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Presentacion

El mercado asegurador latinoamericano en 2023, elaborado por MAPFRE Economics y publicado por
Fundacion MAPFRE, presenta un ano mas la evolucidn de los mercados aseguradores de la region,
con datos sectoriales agregados para el conjunto de América Latina e informacion detallada de cada
uno de los 19 paises incluidos en el estudio. Ademas de examinar lo sucedido en 2023, el informe
incluye un analisis de mediano plazo que aborda la evolucion del sector a lo largo del periodo
2013-2023. Como viene siendo habitual, para la obtencion de los datos de seguros se han utilizado
como fuentes de informacidn las publicaciones de los organismos de supervision de seguros y de las
asociaciones de aseguradores de cada pais.

Los resultados del andlisis indican que, a pesar de un entorno de moderado crecimiento econémico en
la region, el sector asegurador latinoamericano se comporté de forma muy favorable en 2023, con
crecimientos en primas y resultados positivos en practicamente todos los mercados. Este buen
desempeno contribuyé a incrementar la participacion de la industria aseguradora de América Latina
en el total mundial, para situarse en el 2,8% en 2023, mientras que los indicadores estructurales de
penetracion (primas/PIB) y densidad (primas per cépita) también aumentaron respecto al afio previo,
hasta ubicarse en el 3,1% y 324,3 ddlares, respectivamente. No obstante, estos datos siguen siendo
reducidos si se compara la cobertura de seguros efectivamente adquirida en la region y la que es
econdomicamente necesaria y beneficiosa para la sociedad, lo que se denomina Brecha de Proteccion
del Seguro, la cual se situé en 301,3 millardos de délares en 2023, un 11,5% mas que la estimada en
2022. Sin embargo, a pesar de algunos retrocesos puntuales, la tendencia de desarrollo del sector
asegurador en la region sigue siendo ascendente, mostrando que el mercado latinoamericano
mantiene un crecimiento positivo cuando se analiza en el medio plazo.

La publicacion de este estudio por parte de Fundacion MAPFRE se enmarca en su objetivo de difundir
entre la poblacidn el conocimiento y la cultura del seguro y de la prevision social, y transmitir la
importancia del sector asegurador como una pieza fundamental para el desarrollo econdémico y la
mejora del bienestar social.
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Introduccion

Como cada ano, MAPFRE Economics presenta su informe El mercado asegurador latinoamericano, con
el cual ofrece un analisis del comportamiento y desempeno de la industria de seguros en esa region
durante 2023 y, en una perspectiva de medio plazo, a lo largo de la pasada década. En términos
generales, en 2023, el buen desempeno de la industria aseguradora latinoamericana, junto con una
moderacion de la inflacion en la mayoria de los paises, ha dado lugar a un aumento real de las primas
en casi todos los mercados. De esta forma, las primas totales en la region ascendieron a 203.354
millones de délares, lo que supone un incremento nominal del 17,1% respecto al afo previo, y con
crecimientos nominales y reales de primas en moneda local en la mayor parte de los mercados. Mas
aun, desagregando por grandes segmentos de actividad, se observa que este crecimiento fue
perfectamente balanceado, con los seguros de Vida volviendo a presentar un aumento superior al del
ano previo, del 17,1%, al igual que sucedié con las primas de los seguros de No Vida, que crecieron un
idéntico 17,1%.

Por otra parte, el informe hace una revision individual de las principales magnitudes de los mercados
aseguradores de la regidn, considerando aspectos tales como el crecimiento de las primas, las
inversiones, las provisiones técnicas, el desempeno técnico, y los resultados y rentabilidad. Asimismo,
se revisan las principales tendencias estructurales de la industria aseguradora, considerando la
evolucion de los indicadores de penetracion, densidad y profundizacion del seguro, y se actualiza la
estimacion de la brecha de aseguramiento para la region. Por otra parte, dando seguimiento a lo
incluido por primera vez en la edicion del afno pasado, se pone a disposicidn de los lectores la version
interactiva en la web Mercado asegurador latinoamericano: datos interactivos, en la que puede
encontrarse no solo la parte sustancial de la informacion contenida en este informe, sino también la
posibilidad de consultar de manera continua la actualizacion de esos datos.

Esperamos que esta nueva edicidn de El mercado asegurador latinoamericano contribuya al analisis del
desempeno del sector asegurador en la region y, de esa forma, sea un factor mas que impulse su
desarrollo y expansion.
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Resumen ejecutivo

La economia global
y laindustria aseguradora

En 2023, el crecimiento del PIB global continué
en una senda de ligera desaceleracion, situan-
dose en el 3,3% (3,5% en 2022), ante el ciclo de
endurecimiento monetario iniciado desde el ano
previo por los bancos centrales de las princi-
pales economias del orbe, pero superando las
expectativas que anticipaban una mayor ralenti-
zacion de los niveles de actividad econémica. No
obstante, la incertidumbre permaneci6 elevada
por el efecto de los conflictos geopoliticos, como
la guerra en Ucrania y, desde el mes de octubre
de 2023, en Israel.

La mayor contribucidn al crecimiento econémico
global provino de los mercados emergentes y en
desarrollo, que experimentaron un crecimiento
agregado del 1,9% (4,2% en 2022), ligeramente
inferior al crecimiento econémico de la region
de América Latina y el Caribe del 2,2% (4,0% en
2022). Entre los mercados emergentes, la
economia de China crecié en 2023 un 5,2% (3,0%
en 2022). Por su parte, el crecimiento en las
economias avanzadas fue del 1,7% (2,7% en
2022), con una mayor contribucion por parte de
los Estados Unidos del 2,5% (1,9% en 2022), ya
que la Eurozona presentd una situacion de bajo
crecimiento econdmico, a nivel agregado del
0,6% (3,5% en 2022), con las economias de
Alemania y el Reino Unido practicamente
estancadas.

Los datos de inflacion mejoraron a lo largo del
ano 2023, pero se mantuvieron lejos de los obje-
tivos de politica monetaria y sin dar claros sin-
tomas que indicaran que el problema estaba ya
controlado, teniendo en cuenta los altos niveles
alcanzados en el afo previo. Esto motivd subidas
de tipos de interés adicionales por parte de los
principales bancos centrales, particularmente la
Reserva Federal de los Estados Unidos y el Ban-
co Central Europeo. En América Latina, los prin-
cipales bancos centrales que habian anticipado
el proceso de endurecimiento monetario en el
ano previo, al entender que el proceso infla-
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cionario no era un fendmeno temporal, mantu-
vieron las condiciones de financiacién en territo-
rio restrictivo, si bien la rapida reaccion que tu-
vieron al inicio del repunte inflacionario permitio
a alguno de sus bancos centrales, particular-
mente al Banco de Brasil, comenzar a aplicar
las primeras bajadas de tipos de interés durante
el segundo semestre del ano.

En este contexto, los mercados aseguradores
del orbe mostraron una recuperacion en 2023,
en buena parte debido al buen comportamiento
de los seguros de No Vida, ante un entorno
econdémico mejor de lo esperado y la destacable
vuelta al crecimiento de las primas de los
seguros de Vida por el efecto favorable del
aumento de los tipos de interés. No obstante, la
rapidez con la que se efectuaron las subidas de
tipos provocé distorsiones en algunos mercados,
y mas concretamente en la region de Europa
occidental, registrando una reducciéon de los
ingresos por primas en los seguros de Vida,
aunque con excepciones como los notables
incrementos del Reino Unido y Espana. Asi, las
primas de seguros globales ascendieron a 7,2
billones de ddlares frente a los 6,8 billones de
2022, lo que representa un crecimiento del 6,1%,
con un alza en Vida del 3,9% (-5,2% en 2022) y
del 7,6% en No Vida (4,2% en 2022), alcanzando
una densidad (primas per capita) de 889 délares
(853 dolares en 2022) y una penetracion
(primas/PIB) del 7,0% (6,8% en 2022).

En términos de rentabilidad, 2023 fue un ano
mas benigno, tras el peor comportamiento del
ano previo. Las revisiones de las primas de se-
guros permitieron trasladar, en mayor o menor
medida, los incrementos en el coste de las
reclamaciones y demas gastos operativos al
precio de los seguros, y las subidas de tipos de
interés ayudaron a mejorar en algunos merca-
dos la rentabilidad financiera de las carteras de
inversiones de las entidades aseguradoras, a
diferencia de lo sucedido en 2022, cuando el
sector asegurador se vio perjudicado por el
efecto de unos niveles de inflacion significativa-
mente superiores a lo inicialmente previsto.
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La economia y el mercado
asegurador latinoamericano

En 2023, América Latina mostrd un crecimiento
econémico agregado del 2,2% (4,0% en 2022),
sufriendo una desaceleracion significativa, tras
el buen comportamiento del ano previo, en-
frentando un escenario macroecondmico com-
plejo y dispar entre sus distintas economias.
Los niveles de inflacion que, aunque fueron
disminuyendo en general a lo largo del ano
siguieron en niveles elevados, obligaron a man-
tener los tipos de interés en territorio fuerte-
mente restrictivo, lo que se unié al limitado
espacio fiscal de gran parte de sus economias,
por los altos niveles de deuda respecto al PIB 'y
los déficits fiscales. Estos factores afectaron al
poder adquisitivo y el acceso al crédito a los
gobiernos, hogares y empresas, lo que ralen-
tizo la demanda interna, particularmente el
consumo y la inversion. Sin embargo, los paises
mas grandes de la region, como Brasil y Méxi-
co, tuvieron un comportamiento econdmico
mejor de lo previsto, con una desaceleracion
moderada en 2023, impulsados principalmente
por el consumo privado que, aunque ha seguido
desacelerandose, continlia siendo el principal
impulsor del PIB regional.

El mercado asegurador latinoamericano, en 2023,
alcanzé un volumen de primas de 203,4 millardos
de délares, lo que supuso un crecimiento del
17,1% (15,9% en 2022), encadenando dos afios
consecutivos de crecimientos significativos y
equilibrados en ambos segmentos de negocio.
Este buen comportamiento del sector asegu-
rador de América Latina se produjo en un
entorno complejo en el que, a pesar de la
desaceleracion econdmica a nivel agregado,
sus principales economias volvieron a compor-
tarse mejor de lo previsto, teniendo en cuenta
la politica monetaria en territorio restrictivo
aplicada por sus respectivos bancos centrales,
lo que, ademas, generd un entorno de tipos de
interés ampliamente superiores a la inflacion
(tipos de interés reales positivos), muy favorables
para el desarrollo del segmento de los seguros
de Vida y previsionales, volviendo a ser una de
las regiones del mundo en la que se presentd
un mayor dinamismo. Los crecimientos fueron
ampliamente positivos, tanto en términos
reales como medidos en délares, con la ayuda
del buen comportamiento de las monedas de
sus mayores mercados, principalmente México
y Brasil.
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De esta forma, en una comparativa con el mer-
cado asegurador global, este buen desempeno
motivd que la participacion de la industria
aseguradora de América Latina en el total
mundial se incrementara en 0,27 puntos por-
centuales (pp), respecto a 2022, para situarse
en el 2,8%, mejorando tanto el segmento de
los seguros de No Vida, como, en mayor medi-
da, el de Vida. No obstante, sigue siendo un
porcentaje reducido, teniendo en cuenta el
tamano de la economia de la region que repre-
sentaba en 2023 el 7,3% del PIB global y el
8,1% de la poblacion mundial.

Desempeno del mercado
asegurador en América Latina

Las primas totales en América Latina as-
cendieron a 203.354,1 millones de dodlares, lo
que supone un incremento del 17,1% en 2023
(15,9% en 2022), con idénticas tasas de aumen-
to en ambos segmentos de mercado. A pesar
de un entorno de moderado crecimiento
econdémico en la region, el sector asegurador
tuvo un buen comportamiento en 2023, con
crecimientos nominales y reales de primas en
moneda local en la mayor parte de los merca-
dos. Aunque este importante incremento en
2023 esta influido en parte por la apreciacion
de algunas de las monedas de la region, el de-
sempeno del sector en moneda local fue muy
positivo, impulsado por los mayores ingresos
en los seguros de Automoviles e Incendios y
lineas aliadas, dos de los principales ramos del
segmento de No Vida, y por los productos de
ahorro y rentas en el seguro de Vida, los cuales
estuvieron favorecidos por los elevados tipos de
interés existentes en estos mercados, superiores
a la inflacion (intereses reales positivos). A esto
hay que anadir el escaso desarrollo del seguro en
la regidn, que hace que su potencial sea mayor,
presentando una elasticidad en su crecimiento
ante variaciones en el PIB superior a la de los
mercados desarrollados. Por otra parte, la par-
ticipacion de cada uno de los segmentos en el
total mercado asegurador se mantiene invariable
respecto al ano anterior, con un 57,7% de las
primas correspondientes a los seguros No Vida
y el 42,3% restante a los seguros de Vida.

El buen desempeno de la industria asegurado-
ra latinoamericana, en 2023, junto con una
moderacion de la inflacion en la mayoria de los
paises, ha dado lugar a un crecimiento real de
las primas en casi todos los mercados, a ex-
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cepcion de Colombia, donde una inflacidn
promedio del 11,7% (10,2% en 2022) ha dado
lugar a un decrecimiento real de los ingresos
por primas del -4,1%, y de El Salvador, donde
se produjo una caida de primas en términos
nominales (-5,6%) y reales (-9,3%). Por otra
parte, como antes se indicd, la apreciacion de
algunas de las monedas frente al délar ha
tenido un efecto positivo en varios paises, entre
los que se encuentran cuatro de los principales
mercados de la regién (Brasil, México, Chile y
Perd), donde los incrementos nominales de
primas fueron mayores en délares que en
moneda local.

Desagregando por grandes segmentos de ac-
tividad, los seguros de Vida a nivel regional
volvieron a presentar un aumento superior al
del ano previo, del 17,1% medido en ddlares
(15,3% en 2022), al igual que sucedié con las
primas de los seguros de No Vida, que
crecieron también un 17,1% (frente al 16,4% en
2022). El segmento de los seguros de Vida se
vio favorecido, un ano mas, por los elevados
tipos de interés, los cuales generaron un en-
torno propicio para el desarrollo de los produc-
tos de Vida ahorro y de rentas vitalicias. Dentro
del segmento de Vida crecieron las primas de
los seguros de Vida individual y colectivo, que
representan el 36,0% del total de las primas de
la regidn, con un crecimiento del 17,6% (13,1%
en 2022). Los seguros Previsionales y de Pen-
siones, por su parte, crecieron un 14,3% (29,2%
en 2022), con un ligero retroceso en el peso,
todavia relativamente pequeno, en el negocio
de Vida de la region, representando un 6,3% de
las primas totales en 2023.

