informe es establecer algun tipo de
clasificacion ordinal estatica y dinamica entre
grupos europeos con vocacién de negocio
global. Esto puede hacerse identificando las
dindmicas puntuales de cada uno de los grupos
aseguradores, las tendencias compartidas con
el conjunto de competidores y la convergencia
en el crecimiento de estos.

Obtenidos los valores de las primas en euros
durante dichos anos y calculadas las tasas de
crecimiento interanual a lo largo de cada serie
historica, se descompone la senda de
crecimiento en el componente tendencial y
ciclico. Para obtener la tendencia se ha
utilizado un filtro de Hodrick-Prescott que
emplea un parametro Lambda = 6,25
(consistente con lo que se usa para extraer la
tendencia del PIB de paises desarrollados en
frecuencia anual, las primas de aseguradoras
europeas son asimiladas como consumo, que
en frecuencia anual requiere similar
parametro). De esta forma, se mide el peso de
cada participante del ranking seguln el tamano
de su prima en euros en el afo corriente (en
este caso 2021) y durante la década anterior (de
2010 a 2020). Esto se hace para obtener una
perspectiva del incremento histérico de las
primas (la variacion durante 2010-2020 y su
aportacion en 2020-2021), produciendo un valor
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final hasta el momento actual, separando asi la
variacion secular de la Ultima década (que
corresponde a la tendencia) de la variacion
sufrida durante el Gltimo afno (més vinculada al
ciclo econémico).

Las Graficas 3-d, 3-i y 3-n muestran el valor de
las primas en 2011, el incremento bruto sufrido
en valor de primas durante la etapa 2011-2020
y el incremento de las primas hasta el 2021.
Por su parte, las Graficas 3-g, 3-l y 3-q
comparan la tasa de crecimiento del ultimo ano
contra la tasa del crecimiento medio histérico,
a fin de identificar patrones de aceleracion o
desaceleracion en el negocio de cada uno de
los grupos aseguradores analizados.

Por otra parte, la extraccion de la tendencia de
cada una de las series de crecimiento de los
grupos aseguradores se emplea para calcular
la tendencia en el crecimiento de los
integrantes del ranking en cada uno de los
segmentos de negocio, asi como para
comparar la convergencia entre cada uno de
ellos frente al total del mercado (considerado
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como el conjunto de estos). Estas métricas
corresponden a las Graficas 3-e, 3-jy 3-0 en la
parte de comparacion de tendencias
compartidas. Las Graficas 3-f, 3-k y 3-p
corresponden al andlisis grafico de la
exposicion de las tendencias del agregado del
sector (la muestral, en tanto que las tendencias
de cada grupo asegurador analizado
individualmente se presentan en las Graficas 3-
h, 3-my 3-r.

Tipos de cambio empleados

Para efectos de primas y resultados, se ha
empleado el tipo de cambio promedio del ano, y
para datos de balance el tipo de cambio del
final del periodo.
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tanto, dependera de la distribucion de las mismas. La mediana sera cero, por ejemplo, si existe un grupo
asegurador con tendencia en paralelo por encima de mercado, otro con la misma tendencia de mercado y
otro con tendencia en paralelo por debajo de mercado. Si todas los neutros se mueven en paralelo por
encima de mercado, entonces la mediana estara por encima de mercado y su diferencia sera positiva y no
cero, y viceversa.

12/ Situacidén que se observaria al considerar el universo completo de estos incluyendo a Aviva como
divergente negativa.

13/ Véase: MAPFRE Economics (2021), Ranking de los mayores grupos asequradores europeos 2020, Madrid,
Fundacion MAPFRE, pp. 30-31.

14/ Cabe sefalar que el andlisis en conjunto para los grupos aseguradores al considerar el mercado
total (Vida y No Vida de manera agrupadal, no tiene por qué coincidir con el analisis de estos mismos
para los segmentos de Vida y de No Vida analizados de manera separada.
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