Por su parte, en el segmento de los seguros de
No Vida el incremento en délares fue generaliza-
do en todos los mercados de la region, desta-
cando los de México (34,4%), Costa Rica (24,4%)
y Argentina (21,3%). El seguro de Automoviles
fue el principal motor del crecimiento en casi
todos los mercados, superando el volumen de
primas agregado de 2022 en un 21,9%. El ramo
de Incendios y/o lineas aliadas, que incluye la
cobertura de Terremoto, obtuvo la mayor subi-
da (24%), con un muy buen desempefo en
paises donde este seguro supera en primas al
ramo de Automoviles (Chile, Perd, El Salvador,
Honduras, Nicaragua y Republica Dominicanal.
El ramo de Salud es otro de los que mas con-
tribuyo al crecimiento del segmento de No Vida,
ya que, aunque no obtuvo la mayor tasa de in-
cremento (13,3%), su volumen es importante,

acumulando el 14,0% de las primas de dicho
negocio.

Por lo que respecta a la rentabilidad a nivel re-
gional de la industria aseguradora, los datos
referidos a los resultados de los mercados de
Ameérica Latina en 2023 continian mejorando,
con resultados netos positivos en la mayoria de
los mercados. Asi, el resultado neto agregado
del mercado asegurador latinoamericano as-
cendio a 15.599,4 millones de doélares, con un
crecimiento del 56,4% respecto al del ano ante-
rior. Buena parte de los mercados de la regidn
presentaron resultados netos agregados posi-
tivos, destacando, un ano mas, el importante
crecimiento del resultado de los dos mayores
mercados, Brasil y México, asi como de otros
mercados con un peso significativo en el volu-
men de negocio, como son Argentina, Colombia
y Peru.

Desde la perspectiva de los niveles de compe-
tencia, en 2023 los mercados aseguradores de
América Latina que presentaron mayores nive-
les de concentracion fueron, nuevamente,
Uruguay, Costa Rica y Nicaragua, con indi-
cadores que se sitlan por encima del umbral
que indica una concentracion industrial alta.
Por su parte, Perl, Venezuela, Honduras,
Panama, Republica Dominicana, Guatemala y
El Salvador presentaron valores del indice pro-
pios de mercados concentrados, aunque con un
nivel de concentracion aun moderada. El resto
de los mercados latinoamericanos presentan
indices por debajo del umbral que anticipa
niveles moderados de concentracion.

Tendencias estructurales
de la industria aseguradora

Por lo que se refiere a la evolucion de medio
plazo de la industria aseguradora latinoameri-
cana, analizada desde la perspectiva de sus
principales indicadores estructurales, cabe
senalar que el indice de penetracién (primas/
PIB) promedio de la regidn se ubicé en el 3,1%
en 2023, superior al del ano previo en 0,13 pp.
Cabe destacar que, un ano mas, el indicador
mejord tanto en el segmento de los seguros de
No Vida (1,79%, frente al 1,71% del afo previo)
y, en menor medida, en el segmento de los se-
guros de Vida (1,31%, frente al 1,26% del afo
anterior). Entre 2013 y 2023, se observa que se
ha producido un aumento de la penetracion en
la region de 0,4 pp (en términos de PIB), una
vez superadas las distorsiones por los abruptos
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movimientos del PIB en las peores fases de la
pandemia del Covid-19. Asi, sigue aprecian-
dose, a lo largo de la década, una tendencia al
aumento de la penetracion de los seguros en la
region latinoamericana, al cual ha contribuido
principalmente el desarrollo de los seguros de
Vida, aunque con una contribucién significativa
por parte de los seguros de No Vida. En esta
linea, en 2023, el crecimiento de los seguros de
Automoviles, Incendios y lineas aliadas, y Salud,
ha sido también un factor importante para que
se haya acortado distancia en el conjunto de la
década respecto de los seguros de Vida.

El mercado asegurador de Puerto Rico sigue
mostrando el mayor indice de penetracion de la
region, alcanzando el 17,7%. Ello se explica
porque el volumen de primas en este mercado
incluye los seguros de Salud para la poblacién
mayor y la de menores recursos, que son
gestionados por el sector asegurador privado y
sufragados con presupuestos del gobierno. A
esto se ha unido el hecho de tratarse del ramo
de aseguramiento que mejor se ha comportado
en el contexto de la crisis sanitaria producida
por la pandemia. Por debajo de Puerto Rico,
Chile (4,7%), Argentina (3,2%) y Colombia
(3,2%), fueron los mercados que mayor indice
de penetracion alcanzaron en 2023, por encima
de la media de la region (3,1%), seguidos del
mercado brasileno, que se situé en la media
regional.

En lo relativo al indicador de densidad (primas
per capita) para la region, este se situ6 en 324,3
ddlares, en 2023, lo que supone un aumento del
16,3% respecto al nivel registrado en el ano
previo. El crecimiento significativo de las
primas del sector asegurador en 2023 y el
mejor comportamiento de los tipos de cambio
frente al ddlar, explican, un ano mas, esta
mejora en el nivel de densidad respecto del ano
previo en la gran mayoria de los paises de la
region. Buena parte del gasto por persona en
seguros siguid concentrada en el segmento de
No Vida (187,1 dédlares), con un aumento del
16,3% respecto al ano previo. Por su parte, la
densidad de los seguros de Vida fue de 137,2
ddlares, un 16,3% por encima de la de 2022.

Finalmente, el indice de profundizacion del se-
guro en la region (la relacion entre las primas
de los seguros de Vida respecto de las primas
totales) se situd en 42,3% en 2023, idéntico valor
al registrado en 2022, como resultado del
crecimiento balanceado de ambos segmentos
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de mercado en ese afno. En el analisis por mer-
cados, se observa que, entre 2022 y 2023,
Colombia, México, Brasil, Argentina, Panama,
Paraguay, Peru, Uruguay y ELl Salvador
mostraron retrocesos en el indicador. En el
analisis de mediano plazo, por su parte, el indi-
cador para la region muestra una ligera mejora
a lo largo de la ultima década analizada, con un
aumento acumulado de 0,2 pp en ese lapso, con
solo algunos retrocesos significativos como es
el caso de los mercados de Chile, Argentina,
Venezuela y, en menor medida, de México.

La estimacion de la BPS para el mercado ase-
gurador de América Latina se situd, en 2023,
en 301,3 millardos de délares, un 11,5% (31
millardos de délares) mas que la estimada en
2022. Por tratarse de una medicion de natu-
raleza estructural, la composicion de la BPS a
lo largo de la uUltima década no muestra cam-
bios significativos respecto a nuestro reporte
anterior, confirmandose el predominio de los
seguros de Vida en su conformacion. De esta
forma, en 2023, el 62% de la BPS correspondio
a los seguros de Vida (186,7 millardos de
délares), en tanto que los seguros de No Vida
representaron el 38% de la brecha (114,6 millar-
dos de délares). De esta forma, el mercado
potencial de seguros en Latinoamérica en
2023 (medido como la suma del mercado ase-
gurador realmente existente y la brecha de
aseguramiento determinada en ese afo) se
ubicé en 504,7 millardos de délares, lo que
significa 2,5 veces el mercado actual en la
region.

Por otra parte, a lo largo del periodo
2013-2023, el mercado de seguros de la region
registro una tasa de crecimiento anual prome-
dio de primas [medidas en délares) de 2,2%,
integrada por un crecimiento promedio anual
de 2,3% en el caso del segmento de los seguros
de Vida y del 2,2% en el caso de los de No Vida;
dindmica que se ha acelerado notablemente
respecto a la medicion de 2012-2022 (espe-
cialmente en el ramo de No Vida), la cual arro-
jaba crecimientos en torno al 1% en todos los
segmentos. Asi, de mantenerse la dindmica en
el crecimiento del sector observada en
2013-2023 a lo largo de la siguiente década, la
tasa de crecimiento del mercado en su conjunto
sera insuficiente en -7,3 pp para cubrir la BPS
determinada en 2023. Una situacion analoga se
presenta al analizar el segmento de los se-
guros de Vida (con una insuficiencia de -10,0
pp) y en el de No Vida (con una insuficiencia
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de -4,9 pp), habiendo mejorado la situacion
respecto a la medicion de 2022 en ambos seg-
mentos.

En cuanto a la estimacién del Indice de
Evolucion del Mercado (indicador que se
emplea en este informa para mostrar la
tendencia en la evolucion de medio plazo y
madurez de los mercados de seguros), de la
actualizacion a 2023 se observa que, para el
caso agregado de la region, el IEM muestra una
tendencia de avances anuales sostenidos a lo
largo de la ultima década, aunque con
retrocesos puntuales en 2014, 2018 y 2021. No
obstante, a pesar de esos retrocesos, la
tendencia de desarrollo del sector asegurador
en la region sigue siendo ascendente en la
ultima década, mostrando que el mercado
latinoamericano mantiene un crecimiento
positivo cuando se analiza en el medio plazo,
aislando los movimientos bruscos que la crisis
economica producida por la pandemia y
posterior recuperacion tuvieron sobre la
industria aseguradora en la region.

Es de destacar que, en el medio plazo, la region
de América Latina sigue enfrentdndose a un
panorama econdmico complejo, con importantes
retos estructurales por delante. MAPFRE Eco-
nomics estima que la region volvera a desacelerarse
ligeramente en 2024, con un crecimiento agre-
gado en el entorno del 1,3%, mejorando la
situacion en 2025, afo en el que se prevé un
crecimiento econdmico del 2,1%. En este con-
texto, el informe incluye un analisis prospectivo
del crecimiento de la demanda de asegu-
ramiento en Latinoamérica, presentando previ-
siones de crecimiento de primas por segmento
de aseguramiento (Vida y No Vidal, y para las
subregiones de Norteamérica y Sudamérica. En
lineas generales, de dicho andlisis se desprende
que la demanda aseguradora crezca, en térmi-
nos nominales, en el entorno del 3% en prome-
dio en el horizonte de 2024-2025.

El informe incluye un analisis detallado para
cada uno de los mercados aseguradores lati-
noamericanos. Dichos reportes individuales
consideran, en primer término, una valoracion
del entorno macroeconémico de cada pais du-
rante 2023, para luego analizar las principales
magnitudes y tendencias estructurales de sus
mercados aseguradores.

Mercado asegurador latinoamericano:
datos interactivos

Junto con la versidon del informe El mercado
asegurador latinoamericano correspondiente a
este ano, MAPFRE Economics pone a disposi-
cion de los lectores una version interactiva en
la web (Mercado asegurador latinoamericano:
datos interactivos), la cual incorpora parte sus-
tancial de la informacién contenida en este in-
forme. La intencidn es ofrecer informacion ac-
tualizada sobre el mercado de seguros en Lati-
noamérica, a través de una herramienta web de
cuadros de mando automatizados, lo que da la
posibilidad de consultar la informacion con-
tenida en el informe. Con este instrumento,
ademds, se podra visualizar de manera periddi-
ca y con base en los datos disponibles en cada
momento, la informacién relativa a las princi-
pales variables que explican el comportamiento
de los mercados aseguradores latinoameri-
canos.
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1.1 Economia

Entorno global

En 2023, el crecimiento del PIB global continud
en una senda de ligera desaceleracion, situan-
dose en el 3,3% (3,5% en 2022), ante el ciclo de
endurecimiento monetario iniciado desde el ano
previo por los bancos centrales de las princi-
pales economias del orbe, pero superando las
expectativas que anticipaban una mayor ralenti-
zacion de los niveles de actividad econdémica. No
obstante, la incertidumbre permanecié elevada
por el efecto de los conflictos geopoliticos, como
la guerra en Ucrania y, desde el mes de octubre
de 2023, en Israel. Los datos de inflacion mejo-
raron a lo largo del ano, pero se mantuvieron
lejos de los objetivos de politica monetaria y sin
dar claros sintomas que indicaran que el
problema estaba ya controlado, teniendo en
cuenta los altos niveles alcanzados en el ano

Grafica 1.1-a
Global: crecimiento e inflacion
(datos trimestrales, variacion interanual)
— PIBreal(a/a, %) = Inflacion (a/a, %; eje der.)
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1. Contexto econdmico y demografico

previo. Esto motivo subidas de tipos de interés
adicionales por parte de los principales bancos
centrales, particularmente la Reserva Federal
de los Estados Unidos y el Banco Central Eu-
ropeo (véase la Grafica 1.1-a).

La mayor contribucidn al crecimiento econémico
global provino de los mercados emergentes y en
desarrollo, que experimentaron un crecimiento
agregado del 1,9% (4,2% en 2022), dato ligera-
mente inferior al crecimiento econémico de la
region de Ameérica Latina y el Caribe del 2,2%
(4,0% en 2022). Entre los mercados emergentes,
la economia de China crecié en 2023 un 5,2%
(frente al 3,0% de 2022}, siendo la India la que
tuvo una mayor aportacion al crecer un 8,2%
(7,2% en 2022). Por su parte, el crecimiento en
las economias avanzadas fue del 1,7% (2,7% en
2022, con una mayor contribucion por parte de
los Estados Unidos del 2,5% (1,9% en 2022), ya
que la Eurozona presenté una situacion de bajo
crecimiento econdmico a nivel agregado del
0,6% (3,5% en 2022), con las economias de Ale-
mania y el Reino Unido practicamente es-
tancadas.

La economia de los Estados Unidos mostré una
gran resistencia al endurecimiento monetario e
incluso se acelerd en 2023, con un crecimiento
del PIB del 2,5% (1,9% en 2022), apoyado en el
mercado laboral y el consumo privado que con-
tinuaron fuertes, y en una politica fiscal todavia
expansiva, incluyendo programas como el de-
nominado “Inflation Reduction Act”. Los datos de
inflacion mejoraron a medida que avanzaba el
ano, pero se mantuvieron en niveles altos
cerrando la inflacion promedio de 2023 en el
4,1% (8,0% en 2022). Este entorno inflacionario
llevo a los tipos de interés libres de riesgo a
seguir repuntando hasta el mes de julio de 2023,
momento en el que la Reserva Federal aplicé la
Ultima subida de tipos de este ciclo de en-
durecimiento monetario (elevandolos hasta el
rango del 5,25%-5,5%]); a partir de entonces, se
mantuvo sin cambios el resto del ano, lo que
supuso un punto de inflexion en la politica
monetaria aplicada. La primera bajada de tipos
de interés no ocurriria hasta el mes de septiem-
bre de 2024.
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Este cambio de orientacion de la politica
monetaria llevd a que la curva de tipos de
interés libre de riesgo empezara a relajarse en
todos sus vencimientos desde los maximos
alcanzados a principios del ultimo trimestre del
ano 2023, aliviando con ello parcialmente la
presion a la baja en las valoraciones de la renta
fija de mayor duracion vivida en el ano previo.
Por otro lado, la renta variable en los Estados
Unidos tuvo también un buen comportamiento
en 2023, superando las fuertes caidas del afo
previo, con el indice Nasdag Composite,
cerrando el aho con una revalorizacién anual
del 42,1% (-33,1% en 2022]). El S&P500, por su
parte, tuvo un comportamiento similar, aunque
con un crecimiento menor que el Nasdaq del
23,8% (-19,4% en 2022).

El panorama fue algo menos benévolo para
otras economias que son importantes socios
comerciales para la region de América Latina,
como es el caso de China o la Eurozona. En el
caso de China, su economia crecié en 2023 un
5,2% (3,0% en 2022], impulsada por un
consumo interno que mostraba resistencia con
crecimientos significativos, pero mas débiles de
los que venian siendo habituales. Esta situacion
ha llevado a su banco central a implementar
medidas acomodaticias de estimulo, ante una
débil inflacion que entré incluso en territorio
negativo durante una buena parte de 2023,
quedando la inflacion media en el 0,2%.

En la Eurozona, por su parte, el crecimiento
economico a nivel agregado del 0,6% fue débil
(3,5% en 2022) y la desaceleraciéon acusada, la
cual fue motivada por el peor comportamiento
de tres de sus principales economias (Alema-
nia, Francia e ltalia), especialmente el compo-
nente de la inversion. Los datos de inflacion
mejoraron a medida que avanzaba el ano,
cerrando la inflacion promedio de 2023 en la
zona euro en el 5,4% (8,4% en 2022), pero to-
davia por encima del objetivo del Banco Central
Europeo (BCE) del 2%, mostrando a partir de
entonces sintomas de moderacion. En este en-
torno de inflacion todavia elevada, los tipos de
interés libres de riesgo para las emisiones en
euros siguieron repuntando hasta el mes de
octubre de 2023 y, a partir de entonces, se
mantuvieron sin cambios, lo que supuso un
punto de inflexion en la politica monetaria apli-
cada por el BCE, que venia elevando los tipos
de interés de forma sistematica desde el mes
de julio de 2022, hasta alcanzar en octubre de
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2023 los niveles mas elevados en mas de dos
décadas. Esta situacion se mantuvo durante la
primera mitad de 2024, y el primer paso impor-
tante de cambio de orientacion en la politica
monetaria hacia niveles menos restrictivos no
se dio hasta el mes de junio de este ano, lo que
marcé un nuevo punto de inflexidon en la politica
monetaria aplicada por el BCE, reduciendo los
tipos de interés en 25 puntos basicos (pbs).

Se espera que esta desaceleracion suave de la
economia mundial continte en 2024 y 2025,
alimentada por las condiciones de financiacion
todavia en niveles restrictivos en la mayor parte
de sus economias, a pesar del cambio de ciclo
monetario por parte de los principales bancos
centrales que han iniciado ya una senda de
relajacion de los tipos de interés de politica
monetaria. MAPFRE Economics estima esos
crecimientos del PIB global en 3,0% y 2,9% en
2024y 2025, respectivamente, en un entorno en
el que los mecanismos de transmision de la
politica monetaria a la economia real estan
funcionando con una contraccion del crédito, un
debilitamiento de los mercados laborales y
claros sintomas de moderacion en la inflacion,
lo que esta llevando a los principales bancos
centrales a anunciar en sus Ultimas declara-
ciones que el proceso de relajacion de la politi-
ca monetaria (todavia restrictiva) continuara en
los proximos meses a un ritmo que dependera
de los datos de crecimiento e inflacién que se vayan
conociendo’. A esta previsible desaceleracion
global contribuye, asimismo, la situacién de la
economia de China, con menores crecimientos
de lo habitual ante la debilidad del consumo in-
terno, la menor demanda global y los problemas
derivados de su mercado inmobiliario.

Entorno economico de América Latina

En 2023, América Latina mostrd un crecimiento
econémico agregado del 2,2% (4,0% en 2022),
sufriendo una desaceleracion significativa, tras
el buen comportamiento del afo previo, en-
frentando un escenario macroecondmico com-
plejo y dispar entre sus distintas economias?.
Los niveles de inflacion que, aunque fueron
disminuyendo en general a lo largo del ano
siguieron en niveles elevados, obligd a mantener
los tipos de interés en territorio fuertemente
restrictivo. Los paises mas grandes de la
region, como Brasil y México, tuvieron un com-
portamiento econdmico mejor de lo previsto
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Grafica 1.1-b
Ameérica Latina: crecimiento e inflacion

— PIBreal (a/a, %) — Inflacion (a/a, %; eje der)
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con una desaceleracion moderada en 2023, im-
pulsados principalmente por el consumo privado.

Para la region latinoamericana, el 2023 fue un
ano en el que el limitado espacio fiscal [por los
altos niveles de deuda respecto al PIB) y los
déficits fiscales, junto con las politicas mone-
tarias restrictivas por la inflacion continuaron
siendo temas criticos, afectando al poder
adquisitivo y el acceso al crédito a los gobier-
nos, hogares y empresas, lo que ralentizd la
demanda interna, particularmente el consumo
y la inversidn. A nivel mundial, las condiciones
financieras mas estrictas, con altos tipos de
interés y una menor liquidez, aumentaron la
volatilidad en los mercados internacionales,
afectando a las economias emergentes y en
desarrollo, incluida América Latina, lo que ha
encarecido el acceso al financiamiento en los
mercados internacionaless. En general, la
region siguié enfrentando diferencias impor-
tantes entre paises exportadores de hidrocar-
buros, que vieron caer sus términos de inter-
cambio, y los importadores de combustibles,
como en el Caribe y Centroamérica, que se
beneficiaron de la caida de los precios de la
energia.

De esta forma, la economia de la region volvid a
su senda de desaceleracion y bajo crecimiento
econdmico, a consecuencia del endurecimiento
de las condiciones financieras tanto internas
como externas, las politicas monetarias restric-
tivas adoptadas para combatir el proceso infla-
cionista, la pérdida de poder adquisitivo sufrida
por el proceso de crecimiento de los precios y
las medidas fiscales implementadas para con-
trolar las desviaciones en el déficit publico.
Esta desaceleracion afecta a todos los compo-
nentes de la demanda interna, donde la inver-
sion es la que presenta los mayores retrocesos
para la mayoria de los paises de la region. Por
su parte, el consumo ha seguido desaceleran-
dose, principalmente como resultado de la
moderacion en el crecimiento del consumo pri-
vado que, no obstante, continta siendo el prin-
cipal impulsor del PIB regional.

En cuanto a las previsiones de crecimiento
economico para América Latina, MAPFRE Eco-
nomics estima que la region volvera a desacelerarse
ligeramente en 2024, con un crecimiento agre-
gado en el entorno del 1,3%, mejorando la
situacion en 2025, afo en el que se prevé un
crecimiento del 2,1%. La CEPAL, por su parte,
lo ha ubicado en el 1,8%, para 2024, estimando
una mejora leve hasta el 2,3% en 2025, impul-
sada principalmente por el repunte previsto en
Ameérica del Sur, que es la regidn que estd
mostrando un menor crecimiento en este ano.
La dindmica de baja actividad en la regidon ha
llevado a la CEPAL a proyectar un crecimiento
del PIB en el que todas las subregiones exhiben
un menor dinamismo, en el que América del
Sur creceria un 1,5% (2,4% en 2025), el grupo
conformado por Centroamérica y México un
2,2% (1,9% en 2025), y el Caribe (sin incluir
Guyana) un 2,6% (2,3% en 2025). Este modesto
crecimiento econdmico estaria influenciado por
varios factores externos e internos. Entre los
factores externos, se encuentran un elevado
nivel de inflacion mundial, los altos tipos de
interés, condiciones financieras restrictivas y
una demanda externa débil. Por otra parte, in-
ternamente, la region enfrenta una pérdida de
poder adquisitivo, baja productividad y escasa
creacion de empleos formales, lo que limita el
crecimiento del consumo privado.

En una perspectiva de medio plazo, la region
sigue enfrentdndose a un panorama complejo,
con importantes retos estructurales como la
inseguridad, la desigualdad (que la inflacién ha
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venido a acentuar]) y la baja productividad de
sus economias, con una tasa de crecimiento
potencial insuficiente para reducir la brecha de
su renta per capita con la de los paises de altos
ingresos. Todos estos retos estan relacionados,
como se ha venido comentando en versiones
anteriores de este informeS, con diversos fac-
tores de naturaleza estructural, entre los que
destacan unos sistemas de seguridad social
poco desarrollados que enfrentan el problema
del envejecimiento poblacional y unos merca-
dos laborales con un alto nivel de informalidad,
baja participacion de la mujer en la fuerza labo-
ral y sistemas educativos e infraestructuras
poco desarrolladas, fomentando la inestabili-
dad politica y el descontento social. A su vez, en
el dmbito interno se mantiene el reducido es-
pacio de politica macroecondmica, tanto fiscal
como monetaria. De esta forma, preocupa cual
sera la calidad del empleo en este contexto de
bajo crecimiento, lo que hace probable que los
trabajadores se vuelvan mas vulnerables, ten-
gan menores niveles de proteccion social y se
empleen en sectores menos productivos, lle-
vando a la disminucién del salario promedio y
al aumento del nivel de pobreza y desigualdad
en la region. Por ultimo, el bajo dinamismo
econdmico previsto para el futuro inmediato, la
carencia de una bolsa amplia de ahorro interno
estable y el escaso desarrollo de un mercado
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intrarregional, pueden incidir de manera par-
ticular en la inversion con la ralentizacion en el
desarrollo de los proyectos de infraestructuras
que ayuden a mejorar problemas estructurales
endémicos de la regidn, como es la baja pro-
ductividad, asi como los problemas asociados a
las catastrofes naturales y el cambio climatico,
tanto inundaciones como graves sequias.

Entorno econémico y
demanda aseguradora global

En 2023, las primas de seguros globales as-
cendieron a 7,2 billones de dédlares, frente a los
6,8 billones registradas en 2022, lo que repre-
senta crecimiento del 6,1%, con un alza en el
segmento de los seguros de Vida del 3,9%
(-5,2% en 2022) y del 7,6% en el de No Vida
(4,2% en 2022). Con ello, se ha alcanzado una
densidad (primas per capita) de 889 délares
(853 ddlares en 2022] y una penetracion (pri-
mas/PIB) del 7,0% (6,8% en 2022)¢. Los mer-
cados aseguradores del orbe mostraron una
recuperacion en 2023, en gran parte debido al
buen comportamiento de los seguros de No
Vida, ante un entorno econdmico mejor de lo
esperado, y la destacable vuelta al crecimiento
de las primas de los seguros de Vida por el
efecto favorable del aumento de los tipos de
interés. No obstante, la rapidez con la que se

Grafica 1.1-c
Global: crecimiento del mercado asegurador
(tasas de crecimiento nominal en USD, % a/a)
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2013 0,1% -3,9% 4,2%
2014 4,6 % 4,5% 4,6 %
2015 -21% -4,5% 0,2%
2016 2,6% 0,7 % 4,3 %
2017 5.2 % 51% 5.4 %
2018 53% 3,9 % 6,6 %
2019 2,2% 0,1 % 3.9%
2020 1.2% -3,0% 4,6 %
2021 8,9 % 9.7 % 8.2 %
2022 0,2% -52% 4,2%
2023 61 % 3,9 % 7,6 %
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efectuaron las subidas de tipos provoco distor-
siones en algunos mercados, y mas concreta-
mente en la regidon de Europa occidental, los
cuales registraron una reduccion de los ingre-
sos por primas en los seguros de Vida, aunque
con excepciones como los notables incremen-
tos del Reino Unido y Espana (véase la Grafica
1.1-c).

La mayoria de los principales mercados globales
de No Vida, a excepcion de Alemania y Japon,
experimentaron crecimientos reales en los in-
gresos por primas en 2023 (una vez corregido el
efecto de la inflacion). Estos crecimientos estu-
vieron influidos en buena medida por un incre-
mento de las tasas de primas, principalmente en
las lineas personales, para compensar las pre-
siones inflacionarias en los costes de los
siniestros. Los mercados emergentes tuvieron
un mayor incremento real también en este seg-
mento, el 5,3%, frente a los mercados avanza-
dos, que crecieron un 3,6%. Dado el tamano de
su mercado, Estados Unidos tuvo la mayor
aportacion, con un alza real del 4,4%, y en Eu-
ropa Occidental todos los paises muestran au-
mento de primas en moneda local y a precios
corrientes, y solo unos pocos decrecen al aplicar
el efecto de la inflacién. En los mercados mas
avanzados de Asia, el crecimiento real fue relati-
vamente mas lento que otras regiones, el 1,5%,
en parte debido a una inflacién menos severa, y
en los mercados emergentes el crecimiento fue

del 5,2%. Los mercados aseguradores de
América Latina mostraron también tasas de
crecimiento muy positivas, en moneda local y a
precios corrientes, con un impulso muy impor-
tante del ramo de Automdviles, pero al aplicar
el efecto de la inflacion el aumento es mas
moderado (1,9%).

En términos de rentabilidad, 2023 fue un afo
mas benigno. Ello derivado del peor compor-
tamiento del ano previo por las revisiones de
las primas de seguros que permitieron
trasladar, en mayor o menor medida, los in-
crementos en el coste de las reclamaciones y
demas gastos operativos al precio de los se-
guros y las subidas de tipos de interés que ayu-
daron a mejorar en algunos mercados la
rentabilidad financiera de las carteras de inver-
siones de las entidades aseguradoras, a diferen-
cia de lo sucedido en 2022, ano en el que sector
asegurador se vio perjudicado por el efecto de
unos niveles de inflacion significativamente
superiores a lo inicialmente previsto.

Entorno economico y demanda
aseguradora en América Latina

El mercado asegurador latinoamericano en
2023 alcanzé un volumen de primas de 203,4
millardos de délares, lo que supuso un
crecimiento del 17,1% (15,9% en 2022), enca-
denando dos anos consecutivos de crecimien-

Grafica 1.1-d
América Latina: crecimiento econdmico y mercado asegurador
(primas, millardos de USD; tasas de crecimiento nominal anual, % a/a)
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tos excepcionales y equilibrados en ambos
segmentos de negocio (véase la Grafica 1.1-d).
Este buen comportamiento del sector asegu-
rador de la region de América Latina se produ-
jo en un entorno complejo en el que, a pesar
de la desaceleracion econémica a nivel agre-
gado, sus principales economias volvieron a
comportarse mejor de lo previsto teniendo en
cuenta la politica monetaria restrictiva aplica-
da por sus respectivos bancos centrales, lo
que ademas generd un entorno de tipos de
interés ampliamente superiores a la inflacidn
(tipos de interés reales positivos) muy favorables
para el desarrollo del segmento de los se-
guros de Vida y previsionales, volviendo a ser
una de las regiones del mundo en el que pre-
sentd un mayor dinamismo. Los crecimientos
de primas fueron ampliamente positivos, tanto
en términos reales como medidos en doélares,
con la ayuda del buen comportamiento de las
monedas de sus mayores mercados, princi-
palmente México y Brasil.

1.2 Demografia

A partir de las bases de datos poblacionales de
Organizacién de las Naciones Unidas (ONU],
revisadas en 2024, la poblacidn estimada de los
19 paises latinoamericanos que se cubren en
este informe ascendia a 627 millones de
personas’. Destacan las poblaciones de Brasil y
México, las cuales alcanzan los 211,1 y 129,7
millones de habitantes, respectivamente. Por
encima de los cuarenta millones de habitantes
se mantienen Colombia y Argentina, con unas
poblaciones que se sitian en 52,3 y 455
millones, en cada caso. Les siguen Peru vy
Venezuela, con poblaciones en torno a 33,8 y
28,3 millones de habitantes, respectivamente.
En el resto de los paises de la regidn, la
poblacién es inferior a los veinte millones,
destacando los casos de Chile, Ecuador y
Guatemala, en un rango de entre 17 y 20
millones de habitantes (véase la Gréfica 1.2-a).

Por lo que se refiere a los principales parametros
demograficos de la region, las proyecciones ac-
tualizadas producidas por la ONU en 2024
siguen mostrando la tendencia, por una parte, a
una caida de las tasas de fertilidad y, por la otra,
a la elevacion de la supervivencia de la
poblacion. Como puede apreciarse en la Grafica
1.2-b, la pandemia del Covid-19 golped de forma
intensa a la region de América Latina. Segun las
Gltimas estimaciones de Naciones Unidas, la
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region perdio 3,5 anos de esperanza de vida al
nacer entre 2019 y 2021, pasando de 75,3 anos
en 2019 a 71,8 afos en 2021, la mayor pérdida
del mundo. No obstante, se prevé que, en 2023,
la esperanza de vida de la region vuelva a su-
perar a la de 2019, anterior a la irrupcién de la
pandemia, continuando con su tendencia cre-
ciente hasta finales de siglo, por encima de la
media mundial.

De esta forma, en linea con las previsiones
planteadas en versiones previas de este
informe, entre 1950 y 2023 la esperanza de vida
al nacer en Latinoamérica pasd de 48,7 a 75,7
anos, lo que ha significado una ganancia de 27
anos en ese periodo. Las proyecciones
confirman que, en el futuro, la esperanza de
vida en la region puede crecer a un ritmo
aproximado de dos anos por década, de manera
que, en el afo 2050, superaria los 80 afos, y al
final del siglo podria superar los 86 anos. Por
su parte, las proyecciones de las tasas de
fertilidad muestran una caida drastica y

Grafica 1.2-a
América Latina: poblacion, 2023
(millones)
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Grafica 1.2-b
América Latina: tasa de fertilidad y esperanza de vida al nacer, 1950-2100
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Fuente: MAPFRE Economics (actualizacion con datos de la ONU)
sostenida, desde valores cercanos a una media
de 5,8 nacimientos por mujer en los anos
cincuenta, para estabilizarse en 1,6 a finales de Grafica 1.2-c

este siglo.

En términos de mortalidad, la pandemia del
Covid-19 afecté con mayor intensidad a cohortes
de edades avanzadas que a poblaciones jovenes,
tanto a nivel mundial como en la regidon de
Ameérica Latina. Este comportamiento de la
mortalidad podria haber alterado de forma sig-
nificativa las tendencias demograficas que se
vienen observando en el mundo en las ultimas
décadas, caracterizadas por la reduccién
generalizada de las tasas de mortalidad (que
solo aumenta en edades cada vez mas avan-
zadas), y su efecto positivo en la esperanza de
vida, combinadas con drésticas caidas de la
tasa de fertilidad que han venido a sostener
una dindmica de transicion hacia poblaciones
mas envejecidas, proceso que afecta a todos
los paises y regiones del mundo sin excepcidn,
aunque de forma mas inmediata y acusada a
los paises desarrollados, pero también a la
region de América Latina (véase la Grafica 1.2-
c). Este proceso viene a reducir la fuerza labo-
ral al tiempo que aumenta la proporciéon de
personas que alcanzan edades avanzadas, au-
mentando de forma progresiva la presion sobre
los sistemas sanitarios y de pensiones, espe-
cialmente de aquellos en los que el peso de los
componentes de reparto es elevado.

(PORCENTAJE DE MUERTES EN EL RANGO DE EDAD)

Fuente: MAPFRE Economics (actualizacién con datos de la ONU)

América Latina: porcentajes de muertes por
grupos de edad, 1950-2100
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Grafica 1.2-d
América Latina: evolucidon de la pirdmide poblacional, 1950-2100
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Finalmente, debe senalarse que persiste to-
davia cierta incertidumbre sobre las posibles
consecuencias futuras de la pandemia en las
tendencias demograficas, teniendo en cuenta
los efectos indirectos sobre la salud, espe-
cialmente en los pacientes que requirieron de
cuidados intensivos, o las personas que du-
rante el confinamiento no buscaron un diag-
nostico para otra posible enfermedad, o
aplazaron tratamientos para un padecimiento
grave existente. Sin embargo, las Ultimas pre-
visiones de las Naciones Unidas producidas
en 2024 vuelven a confirmar que la pandemia
del Covid-19 no ha tenido un impacto sufi-
ciente para alterar esas dindmicas estruc-
turales de la evolucion demografica con un
proceso de transicion hacia poblaciones mas

envejecidas. Asi, como se ilustra en los datos
actualizados que se presentan en la Grafica
1.2-d, todos estos factores demograficos
siguen pronosticando un envejecimiento pro-
gresivo de la poblacion de la region a lo largo
de este siglo, dando lugar, primero, a
piramides poblacionales de tipo constrictivo
(con un fuerte peso de poblacién de cada vez
mayores edades), para luego ir convergiendo
a pirdmides estacionarias hacia finales del
siglo XXI.
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2.1 Desempeno del mercado
asegurador

Crecimiento

A pesar de un entorno de moderado crecimiento
econdmico en la region, el sector asegurador se
comportd de forma muy positiva en 2023, con
crecimientos nominales y reales de primas en
moneda local en practicamente todos los mer-
cados, a excepcion de El Salvador y Colombia.
De esta forma, las primas totales ascendieron a
203.354,1 millones de délares, que suponen un
incremento del 17,1% en 2023 (15,9% en 2022),
con idénticas tasas de aumento en los segmen-
tos de Vida y de No Vida. Aunque este impor-
tante incremento esta influido en parte por la
apreciacion de algunas de las monedas de la
region, el desempeno del sector en moneda lo-
cal fue muy positivo, impulsado por los mayores
ingresos en los seguros de Automoviles e Incen-
dios y lineas aliadas, dos de los principales
ramos del segmento de No Vida, y por los pro-
ductos de ahorro y rentas en el seguro de Vida,

2. El mercado asegurador latinoamericano en 2023

los cuales estuvieron favorecidos por los eleva-
dos tipos de interés existentes en los mercados
latinoamericanos, superiores a la inflacion (in-
tereses reales positivos). A lo anterior debe
anadirse el escaso desarrollo del seguro en la
region, que hace que su potencial sea mayor,
presentando una elasticidad en su crecimiento
ante variaciones en el PIB superior a la de los
mercados desarrollados. Por otra parte, la par-
ticipacion de cada uno de los segmentos en el
total mercado durante 2023 se mantuvo in-
variable respecto al ano anterior, con un 57,7%
de las primas correspondientes al segmento de
los seguros No Vida y el 42,3% restante al de los
seguros de Vida (véase la Grafica 2.1-a).

En una comparativa con el mercado asegurador
global, la participacion de la industria asegu-
radora de América Latina en el total mundial se
ha incrementado en 0,27 puntos porcentuales
(pp) en 2023 respecto a 2022, para situarse en el
2,8%, mejorando tanto el negocio de No Vida,
cuya participacion aumento en 0,22 pp como, en
mayor medida, el negocio de Vida que se recu-
perd en 0,34 pp en el 4ltimo afo (véase la Grafi-

Grafica 2.1-a
América Latina: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de USD; tasas anuales de crecimiento nominal en USD, %)
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Grafica 2.1-b
América Latina: participacion en las primas
mundiales de seguros
(%)
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supervisores de la region y Swiss Re)

ca 2.1-b). La participacion de América Latina en
el negocio de seguros mundial venia mostrando
una tendencia creciente que le ha llevado a in-
crementar su peso desde 1980; en ese ano su
participacion era de solo 1,8% y para 2023 se
habia elevado al 2,8%. No obstante, debe

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

destacarse que desde el ano 2013 se aprecia un
cambio de tendencia, tanto en el negocio de
Vida como en el de No Vida, aunque mas acu-
sada en este Ultimo, que revirtio parte de ese
avance, para comenzar a recuperarse nueva-
mente a partir de 2022. En cualquier caso,
sigue siendo un porcentaje reducido, teniendo
en cuenta el tamano de la economia de la
region que representa actualmente en torno al
7,3% del PIB global®.

De manera general, puede afirmarse que la
tendencia a la elevacion de la cuota del merca-
do asegurador latinoamericano en el mercado
mundial se ha visto frenada en los periodos de
las crisis econémicas y financieras que han
afectado a la regidn, amplificdndose por el
efecto en la depreciacion de las monedas de los
distintos paises al que usualmente esos even-
tos ciclicos se encuentran ligados. De esta
forma, frente al buen comportamiento de 2017,
en los anos posteriores el sector asegurador
latinoamericano volvid a sufrir las consecuen-
cias del impacto de la depreciacion de sus
monedas frente al délar, cuyo detonante fue el
proceso de normalizacion monetaria llevada a
cabo por la Reserva Federal de los Estados
Unidos en 2018, a lo que vino a sumarse en
2020 el fuerte impacto provocado por la pan-
demia del Covid-19, unido a una serie de de-
bilidades estructurales que han motivado que
el impacto en algunas de las economias de la

Grafica 2.1-c
América Latina: contribucién al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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region se amplificase. No obstante, en los ulti-
mos tres anos las monedas de la region se han
comportado mejor y con una mayor estabilidad.
Hasta el segundo trimestre de 2023, los tipos
de cambio de la region presentaron, en general,
una volatilidad menor que la registrada en
2022, aumentando a partir del tercer trimestre,
aunque a un nivel inferior a los maximos alcan-
zados en 2020.

Por otra parte, al analizar los dos grandes
segmentos de negocio asegurador en la region,
se observa que, en 2023, tanto el segmento de
los seguros de Vida como el de No Vida tuvieron
una contribucion positiva en el crecimiento del
sector asegurador, con una aportacion del
segmento de No Vida de 9,9 pp (9,4 pp en 2022)
y de 7,2 pp en el caso del segmento de Vida (6,5
pp en 2022). Como se ilustra en la Grafica 2.1-c,
al analizar el comportamiento del mercado
asegurador de la regidon en términos de
aportaciones al crecimiento en la ultima
década, se puede observar que en los tres
Ultimos anos se ha roto la tendencia de

comportamiento erratico iniciada en 2014, en lo
que ha influido el mejor desempeno del
negocio en moneda local y también de los tipos
de cambio en algunos de sus principales
mercados.

El buen desempeno de la industria asegurado-
ra latinoamericana en 2023, junto con una
moderacion de la inflacidn en la mayoria de los
paises, ha dado lugar a un crecimiento real de
las primas en casi todos los mercados. Las ex-
cepciones han sido, por una parte, Colombia,
donde una inflacion promedio del 11,7% (10,2%
en 2022) ha dado lugar a un decrecimiento de
los ingresos por primas del -4,1%, en términos
reales, y, por la otra, El Salvador, donde se pro-
dujo una caida de primas en términos nomi-
nales del -5,6% y del -9,3% en términos reales.
Cabe senalar que la apreciacion de algunas de
las monedas frente al ddlar ha tenido un efecto
especialmente positivo en varios paises, entre
los que destacan cuatro de los principales mer-
cados de la regién como son Brasil, México,
Chile y Perd, donde los incrementos nominales

Grafica 2.1-d
América Latina: primas y crecimiento real de los mercados aseguradores
(millardos de USD; crecimiento real en moneda local, %)
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Tabla 2.1-a de primas han sido mayores en délares que en
América Latina: variacion anual del pri ', y o qu
volumen de primas, 2022-2023 moneda local (véanse la Grafica 2.1-d y las
(crecimientos en moneda local, %) Tablas 2.1-ay 2.1-b).
.
nominat real Desempeiio por lineas de negocio

Argentina 173,8 17,2
Bolivia 58 3.2 Desagregando por grandes segmentos de
Brasil 9.3 45 actividad, los seguros de Vida a nivel regional
Chile 17,0 8.7 volvieron a presentar un aumento superior al
Colombia 7,1 4,1 del ano previo, del 17,1% medido en délares
Costa Rica 5,5 49 (15,3% en 2022), al igual que sucedid con las
Ecuador 9.7 74 primas del segmento de los seguros de No
El Salvador 56 93 Vida, que crecieron también un 17,1% [frente al
Guatemala 13,0 64 16,4% en 2022~]. Ellsegmento de Vida.se vio
Honduras 156 64 favorgmdo un ano mas por los elevados tipos de
" interés, los cuales generaron un entorno

México 17,3 11,2 ..

N propicio para el desarrollo de los productos de
'Carag,ua 1.4 28 Vida ahorro y de rentas vitalicias. En el
Panama 9.5 .9 segmento de No Vida, el ramo de Automdviles,
Paraguay 1.2 6.3 el de mayor cuota, sigue siendo el principal
Perd 8,1 1.7 motor del crecimiento, con un alza del 21,9%
Puerto Rico 7.3 bt en el volumen de primas en 2023, ayudado por
Republica Dominicana 19,8 14,3 el ramo de Incendios y/o lineas aliadas que
Uruguay 9.0 2.9 anoté6 una subida del 24,0%, y Salud, el
Venezuela 381.3 10,0 segundo mayor ramo, que tuvo un aumento del

13,3% (véase la Tabla 2.1-c).

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

Tabla 2.1-b
América Latina: volumen y crecimiento de primas por pais, 2023
[primas millones de USD; crecimiento en USD, % a/a]

No Vida Vlda Total
Crecimiento Crecimiento Crecimiento
Primas 2022-2023 (%) Primas 2022-2023 (%) Primas 2022-2023 (%)

Argentina 18.714,5 21,3 2.482,7 16,6 21.197.3 20,7
Bolivia 437,5 5,0 307,4 6,1 744,9 55
Brasil 26.410,7 13,3 42.007,0 12,9 68.417,7 13,1
Chile 7.246,9 14,0 8.623,6 28,9 15.870,5 21,6
Colombia 7.799.6 13,0 3.932,4 -6,2 11.731,9 57
Costa Rica 1.593,8 24,4 380,9 30,6 1.974,7 25,6
Ecuador 1.529,5 8,7 6731 12,1 2.202,6 9,7
El Salvador 607,6 9,9 248,2 -29,9 855,8 -5,6
Guatemala 1.083,4 11,7 354,7 12,4 1.438,1 11,9
Honduras 434,3 14,1 236,4 17,6 670,7 15,3
México 24.702,2 34,4 19.791,8 31,3 44.494,1 33,0
Nicaragua 211,3 8,9 48,9 10,6 260,2 9.2
Panama 1.431,9 11,6 432,7 3.3 1.864,6 9,5
Paraguay 423,6 9,3 77,4 -6,7 501,0 6,5
Peru 2.866,2 11,7 2.549.6 9.8 5.415,8 10,8
Puerto Rico 18.101,9 5,6 2.433,8 22,2 20.535,7 7.3
Republica Dominicana 1.725,2 17,4 334,7 18,1 2.059,9 17,5
Uruguay 1.171,2 16,2 1.097,5 14,7 2.268,7 15,5
Venezuela 844,6 8,2 54 2,1 850,0 8,1

Total 117.336,0 17,1 86.018,1 17,1 203.354,1 17,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos supervisores de la regién)
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Tabla 2.1-c
América Latina: volumen de primas por ramos de aseguramiento, 2023
(primas, millones de USD)

Ramos 2022 2023 crecimiento (%) % de cuota

Vida 73.456,0 86.018,1 17,1 % 42,3
Vida individual y colectivo 62.230,6 73.190,9 17,6 % 36,0
Vida Previsional y/o Pensiones 11.225,4 12.827,2 14,3 % 6,3
No Vida 100.218,8 117.336,0 171% 57,7
Accidentes de Trabajo 5.956,8 7.147,8 20,0 % 3,5
Accidentes Personales 4.093,9 4.290,2 4,8 % 2,1
Automoviles 29.676,8 36.181,4 21,9 % 17,8
Crédito y/o Caucién 2.575,5 2.878,1 11,7 % 1.4
Incendios y/o Lineas aliadas 10.125,6 12.553,5 24,0 % 6,2
Otros Dafos 15.641,9 17.856,0 14,2 % 8,8
Responsabilidad Civil 3.404,9 3.862,2 13,4 % 1,9
Salud 25.072,3 28.418,8 13,3 % 14,0
Transportes 3.671,2 4.148,1 13,0 % 2,0
Total 173.674,9 203.354,1 17,1 % 100,0

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

Como se observa en la referida Tabla 2.1-b,
solo tres paises muestran descensos en los
ingresos por primas de Vida en doélares:
Colombia, El Salvador y Paraguay. En el caso de
Colombia, al contrario del importante incre-
mento obtenido en 2022 por la suscripcion de
una poliza relevante de pensiones, su contribu-
cion en 2023 ha sido negativa (-6,2%). El mer-
cado de El Salvador también tuvo un descenso
de primas en el seguro de Vida (-29,9%), mas
concretamente en los seguros previsionales,
como consecuencia de la reforma del sistema
de pensiones, que eliminé la contratacion
obligatoria del seguro de invalidez y sobre-
vivencia. Las primas de los seguros de Vida en
Paraguay, por su parte, representan el 15,4%
del total de ese mercado y en 2023 experimen-
taron una caida nominal del -6,7% en ddlares.
El resto de los mercados aseguradores de la
region muestran crecimientos en sus primas,
algunos muy significativas. Brasil, que acumula
el 49,0% de las primas de Vida de la region,
obtuvo un incremento en ddlares del 12,9%
(9,2% en moneda local), con un importante im-
pulso de los seguros ligados a la prevision pri-
vada (Vida gerador de beneficio libre, VGBL). EL
crecimiento del mercado de México, el segundo
mayor en este segmento de negocio con una
cuota del 23,0%, fue del 31,3%, favorecido en
una parte por la apreciacion del peso frente al
délar, pero con alzas importantes en los ramos

de Vida individual y colectivo en moneda local,
que contrarrestaron el descenso del ramo de
Pensiones. El tercer mercado por volumen de
primas, el chileno, mostré un crecimiento del
28,9%, gracias al buen desempeno de las
rentas vitalicias.

Por otra parte, en lo que se refiere al segmento
de los seguros de No Vida, el incremento en
délares fue generalizado en todos los mercados
de la region, destacando los casos de México
(34,4%), Costa Rica (24,4%) y Argentina (21,3%).
El seguro de Automaviles fue el principal motor
de este crecimiento en casi todos los mercados,
superando el volumen de primas agregado de
2022 en un 21,9%. El ramo de Incendios y/o
lineas aliadas, que incluye la cobertura de
Terremoto, obtuvo la mayor subida, el 24,0%,
con un muy buen desempefo en paises donde
este seguro supera en primas al ramo de
Automoviles (Chile, Peru, El Salvador,
Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana).
Salud es otro de los ramos que mas contribuyo
al crecimiento del segmento de No Vida, ya que,
aunque no obtuvo la mayor tasa de incremento
(13,3%]), su volumen es importante,
acumulando el 14,0% de las primas de dicho
negocio.
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Resultados y rentabilidad

Los datos relativos al resultado de los merca-
dos aseguradores de América Latina en 2023
se presentan en la Tabla 2.1-d. De esa infor-
macion se desprende que los resultados con-
tindan mejorando en 2023, después de los
retrocesos experimentados en 2020 y 2021,
anos en los que los efectos de la pandemia del
Covid-19 influyeron en un empeoramiento del
resultado técnico, aunque con resultados ne-
tos positivos en la mayoria de los mercados.
Asi, en 2023, el resultado neto del ejercicio fue
positivo en todos los mercado de la region, con
la excepcion del mercado asegurador de Puer-
to Rico.

De esta forma, el resultado neto agregado del
mercado asegurador latinoamericano experi-
menté un crecimiento del 56,4% respecto al
resultado agregado del afo anterior (véase la
Tabla 2.1-e). No obstante, mercados como los
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de Chile (-15%), Costa Rica (-28,6%), El Sal-
vador (-0,3%) y Puerto Rico (-220,4%), tuvieron
menores resultados que el ano previo. Por el
contrario, destacan los incrementos de los
mercados aseguradores de Bolivia (321,1%),
Argentina (245,9%), Panama (232,2%) y Pa-
raguay (112,7%).

La informacién contenida en la Tabla 2.1-f
complementa el andlisis con la informacién
relativa a la rentabilidad sobre fondos propios
(ROE) y la rentabilidad sobre activos (ROA) en
los distintos mercados de seguros de la region
en 2023. Como se desprende de esta informa-
cion, los mercados aseguradores de Brasil (con
un ROE del 30,0%), Republica Dominicana
(26,4%), Guatemala (25%]), México (23,1%), Peru
(22,8%), Colombia (21,6%) y Paraguay (20,4%),
tuvieron un ROE superior al 20%. Solo el mer-
cado de Puerto Rico presenta en 2023 un ROE y
un ROA negativos (-11,1% y -3,0%, respectiva-
mente).

Tabla 2.1-d
América Latina: cuenta de resultados por pais, 2023
(millones de USD)

Primas

imputadas | Siniestralidad

explotacion

Otros
ingresos
y gastos neto

Resultado

Resultado
financiero

Resultado
técnico

Gastos

Argentina 17.515,3 -8.931,8 -8.044,6 538,9

Bolivia 568,2 -176,4 -385,4 6,4 33,5 0,1 40,0
Brasil 28.790,7 -11.475,4 -13.707,6 3.607,7 5.281,1 -1.569,9 7.318,9
Chile 12.994,2 -12.140,6 -3.349,7 -2.496,2 3.840,6 -138,2 1.206,3
Colombia 7.264,0 -5.486,8 -3.489,3 -1.712,1 2.941,7 -253,5 976,1
Costa Rica 1.499,6 -812,2 -696,5 -9.1 74,2 -0,1 65,0
Ecuador 1.364,5 -619,4 -443,8 301,3 61,3 -290,3 72,3
El Salvador 571,8 -303,3 -269,7 -1,2 27,0 27,4 53,3
Guatemala 922,8 -514,9 -304,2 103,6 67,0 -4,8 165,8
Honduras 2761 -136,3 -118,6 21,2 20,9 12,6 54,8
México 29.106,0 -23.047,8 -9.278,5 -3.220,3 3.710,6 3.252,3 3.742,6
Nicaragua 120,4 -52,3 -62,0 6,1 20,7 -5,9 20,9
Panama 1.293,0 -786,9 -437,3 68,8 12,6 - 181,4
Paraguay 369,3 -144,4 -186,0 38,9 26,7 -2,3 63,3
Pert 3.324,0 -1.807,4 -1.897,5 -380,9 1.019,0 -32,6 605,5
Puerto Rico - - - - - - -385,0
Republica Dominicana 1.116,4 -645,6 -440,6 30,2 11,3 33,3 174,9
Uruguay 2.023,8 -1.460,6 -697,0 -133,8 269,7 13,1 148,9
Venezuela' 3214 -126,1 -174,7 20,6 1M1 3,6 35,2

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

1/ El dato corresponde al afio de 2022 (dltimo disponible).
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Niveles de capitalizacion

La informacion relativa al nivel de capitalizacion
(medido como la relacion entre los fondos pro-
pios sobre los activos totales) de los sectores
aseguradores de cada uno de los paises
analizados se presenta en la Grafica 2.1-e.
Como se ha destacado en versiones previas de
este informe, los mercados aseguradores de
menor tamano relativo en la regidn tienden a
presentar mayores indices de capitalizacion, en
tanto que, en los mercados de mayor grado de
desarrollo relativo, especialmente si se mide
en términos de profundizacion (Brasil, Chile,
Uruguay, México y Peru), el indicador es menor,
mas alineado con los ratios que presentan los
mercados aseguradores en las economias

Tabla 2.1-e
América Latina: resultado neto por pais, 2023
(millones de USD)

Crecimiento
2022-2023
(%)
Argentina -750,1 1.094,5 245,9
Bolivia 9,5 40,0 3211
Brasil 4.428,6 7.318,9 65,3
Chile 1.419,8 1.206,3 -15,0
Colombia 621,5 976,1 57,1
Costa Rica 91,0 65,0 -28,6
Ecuador 65,7 72,3 10,1
El Salvador 53,4 53,3 -0,3
Guatemala 157,1 165,8 5,5
Honduras 40,4 54,8 35,5
México 2.844,3 3.742,6 31,6
Nicaragua 17,5 20,9 19,6
Panama 54,6 181,4 232,2
Paraguay 29,7 63,3 112,7
Perd 387,8 605,5 56,1
Puerto Rico 319,7 -385,0 -220,4
Republica
Dominicana 99.2 174,9 76,3
Uruguay 83,7 148,9 77,9
Venezuela’ 35,2 - -
TOTAL 9.973,4 15.599,4 56,4

avanzadas. Cabe senalar que la tendencia descri-
ta se mantiene en la informacién correspon-
diente a 2023, como se muestra en la referida
Gréfica 2.1-e.

Niveles de concentracion
de la industria aseguradora

La medicién del grado de concentraciéon de la
industria aseguradora permite tener una
perspectiva de los niveles de competencia en
este mercado, bajo el principio de que mientras
menor es la concentracion mayor es el estimu-
lo competitivo existente y, con este, un factor
mas que impulsa el desarrollo del mercado. En
este sentido, los niveles de concentracion de la

Tabla 2.1-f
América Latina: rentabilidad por pais, 2023
(en moneda local)

Patrimonio

Inflacion
media

neto/
activos

Argentina 323% 122% 39% 133,5%
Bolivia 27,6% 112% 31% 2,6 %
Brasil 75% 300% 22% 4,6 %
Chile 98% 147% 1,4% 7,6 %
Colombia 156% 21,6% 3,3% 11,7 %
Costa Rica 44,9 % 2,7% 1.2% 0,5 %
Ecuador 283% 11,2% 33% 2,2 %
El Salvador 430% 11,7% 49% 4,0 %
Guatemala 359% 250% 9.0% 6,2 %
Honduras 351% 17.3% 6,1% 6,7 %
México 128% 231% 30% 55 %
Nicaragua 430% 108% 4,7% 8,4 %
Panama 408% 11.8% 4,7% 1,5 %
Paraguay 41,6% 2046% 84% 4,6 %
Peru 142% 228% 3,0% 6,3 %
Puerto Rico 256% -11,1% -3,0% 2,8 %
Ezmzliic‘;ana 299% 264% 7.9% 4,8 %
Uruguay 105% 150% 1,6% 59 %
Venezuela’ 35,4 % 61% 21% 200,9 %

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

1/ El dato corresponde al afio de 2022 (ultimo disponible).

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

1/ El dato corresponde al afio 2022 (ultimo dato disponible).
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» industria aseguradora latinoamericana en

, . . Gr.af'ca 2'1'9. L 2023 no mostraron variaciones significativas

Ameérica Latina: nivel de capitalizacion, 2023 - .

(patrimonio neto / activo, %) respecto al ano previo. En 2023, los mercados
aseguradores de América Latina que presen-
taron mayores niveles de concentracion

CostaRica N 7 % fueron Uruguay, Costa Rica y Nicaragua, con
El Salvador - ISSEEG_—_—_—— 3.0 % un indice Herfindahl superior al umbral que
Nicaragua NSNS 3.0 % indica una concentracion industrial alta
Paraguay NSNS 41.4 % (IHH>1.800). Por su parte, Perl, Venezuela,

Panama [T 40,8 % , Vo L.
Honduras, Panama, Republica Dominicana,

Guatemala [ 359%

Venczuels I 35 4 % Gua:[emala y E'l Salvador presentaron valores
Honduras S 5.1 % del indice propios (.1e mercados concer)Frado’s,
Argentina S 32.3 % aunque con un nivel de concentracién adn

Rep. Dominicana N 25.9 % moderada [1.00Q<IHH<1.§00]. El resto de los
Ecuador I 28,3 % mercados latinoamericanos presentan

Bolivia NI 27.6 % indices por debajo de los 1.000 puntos, es

Puerto Rico NN 25,6 % decir, por debajo del umbral que anticipa
Colombia TN 15,4 % niveles moderados de concentracion. En el

Perd N 14,2 % mismo sentido, la cuota de mercado de las
México T 12,8 % primeras cinco mayores entidades (CR5) en
Uruguay [ 10,5 % cada mercado, confirma la existencia de los

Chile [019.8% niveles de concentracion descritos con base

Brasii | |7.5% en el indice Herfindahl (véase la Gréafica

0% 20 % 40% 60% 2.1-1).
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de
supervision de la region)
* El dato corresponde al afio 2022 (ltimo dato disponible).
Grafica 2.1-f
América Latina: indices Herfindahl y CR5, 2023
I indice Herfindahl [0 indice CR5 (%)

Uruguay T & 564 Uruguay I 89,7
CostaRica N . 395 Costa Rica I 68,9
Nicaragua [ 2.221 Perd I 80,4

Per( [N 1.784 Nicaragua* [ 73,3
Venezuela [N 1.363 Rep. Dominicana [ 72,8
Honduras [ 1.319 Panama [ 71,2
Panama  WENN 1.242 Honduras [ 70,4
Rep. Dominicana I 1238 El Salvador T 46,3
Guatemala T 1.027 Venezuela [ 66,1
ElSalvador [ 1.00 Guatemala [ 60,4
Puerto Rico 1M 835 Puerto Rico [N 58,1

Bolivia - 807 Bolivia _ 51,0

Brasil W 645 Brasil T 46,8

Paraguay [ 615 Colombia T 44,6

Ecuador M 607 Paraguay I 445
Colombia M 601 México [ 44,3

Chile M 565 Chile [T 43,8

México B 560 Ecuador [ 43,6

Argentina M 392 Argentina [T 34,8

0 2.000 4.000 6.000 0 2 50 75 100
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
* Corresponde a la estimacion del CR3, en virtud de que en este mercado opera solo un total de 5 entidades aseguradoras.
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2.2 Tendencias estructurales

Penetracion, densidad
y profundizacion

Las tendencias estructurales de la industria del
seguro en América Latina, analizada en su
conjunto, a lo largo del periodo 2013-2023, se
presentan en la Grafica 2.2-a% En primer
término, el indice de penetracién (primas/PIB)
promedio de la region se ubicd en el 3,1% en
2023, superior al del ano previo en 0,13 puntos
porcentuales (pp). Cabe destacar que el
indicador mejoré tanto en el segmento de los
seguros de No Vida (1,79%, frente al 1,71% del
afo previo) y, en menor medida, en el
segmento de los seguros de Vida (1,31%, frente
al 1,26% del ano anterior). Puerto Rico sigue
mostrando el mayor indice de penetracion y
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sufragados con presupuestos del gobierno. A
esto se ha unido el hecho de tratarse del ramo
de aseguramiento que mejor se ha comportado
en el contexto de la crisis sanitaria producida
por la pandemia del Covid-19. Por debajo de
Puerto Rico, Chile (4,7%), Argentina (3,2%) vy
Colombia (3,2%), fueron los paises que mayor
indice de penetracion alcanzaron en 2023, por
encima de la media de la region (3,1%).

Complementando el andlisis respecto a los
niveles de penetracion, la Grafica 2.2-c mues-
tra la variacion en los niveles de penetracion de
los distintos mercados en 2023 respecto al ano
previo y a lo largo de la década 2013-2022. En
este sentido, se observa que, en 2023, todos los
mercados aseguradores de la regiéon mejoraron
los valores de este indicador respecto del ano
anterior, con las Unicas excepciones de El Sal-
vador y Nicaragua. Por su parte, en una perspec-

densidad (primas per capita)] de la region,
alcanzando valores de 17,7% y 6.334 ddlares en
2023, respectivamente (véase la Grafica 2.2-b).
Ello se explica porque el volumen de primas en
este mercado incluye los seguros de Salud para
la poblacion de menores recursos, que son
gestionados por el sector asegurador privado y

tiva de medio plazo, los mayores avances en el
periodo 2013-2022 los presentan los mercados
de Puerto Rico y Uruguay, mientras que Ve-
nezuela es el pais donde mas ha empeorado el
indicador.

Gréafica 2.2-b
América Latina: indices de penetracion, densidad y profundizacion, 2023
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida / primas totales, %)
[ Penetracion B Densidad Profundizacion
Puerto Rico [ 7.7 % Puerto Rico |GG ¢.334 Brasil 1 61.4%
Chile [ 4.7 % Chile [ 07 Chile 54,3 %
Argentina [l 3.2 % Uruguay [l 670 Uruguay 48,4 %
Colombia [ 3.2% Argentina [ 465 Pert 47,1%
Brasil [ 3.1 % Panama [l 418 México W 44,5%
AMERICA LATINA [l 3.1 % Costa Rica  J] 387 AMERICA LATINA | 423%
Uruguay [ 2.9 % México l 343 Bolivia | 41,3%
ElSalvador Ml 25% AMERICA LATINA [ 324 Honduras 35,2 %
México [ 2.5% Brasil J] 324 Colombia 335%
CostaRica [ 23% Colombia | 224 Ecuador 30,6 %
Panama M 2.2% Rep. Dom. | 182 El Salvador 29,0 %
Perd M 2.0% Pert | 160 Guatemala 24,7 %
Honduras [ 1.9% ElSalvador | 136 Panama N232%
Ecuador M1.8% Ecuador | 123 Costa Rica 19.3%
Rep.Dom. M 1.7% Guatemala 79 Nicaragua 18,8 %
Bolivia W 1.6% Paraguay 73 Rep. Dom. 16,2%
Nicaragua M15% Honduras 63 Paraguay 15,4 %
Guatemala M 1.4% Bolivia 61 Puerto Rico 11,9 %
Paraguay | RRK) Nicaragua 38 Argentina 1,7 %
Venezuela 109% Venezuela 30 Venezuela  0.6%
0% 5% 10% 15% 20% 0 4.000 8.000 0% 20% 40% 60% 80%
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
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Grafica 2.2-c
América Latina: cambios en la penetracion, 2013-2023
(puntos porcentuales)

Fuente: MAPFRE Eco

nomics (con datos de los organismos de supervision de la region)

2013-2022 M 2022-2023
AMERICA LATINA N
Argentina 2 048
Bolivia oo 0%
Brasil 005058
Chile Bl 4
Colombia 000 0%
Costa Rica 32
Ecuador i
El Salvador oz mm 0%
Guatemala 1848
Honduras 015 M) 0 0e
México n 0%7
Nicaragua 0,02 0.09
Panama 041 0,01
Paraguay 0.%‘2“
Pert 0,030'34
Puerto Rico — (87 440
Rep. Dominicana B0
Uruguay o 0%
Venezuela 2 0,02
-4 -2 0 2 4 8
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervisién de la region)
Grafica 2.2-d
América Latina: penetracion del seguro ajustada por el efecto
de las primas ligadas a la seguridad social, 2023
(primas/PIB, %)
B Penetracion ajustada [ ] Penetracién adicional por las primas ligadas a la seguridad social
Puerto Rico 129 % L 17,7%
Brasil 31%
) Chile GNP 8% 47%
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Bolivia  NEEEEWIEEEEN 16 %
Nicaragua 1,5%
Uruguay I 5% | 29%
Guatemala 1,4%
Paraguay 1,1%
Venezuela 0,9%
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Parte importante de la explicacién respecto a la
evolucion de los niveles de penetracion en la
region tiene que ver con la aplicacion de politi-
cas publicas, las cuales emplean el mecanismo
del seguro como un factor para la consecucion
de grandes objetivos sociales. En este sentido,
cabe destacar en varios de los paises de la
region la aplicacion de este tipo de politicas
publicas ligadas a los esquemas de la seguri-
dad social, como es el caso de la participacion
del sector asegurador privado en el sistema
previsional de pensiones a través del ofrecimiento
de rentas vitalicias, la cobertura del sistema
sanitario obligatorio, o la atencion médica y las
indemnizaciones por accidentes de trabajo y
enfermedades profesionales. La Grafica 2.2-d
presenta un analisis comparativo de los distin-
tos mercados de la region, ajustando los nive-
les de penetracion para neutralizar el efecto
que esas decisiones de politicas publicas tienen
sobre el nivel de penetracion de sus respectivos
mercados. Como antes se indicd, el caso mas
significativo es el de Puerto Rico, que sigue un
sistema similar al de los Estados Unidos para
la cobertura sanitaria obligatoria gestionada
por entidades aseguradoras privadas. También
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chileno o el uruguayo, por el papel de las enti-
dades aseguradoras privadas en sus sistemas
de pensiones, que en ambos casos suponen
un aumento de la penetracion de 1,8 y 1,5 pp,
respectivamente, en 2023, asi como los casos
de Colombia o Argentina, por la cobertura de
los accidentes de trabajo a través de entidades
aseguradoras privadas, entre los mas desta-
cados.

A partir de los elementos anteriores, y en una
perspectiva de medio plazo (2013-2023), se
observa que se ha producido un aumento de la
penetracion en la region de 0,4 pp. En el caso
de la penetracion en el segmento de los
seguros de Vida, el crecimiento acumulado en
la década 2013-2023 fue de 0,2 pp, mientras
que en el caso del segmento de los seguros de
No Vida el aumento acumulado en ese lapso
fue también de 0,2 pp. En cualquier caso, al
margen del evento puntual motivado por la
fuerte contraccion del PIB provocado por la
pandemia que motivd un incremento atipico en
la penetracion, sigue apreciandose a lo largo de
la década una tendencia al aumento de la
penetracion de los seguros en la regidn

se observa una gran influencia de estos mecanis-
mos en los niveles de penetracion del mercado

latinoamericana.

Grafica 2.2-e
América Latina: cambios en la densidad, 2013-2023
(UsD)
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Grafica 2.2-f
América Latina: cambios en la profundizacion, 2013-2023
(puntos porcentuales)
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El indicador de densidad (primas per capita)
para la region se situd en 324,3 délares, en
2023, lo que supone un aumento del 16,3%
respecto al nivel registrado en el ano previo
(véase la referida Grafica 2.2-a). El crecimien-
to significativo de las primas del sector asegu-
rador en 2023 y el mejor comportamiento de
los tipos de cambio frente al délar, explican
esta mejora en el nivel de densidad respecto
del ano previo en la gran mayoria de los paises
de la region, superando en muchos de ellos el
nivel anterior a la pandemia (véase la Grafica
2.2-e). Cabe sefalar que buena parte del gas-
to por persona en seguros en la mayoria de
los paises de la region siguié concentrada en
el segmento de No Vida (187,1 ddlares), con un
aumento del 16,3% respecto al ano previo. La
densidad de los seguros de Vida, por su parte,
fue de 137,2 dodlares, también un 16,3% por
encima de la de 2022. Entre 2013 y 2023, la
densidad (medida en dodlares) se elevd un
14,5%, gracias en buena medida a los crecimien-
tos de los tres Ultimos anos. En el caso del
segmento del mercado de los seguros de Vida,
el aumento acumulado en ese periodo fue de
15,2% (pasando de 119,1 a 137,2 délares), en
tanto que en el caso del segmento de los se-
guros de No Vida se produjo un crecimiento

acumulado del 14,1% (pasando de 164 a 187,1
dédlares).

Por dultimo, el indice de profundizacion del
seguro en la region (la relacion entre las
primas de los seguros de Vida respecto de las
primas totales] se situdé en 42,3% en 2023,
idéntico valor al registrado en 2022, como
resultado del crecimiento balanceado de
ambos segmentos de mercado en ese ano
(véase la referida Grafica 2.2-a). En el anélisis
por paises, se observa que, entre 2022 y 2023,
Colombia, México, Brasil, Argentina, Panama,
Paraguay, Perd, Uruguay y El Salvador
mostraron retrocesos en el indicador (véase la
Grafica 2.2-f]. En el andlisis de mediano plazo
(2013-2022), por su parte, el indicador para la
region muestra una ligera mejora a lo largo de
la dltima década, con un aumento acumulado
de 0,2 pp en ese lapso, con solo algunos
retrocesos significativos como es el caso de los
mercados de Chile, Argentina, Venezuela y, en
menor medida, de México.
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Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacion de la estimacion de la Brecha
de Proteccién del Seguro (BPS)© para la region
de América Latina se muestra en la Grafica 2.2-
g. Como se ha puntualizado en versiones pre-
vias de este informe, la BPS representa la
diferencia entre la cobertura de seguros que es
econéomicamente necesaria y beneficiosa para
la sociedad, y la cantidad de dicha cobertura
efectivamente adquirida. Su determinacion
permite identificar no solo la brecha de sub-
aseguramiento de una sociedad, sino también
el mercado potencial de seguros, el cual es-
taria representado por el tamafno del mercado
que podria alcanzarse en el caso de que dicha
brecha fuera cubierta. Cabe recordar que, por
su naturaleza, la BPS no es un concepto estati-
co, sino que, por el contrario, este espacio po-
tencial de cobertura aseguradora se modifica
continuamente en funcién, por una parte, del
crecimiento de la economia de cada pais vy, por
la otra, del surgimiento de nuevos riesgos a ser
cubiertos y que son inherentes al desarrollo
economico y social. Asimismo, la brecha de
aseguramiento se encuentra fuertemente
correlacionada con el crecimiento de los mer-
cados: cuantitativamente, la brecha se reduce a
medida que el indice de penetracion aumenta, y
cualitativamente esta tiende a disminuir a me-
dida que los mercados se sofistican y se vuel-
ven mas maduros. De esta forma, factores
como el crecimiento econdmico sostenido, un
contexto de control inflacionario, el aumento de
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la renta personal disponible, el desarrollo
general del sistema financiero, un marco regu-
latorio eficiente, y la aplicacion de politicas
publicas orientadas a elevar la inclusion y edu-
cacion financieras, son factores que estimulan
la reduccidon de la BPS en el medio plazo.

La estimacion de la BPS para el mercado ase-
gurador de América Latina se situd, en 2023,
en 301,3 millardos de délares, un 11,5% (31
millardos de délares) mas que la estimada en
2022. Lo anterior indica que, a pesar del buen
desempeno de la industria aseguradora lati-
noamericana en 2023, ha disminuido su nivel
optimo de aseguramiento con respecto a otros
mercados avanzados. Por tratarse de una
medicion de naturaleza estructural, la com-
posicion de la BPS a lo largo de la Ultima dé-
cada no muestra cambios significativos, con-
firmandose el predominio de los seguros de
Vida en su conformacion. Asi, en 2023, el
62,0% de la BPS correspondi6 a los seguros de
Vida (186,7 millardos de délares), en tanto que
los seguros de No Vida representaron el 38,0%
restante de la brecha, significando un monto
de 114,6 millardos de dédlares. De esta forma,
el mercado potencial de seguros en Lati-
noamérica en 2023 (medido como la suma del
mercado asegurador real y la brecha de ase-
guramiento determinada en ese afo) se ubicd
en 504,7 millardos de délares, lo que significa
2,5 veces el mercado actual en la regidén
(véase la Grafica 2.2-h).

Grafica 2.2-g
América Latina: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de USD)

[ BPS No-Vida

[ BPS Vida

400

300

200

100

™ ~ 0 ) ~ o o~ o — o~ ™
- — — — — — — I o~ o~ N
o o o o o o o o o o o
Y Y 3 3 Y Y Y 3 I3 Y Y

Fuente: MAPFRE Economics

Cambio anual en la BPS total

2013-14 B8

2014-15 -58,2 [N

2015-16 -30,7 I

2016-17 I 231
2017-18 0.6

2018-19 -10,8

2019-20 -37,8 [

2020-21 I 9
2021-22 20

2022-23 I 310

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

Grafica 2.2-h
América Latina: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de USD)

Mercado real BPS

500

400
&0
200

100

0 o ~ [fel ~O o~ [ee] o~ o — o~ [se]
= = = = = = & o N
O © © o O ©o o O o o o
o~ ~N N o~ N N o~ ~N N ~N ~N

Fuente: MAPFRE Economics

Mercado
potencial

CEL

Variacion
2023-2013 24,3 % -6,4 %
2023-2022 17,1 % 11,5%

Mercado
real

Por otra parte, la Grafica 2.2-i presenta la BPS
en términos relativos, es decir, como multiplo
del mercado asegurador realmente existente.
De acuerdo con este analisis, la brecha de ase-
guramiento de la region entre 2013 y 2023
mantiene una tendencia decreciente, tanto al
analizar el mercado total (que pas6 de 2,0a 1,5
veces el mercado real en ese lapso), como al
hacerlo en el segmento de Vida (que se redujo
de 3,0 a 2,2 veces el mercado correspondiente),
y en el de No Vida (que disminuyd de 1,2 a 1
veces). Ello es indicativo de la tendencia de
medio plazo de la region latinoamericana a
converger a los niveles de aseguramiento de

los mercados aseguradores desarrollados.
Para complementar este analisis, la Grafica
2.2-j ilustra la evolucion de la BPS como multi-
plo del mercado realmente existente en los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador latinoamericano
en 2013 y en 2023. Como se observa, en este
periodo se aprecia una clara y balanceada
mejoria en la brecha total de aseguramiento en
la region.

Considerando un analisis individual, las Grafi-
cas 2.2-k y 2.2-l presentan, por una parte, la
estructura de la brecha de aseguramiento para

Grafica 2.2-i
América Latina: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 2.2-j

América Latina: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

cada uno de los paises de la regidn, y, por la
otra, el tamano relativo de la brecha de asegu-
ramiento respecto del mercado total realmente
existente en los diferentes segmentos de ase-
guramiento (Vida y No Vidal). El desarrollo de
los mercados aseguradores, ademas de la
dindmica de sus tendencias estructurales,
puede asociarse también al grado de balance
en la BPS existente, el cual puede sugerir
areas subdesarrolladas del mismo. De esta
forma, el grado de avance de los mercados se
halla vinculado a la proporcion que la brecha de
aseguramiento representa del tamano actual
del mismo.

El resultado de la actualizacion de la evaluacion
realizada respecto a la capacidad del sector
asegurador de América Latina para cerrar la
brecha de aseguramiento determinada en 2023
se presenta en la Grafica 2.2-m. Dicho analisis
compara las tasas de crecimiento observadas a
lo largo del periodo 2013-2023, con las tasas de
crecimiento que seria necesario alcanzar para
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Grafica 2.2-k

América Latina: estructura y tamano relativo

de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2023
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América Latina: estructura y tamano relativo
de la Brecha de Proteccion del Seguro en los segmentos de Vida y No Vida, 2023

(estructura, %; BPS como proporcion del mercado respectivo, nimero de veces)
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Grafica 2.2-1
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cerrar la BPS determinada en 2023 a lo largo
de la siguiente década. Los resultados de este
ejercicio indican que, a lo largo de dicho perio-
do, el mercado de seguros de la regidn registro

una tasa de crecimiento anual promedio de
primas (medidas en délares) de 2,2%, integra-
da por un crecimiento promedio anual de 2,3%
en el caso del segmento de los seguros de Vida

América Latina: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Grafica 2.2-n
América Latina: suficiencia (insuficiencia) para cerrar la BPS de 2023 en 10 afios
(suficiencia o insuficiencia, pp)
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y del 2,2% en el caso de los de No Vida;
dindmica que se ha acelerado notablemente
respecto a la medicion de 2012-2022, la cual
arrojaba crecimientos del 1,0% en todos los
segmentos. De esta forma, de mantenerse la
dindmica en el crecimiento del sector observa-
da en 2013-2023 a lo largo de la siguiente dé-
cada, la tasa de crecimiento del mercado en su
conjunto serd insuficiente en -7,3 pp para
cubrir la BPS determinada en 2023. Una
situacion similar se presenta al analizar el
segmento de los sequros de Vida (con una in-
suficiencia de -10,0 pp) y en el de No Vida (con
una insuficiencia de -4,9 pp), habiendo mejora-
do la situacion respecto a la medicion de 2022
en ambos segmentos.

El resultado de este anadlisis considerando a
cada uno de los mercados analizados en este
informe, con relacion a la suficiencia o insufi-
ciencia de cada uno de ellos para lograr cerrar
la brecha de aseguramiento determinada en
2023 durante la siguiente década, se muestra
en la Gréfica 2.2-n. Conforme a estos datos, a
nivel agregado, con la excepcion de los merca-

dos aseguradores de Argentina, Puerto Rico,
Chile, Uruguay y Colombia, el resto de ellos
han registrado una tasa de crecimiento prome-
dio anual insuficiente para que, de mantenerse
a lo largo de la siguiente década, pueda cerrarse
la brecha de aseguramiento determinada en
2023. Para el caso del segmento de Vida, los
mercados que conseguirian cerrar la BPS a
partir de la dinamica observada a lo largo del
pasado decenio serian Argentina, Uruguay,
Chile, Brasil y Puerto Rico, en tanto que, en el
segmento de No Vida, los mercados que mues-
tran una suficiencia en su crecimiento para
cerrar la brecha son Argentina, Puerto Rico,
Colombia, Chile, Republica Dominicana,
Uruguay y Costa Rica. Debe senalarse que, en
el caso de Argentina, el entorno de hiperin-
flacion de esa economia introduce distorsiones
en este analisis, por lo que la capacidad para
cerrar la brecha de aseguramiento puede estar
sobreestimada.

Una forma complementaria de cuantificar la
capacidad de los diferentes mercados de la
region para cerrar su brecha de aseguramiento

Grafica 2.2-0
América Latina: indice de velocidad de consumo de la BPS*
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y converger en los niveles de desarrollo de la
actividad aseguradora que se observa en paises
de mayor desarrollo relativo, es la medicion de
la velocidad con la que se reduce de la BPS en
términos relativos al mercado existente. En
este sentido, la Grafica 2.2-0 presenta el indice
de velocidad de consumo de la brecha de
aseguramiento, el cual es equivalente a la tasa
promedio de crecimiento anual de la reduccidén
de la BPS como multiplo del mercado
realmente existente, la cual se ha estimado
para el periodo 2005-2023.

Indice de evolucion del mercado

La actualizacién de la estimacién del indice de
Evolucion del Mercado (IEM] para el sector
asegurador de América Latina se presenta en
la Grafica 2.2-p. Cabe sefnalar que el IEM sin-
tetiza la tendencia en la evolucidon y madurez
de los mercados de seguros. Se trata de un
indice compuesto construido a partir de cuatro
indicadores individuales con base en 2005: (i)
el indice de penetracion, (ii) el indice de pro-
fundizacion, (iii) un indice de evolucion de la
BPS (indice del inverso de la BPS como multi-
plo del mercado), y (iv) un indice de evolucién
de la BPS de los seguros de Vida (indice del
inverso de la BPS de los seguros de Vida como
multiplo de dicho mercado). De esta actualizacion
a 2023, se observa que, para el caso agregado
de la region, el IEM sigue mostrando una ten-
dencia de avances anuales sostenidos a lo
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largo de la ultima década, aunque con retro-
cesos en 2014, 2018 y 2021. No obstante, a
pesar de esos retrocesos, la tendencia de
desarrollo del sector asegurador en la
region sigue siendo ascendente, mostrando
que el mercado latinoamericano mantiene
un crecimiento positivo, cuando se analiza en
el medio plazo, aislando los movimientos brus-
cos que la crisis econdmica producida por la
pandemia y posterior recuperacidén tuvieron
sobre la industria aseguradora en la region.

En el mismo sentido, el analisis de dispersion
que se muestra en la Grafica 2.2-q busca
identificar la tendencia de desarrollo del
mercado asegurador latinoamericano a lo largo
del periodo 2013-2023, a partir de la evolucidn
de los indices de penetracién (como un
indicador de la dimension cuantitativa de esta
actividad) y de la profundizacién del seguro
(como un proxy del nivel de madurez en el
avance de los mercados, es decir, de su
dimensidon cualitativa). En este sentido, se
observa que, en términos generales, el sector
asegurador de la regiéon ha mostrado un
desarrollo balanceado a lo largo de la pasada
década (2013-2023), con ganancias tanto en
materia de penetracion (dimension cuantitativa)
como en profundizacion del seguro (dimensidn
cualitativa), tendencia que se ha fortalecido con
su desempeno a partir de 2021.

. Grafica2.2-p
América Latina: Indice de Evolucidn del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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PENETRACION (PRIMAS / PIB)

Grafica 2.2-q

América Latina: evolucion de medio plazo

del mercado asegurador, 2013-2023
(penetracion vs profundizacion)
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Previsiones de medio plazo
sobre el crecimiento de primas

Al igual que para 2024, en el que se espera un
crecimiento del PIB global del 3,0%, para el
2025 se proyecta un crecimiento positivo, en
torno al 2,9%. En el caso de América Latina,
las previsiones estan igualmente dentro de
una senda de crecimiento en el terreno positi-
vo, aunque por debajo de su potencial, resul-
tado de dinamicas distintas entre aquellas
economias mas influenciadas por el crecimien-
to de China y a la ciclicidad de las exporta-
ciones de materias primas, y a aquellas mas
vinculadas a la actividad con los Estados
Unidos.

De esta forma, con base en el consumo e in-
version globales, que condicionaran la pro-
duccién y demanda en el mercado asegurador
global, se espera un crecimiento nominal de
las primas en torno a un 4,6% en promedio
entre 2024 y 2025, una cifra levemente superior
al crecimiento nominal del PIB mundial para
ese mismo periodo. El segmento de los se-
guros de Vida podria crecer en torno al 4,8%
en promedio a lo largo del periodo 2024-2025,
en tanto que el de los seguros de No Vida lo
haria en el entorno del 4,4%. Atendiendo al
tamano y crecimiento de cada segmento ase-
gurador, el de Vida contribuiria con un por-
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Grafica 2.2-r
Global: crecimiento de las primas y contribuciones al crecimiento por ramos
(crecimiento interanual, %; contribucidn al crecimiento, puntos porcentuales)
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Grafica 2.2-s
América Latina: crecimiento de las primas y contribuciones al crecimiento por regiones
(crecimiento interanual, %; contribucidn al crecimiento, puntos porcentuales)
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centaje promedio de 2,0 puntos porcentuales el entorno del 3,0%, con el mercado asegu-
(pp) al crecimiento global del sector asegu- rador en Sudamérica creciendo en promedio en
rador, mientras que el segmento de No Vida torno al 1,4% y el de Norteamérica al 6,1% en
contribuiria con 2,6 pp durante el periodo 2024 promedio (véase la Grafica 2.2-s). Asimismo, al
-2025 (véase la Grafica 2.2-r). observar la contribucion al crecimiento por re-
giones en el periodo 2024-2025 se muestran
Para el caso particular de la regién de América las diferencias existentes por ambito geografi-
Latina, se prevé que la demanda aseguradora co'. Asi, mientras que en 2024 la subregion de
en 2024-2025 crezca en términos nominales en Norteamérica mantendria una contribucion

Grafica 2.2-t

América Latina: crecimiento de las primas y contribuciones al crecimiento por regiones y ramos
(crecimiento interanual, %; contribucién al crecimiento, puntos porcentuales)
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positiva cercana a 3,4 pp, la de Sudamérica
tendria una contribucién promedio que seria
negativa en torno al -3,3 pp. Sin embargo, para
el 2025 el prondstico revela una situacion dis-
tinta, ya que la contribucion de la subregion de
Sudamérica se ubicaria en torno a 4,7 pp,
mientras que la contribucion de la subregién de
Norteamérica tan solo alcanzaria 1,2 pp.

Las tendencias de la actividad econdmica en
cada subregion de Latinoamérica evidencian
las diferencias que existen en la dinamica de
los segmentos especificos de Vida y No Vida, de
tal forma que, en una comparativa entre la
parte norte y la parte sur de la region, se
observa que la evolucion de ambas es bastante
diferente. Si se examinan de manera particular
ambas subregiones (véase la Grafica 2.2-t), en
el segmento de los seguros de Vida en
Sudamérica, debido en gran medida al tamano
relevante del mercado asegurador brasileno en
este negocio asegurador, se prevé que la
contribucion a un crecimiento promedio en el
periodo 2024-2025, esté cercano a 1,4 pp,
mientras que la prevision de la contribucion en
la subregion de Norteamérica seria de solo 0,6
pp. A su vez, en el analisis del segmento de
seguros No Vida se muestra que el prondstico
para ese mismo periodo indicaria que, en el
caso de la subregion de Sudamérica, la
contribucion promedio al crecimiento estaria

en torno a -0,8 pp, mientras que para el caso
de la subregion de Norteamérica la prevision
de contribucion al crecimiento seria de 1,7 pp.

Analizando a mayor detalle la aportacion a
cada segmento de la actividad aseguradora por
subregion, para el caso del segmento de los
seguros de Vida se puede observar como la
subregion de Sudamérica ha tenido entre los
anos 2018 y 2023 grandes variaciones en su
crecimiento, con tasas negativas muy significa-
tivas en el intervalo 2018-2020, y otras positivas
también bastante elevadas en el periodo
2021-2023 (véase Grafica 2.2-u). Asimismo, y
dado que el volumen global del ramo Vida es
tan importante en esta subregion (con un papel
destacado del negocio de Brasil], ha ido mar-
cando una tendencia muy similar para el ramo
de primas Vida en la region de América Latina.
Sin embargo, en el caso de Norteamérica para
el periodo 2018-2023, se observa que las varia-
ciones del segmento de Vida han sido positivas
siempre, salvo en el periodo 2020 por la pan-
demia del Covid-19, y ademas con valores muy
destacados en algunos afos. Asi, las previ-
siones para el segmento de los seguros de Vida
en un horizonte hacia al ano 2025, podrian al-
canzar, al final del periodo, un crecimiento
promedio del 10,3% para la subregion de Su-
damérica, del 3,4% para la subregion de
Norteamérica, y en el caso de toda la region de

Gréfica 2.2-u
Ameérica Latina: crecimiento de las primas Vida y contribuciones al crecimiento por regiones
(crecimiento interanual, %; contribucidn al crecimiento, puntos porcentuales)
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Grafica 2.2-v
América Latina: crecimiento de las primas No Vida y contribuciones al crecimiento por regiones
(crecimiento interanual, %; contribucién al crecimiento, puntos porcentuales)
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América Latina la prevision se mantendria con
un crecimiento cercano al 8,3%.

Por otra parte, al examinar el segmento ase-
gurador de No Vida bajo una optica similar
(véase Grafica 2.2-v]), se observa cémo este
segmento también ha tenido en la subregion
de Sudamérica tasas de crecimiento muy dis-
pares, mostrando tasas negativas durante el
intervalo 2018-2020, que posteriormente, para
2021-2023, se convierten en positivas; situacion
que se transmite con una tendencia similar,
pero con valores mas moderados, para el con-
junto de la region latinoamericana. En el caso
de la subregidn de Norteamérica, y salvo en el
ano 2020 en el que por motivo de la pandemia
del Covid-19 se registraron decrecimientos, en
el resto de los periodos se obtienen tasas posi-
tivas de crecimiento, siendo el 2023 un magni-
fico ano con un crecimiento promedio del
22,2%. Asi, las previsiones de crecimiento
para un horizonte hacia 2025 mostrarian un
crecimiento promedio para el segmento ase-
gurador de No Vida del 7,6% para la subregidn
de Sudamérica, mientras que en el caso de
Norteamérica podria alcanzarse un crecimien-
to promedio del 3,8%, y para el total de la
region de América Latina en torno al 5,7%.
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Analisis detallado de los mercados
de seguros de América Latina

Un analisis detallado para cada uno de los
mercados aseguradores latinoamericanos se
presenta en el siguiente capitulo de este in-
forme. Estos reportes individuales consideran,
en primer término, una valoracion del entorno
macroecondmico de cada pais durante 2023,
para luego pasar a la revision de las principales
magnitudes y tendencias de sus mercados ase-
guradores. Los reportes para cada uno de los
mercados de la region se encuentran confor-
mados (cuando la informacion disponible lo
permite] por una vision para el periodo
2013-2023 del crecimiento de las primas, las
principales partidas del balance agregado a
nivel sectorial, el desempeno técnico, y los re-
sultados y rentabilidad de la industria asegu-
radora. Asimismo, incluyen una revision de las
principales tendencias estructurales de cada
mercado, analizando la evolucidon de los indi-
cadores de penetracion, densidad y profun-
dizacion del seguro. De igual forma, con el
propdsito de mostrar adecuadamente la
dindmica subyacente de las principales tenden-
cias en cada mercado, el analisis por pais se
hace en moneda local, a fin de eliminar el efec-
to que trae consigo la fluctuacion en los tipos
de cambio. Finalmente, en cada uno de dichos
reportes individuales se ha incluido una esti-
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macion de la brecha de aseguramiento, detallan-
do las caracteristicas de su magnitud y estruc-
tura.

Mercado asegurador latinoamericano:
datos interactivos

Junto con la version del informe El mercado
asegurador latinoamericano correspondiente a
este ano, MAPFRE Economics pone a disposi-
cion de los lectores una version interactiva
(Mercado asegurador latinoamericano: datos in-
teractivos), la cual incorpora parte sustancial de
la informacion contenida en este informe. La
intencidon es ofrecer informacion de forma
dindmica y actualizada sobre el mercado de
seguros en la region de Ameérica Latina, a
través de una herramienta web de cuadros
de mando automatizados, lo que da la posibili-
dad de consultar la informacion contenida en el
informe. Con este instrumento, ademas, se po-
dra visualizar de manera periddica y con base
en los datos disponibles en cada momento, la
informacion relativa a las principales variables
que explican el comportamiento de los merca-
dos aseguradores latinoamericanos.
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3.1 América del Norte,
Centroaméricay el Caribe

3.1.1 México
Entorno macroeconomico

En el ano 2023, la economia mexicana crecid un
3,2%, frente al 3,9% del ano anterior, impulsada
fundamentalmente por el crecimiento del sector
industrial (3,5% a/al), la construcciéon publica
(12% a/a) y la privada (5,5% a/a). El sector
manufacturero apenas tuvo un crecimiento del
0,9%, lo que muestra una desaceleracion de la
economia. Por otro lado, el sector servicios
crecio un 3,1%, impulsado por la fortaleza del
peso, lo que favorecié un aumento del 4,0% en
las importaciones no petroleras en comparacion
con 2022. Finalmente, el sector primario
experimenté un crecimiento del 1,9%, apoyado
por el incremento del 3,5% en las exportaciones
agricolas (véase la Gréfica 3.1.1-a).

Desgranando el desempeno del sector exterior,
la balanza por cuenta corriente volvié a resultar

3. Los mercados aseguradores latinoamericanos:
analisis por pais

deficitaria en el afio (-0,3% del PIB), aunque con
un desequilibrio menor respecto a un ano antes
(-1,2% del PIBJ; el valor negativo se repitié tanto
en la balanza de bienes como, en mayor medida,
en la de servicios, pero se extrae una reduccion
del déficit por aumentos tanto en volumen como
en precios. Tampoco la cuenta financiera
consiguié cerrar en positivo, con unas cifras de
inversion extranjera directa en retroceso anual,
lo que significa que, en términos netos, el saldo
originé un endeudamiento neto en 2023. Desde
la perspectiva de la administracion publica, el
déficit publico se ubico en el 3,1%, mejorando
con respecto al dato de 2022, pero con cifras que
se mantienen lejos del promedio historico, lo
que eleva la deuda hasta el 46,8% del PIB.

Por su parte, la inflacion continud desaceleran-
dose en 2023 hasta cerrar en el 4,7% (5,5% en
media), frente al 7,9% del afo anterior, refle-
jando unas menores presiones de precios que
se constatan también en la medicidn subya-
cente. Ante esta dindmica, y sumado al comple-
jo escenario internacional, el Banco de México
procurd en 2023 una politica monetaria
cautelosa, manteniendo el tipo de interés de
referencia en el nivel del 11,25%, incidiendo en

Grafica 3.1.1-a
México: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Tabla 3.1.1
México: volumen de primas’ por ramo, 2023

Crecimiento

Millones Millones
Total 788.993,4 44.494,1 17,3 11,2
Vida 350.959,7 19.791,8 15,8 9,7
Vida individual 227.717,2 12.841,8 23,6 171
Vida colectivo 86.044,6 4.852,4 10,0 4,2
Pensiones 37.197,9 2.097,7 -8,5 -13,3
No Vida 438.033,8 24.702,2 18,5 12,3
Automoviles 153.493,1 8.656,0 27,2 20,5
Salud? 143.359,0 8.084,5 14,2 8,2
Incendios 28.499,2 1.607,2 24,4 17,9
Terremotos y otros riesgos catastroficos 30.301,3 1.708,8 12,5 6,6
Diversos 33.991,5 1.916,9 12,9 7,0
Transportes 18.674,4 1.053,1 18,4 12,2
Responsabilidad Civil 19.047,9 1.074,2 14,8 8,8
Accidentes personales? 5.776,8 325,8 -2,3 -7,4
Agrarios 1.602,1 90,4 -4,6 -9.,6
Crédito y Caucion 3.288,5 185,5 -2,1 -7,2

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

1/ Prima directa
2/ Ramo de Accidentes y Enfermedades

la necesidad de tiempo para asegurar una
trayectoria a la baja de la inflacion y mante-
niendo la pauta de convergencia respecto a la
Reserva Federal de Estados Unidos. En este
sentido, el tipo de cambio medio en 2023 se
mantuvo en los de 17,73 pesos por délar
(16,97 pesos por délar en diciembre 2023),
comparados con los 20,10 pesos por ddlar del
ano previo, lo que supuso una importante
apreciacion de la moneda local.

Para el ano 2024, MAPFRE Economics estima
una ralentizacion del crecimiento para la
economia mexicana hasta 1,8% (1,7% en
2025), fruto de una desaceleracion en la
industria manufacturera, una ligera debilidad
en el consumo privado y la ralentizacidon del
sector exterior y en particular de Estados
Unidos, escenario que seguird conjugado con
entorno de elevada incertidumbre. Por su
parte, la Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPALJ, prevé una
desaceleracion algo menos pronunciada, con
una expansion de la actividad que alcanzaria el
1,9% (1,4% en 2025).

Fundacion MAPFRE

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
mexicano en 2023 fue de 788.993,4 millones de
pesos (44.494,1 millones de dodlares), lo que
supone un incremento nominal del 17,3% y una
variacion real del 11,2% (véanse la Tabla 3.1.1y
la Gréfica 3.1.1-b). De esta forma, en la Ultima
década la evolucidn de la participacion de las
primas totales y por segmentos Vida y No Vida
respecto al mercado latinoamericano ha sido
favorable, aunque destaca la fuerte contraccion
en el ramo de Vida en el periodo 2015-2017.
Asi, la proporcion del total de primas
mexicanas en el total de América Latina ha
pasado del 16,4% en 2013 al 21,9% en 2023. De
manera analoga, la participacion en el ramo de
Vida también ha crecido del 18,1% en 2013
hasta alcanzar el 23,0% en 2023 y en el ramo
de No Vida desde el 15,1% hasta el 21,1%
(véase la Grafica 3.1.1.-c).

Desde el punto de vista de la estructura de la
cartera de riesgos, el porcentaje de las primas
que se corresponde con seguros de Vida en
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Grafica 3.1.1-b
México: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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2023 supuso el 44,5% (0,6 pp menos que el afio
anterior), y el 55,5% restante correspondié a los
seguros No Vida. Ahora bien, por lo que se
refiere a la explicacion del crecimiento del
mercado en 2023 (17,3%), los seguros de No
Vida tuvieron una mayor contribuciéon con 10,2

Grafica 3.1.1-c
México: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional
de Seguros y Fianzas y organismos supervisores de la regién)

puntos porcentuales [(pp), en tanto que los
restantes 7,1 pp del crecimiento del sector
provinieron de los seguros de Vida (véase la
Gréfica 3.1.1-d).

Analizando los principales segmentos del
mercado que se presentan en la referida
Tabla 3.1.1, las primas de los seguros de Vida
crecieron un 15,8% en términos nominales
(9,7% real), hasta alcanzar los 350.959,7
millones de pesos (19.791,8 millones de
délares). Cabe destacar que los seguros de
Vida individual, que representan el 64,9% de
los seguros Vida, crecieron un 23,6% nomi-
naly 17,1% real, hasta situarse en 227.717,2
millones de pesos (12.841,8 millones de
délares). Por otra parte, los seguros de Vida
colectivo aumentaron un 10,0% y un 4,2% en
términos nominales y reales, respectiva-
mente, mientras que los seguros de Pen-
siones, en contraposicion con los anteriores,
decrecieron el -8,5% en términos nominales.

Por lo que toca a las primas de los seguros No
Vida, estas aumentaron en 2023 un 18,5% en
términos nominales y un 12,3% en términos
reales, hasta alcanzar los 438.033,8 millones de
pesos (24.702,2 millones de ddlares].
Decrecieron en términos nominales los ramos
de Agrarios (-4,6%), Accidentes Personales
(-2,3%) y Crédito y Caucién (-2,1%), mientras
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Grafica 3.1.1-d
México: contribucidn al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 10,7 53 55
2014 4,7 3,0 1.8
2015 9,4 3,6 59
2016 13,3 7,0 6,4
2017 9,2 1.3 7.9
2018 8,2 58 2,4
2019 11 53 59
2020 0,2 0,6 -04
2021 10,2 4,4 58
2022 4,6 0,5 4,1
2023 17,3 7,1 10,2

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

que los ramos mas representativos de No Vida,
como el ramo de Salud y el de Automdviles,
continuaron creciendo a dos digitos, con un
14,2% y un 27,2%, respectivamente.

Balance y fondos propios

La evolucion del tamario del balance agregado
a nivel sectorial del mercado asegurador
mexicano en el periodo 2013-2023, se ilustra en
la Gréfica 3.1.1-e. Como se observa en esta
informacion, los activos totales del sector

asegurador en México en 2023 alcanzaron
2.364,8 millardos de pesos (139.336,5 millones
de délares), mientras que el patrimonio neto se
situé en 301,6 millardos de pesos (17.769,9
millones de délares), 10,1 pp por encima del
valor de 2022.

Inversiones

Por otra parte, en la Grafica 3.1.1-f se muestra
la evolucion de las inversiones totales, en tanto
que en las Graficas 3.1.1-g y 3.1.1-h se ilustra

Grafica 3.1.1-e
México: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.1-f
México: inversiones del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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la composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial del mercado
mexicano de seguros en 2023. En ese ano, las
inversiones totales alcanzaron 1.826,9
millardos de pesos (107.641,8 millones de
délares), con una distribucién muy concentrada
en inversiones en renta fija (79,6% del total] y
en renta variable (17,1%), segmentos que
crecieron 0,1y 0,7 pp con relacién al afo previo,
respectivamente. Cabe senalar que el proceso
de implementacion en México del sistema de
regulacion prudencial del tipo Solvencia Il ha
favorecido el casamiento entre activos y pasivos
y, por ende, el empleo de instrumentos de
deuda soberana.

Provisiones técnicas

La evolucion de las provisiones técnicas del
sector asegurador mexicano se muestra en la
Grafica 3.1.1-i. Como se observa, en 2023, el
total de las provisiones técnicas se situd en
1.862,0 millardos de pesos (109.711,5 millones
de délares). Por otra parte, como se ilustra en
las Graficas 3.1.1-j y 3.1.1-k, el 74,3% del total
de las provisiones técnicas correspondid a los

Grafica 3.1.1-g
México: estructura de las
inversiones
(%)
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Grafica 3.1.1-h
México: estructura
de las inversiones, 2023
(%)
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, _ seguros de Vida, el 8,3% a las provisiones para
Mo Grafica 3-1-t1," e del primas no consumidas y riesgos en curso de los
exico: provisiones tecnicas de seguros de No Vida, el 13,5% a la provision
mercado asegurador L7 . o
(millardos de pesos) técnica para prestaciones, el 3,0% a las
reservas catastroficas, y el 1,0% restante a
> 000 otras provisiones técnicas. Debe sefalarse que,
' a lo largo del periodo 2013-2023, se aprecia un
incremento en el peso relativo de las
provisiones del seguro de Vida, pasando del
1,500 68,6% en 2013 al 74,3% en 2023. Asimismo, a
partir de 2018, las participaciones del resto de
provisiones caen ligeramente.
1.000 - L.
Desempeno técnico
La evolucion del desempeno técnico del sector
500 asegurador en México a lo largo de 2013-2023,
se ilustra en la Grafica 3.1.1-1. Conforme a esta
informacion, el ratio combinado total (calculado
0 respecto a la prima devengada neta) se ubicé
s 2222284888 en 111,17% en 2023, mostrando un empeo-
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ .
ramiento de 4,3 pp respecto al valor observado
en 2022 (106,7%). El cambio del indicador en
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional 2023 se derivo del efecto del aumento en el ra-
de Seguros y Fianzas] tio de siniestralidad (3,5 pp) y del ratio de gas-
tos (0,9 pp).
Grafica 3.1.1-j Grafica 3.1.1-k
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Grafica 3.1.1-1
México: evolucion del desempenio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto del
sector asegurador mexicano, el resultado neto
del ejercicio 2023 fue de 66.365,0 millones de
pesos (3.742,6 millones de délares), un 16,1%
mas que en el ejercicio previo, debido a un
excelente resultado financiero de 65.798,6
millones de pesos (3.710,6 millones de
délares), lo que supone un crecimiento del
14,6% (un 12,7% de la prima devengadal. A lo
largo del periodo 2013-2023, se aprecia un

incremento en el ratio de siniestralidad,
pasando del 73,7% en 2013 al 79,2% en 2023,
presentando en 2021 su peor dato (85,7%). El
ratio de gastos ha superado la barrera del
31,0%, dato que no se obtenia desde 2015, y se
encuentra lejos del 2019 donde presentd su
mejor cifra (28,0%). En cualquier caso, el
indicador siempre se ha situado por encima
del 100% en el periodo analizado al tratarse
del ratio del mercado total (véase la Grafica
3.1.1-m).

Grafica 3.1.1-m
México: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.1.1-n
México: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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Por lo que se refiere a la rentabilidad, el
retorno sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé
en 23,1% en 2023, superando en 1,5 pp con
relacion al nivel observado en 2022. Una
situacion similar se presenta con el desempefo
del retorno sobre activos (ROA), el cual alcanzé
un nivel de 3,0% en 2023, lo que significé un
repunte de 0,2 pp respecto al valor que adopto
en 2022.

Penetracion, densidad y
profundizacién del seguro

La Grafica 3.1.1-n muestra las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador en México a lo largo del
periodo 2013-2023. En primer término, el
indice de penetracién (primas/PIB) en 2023 se
ha situado en el 2,5% (1,1% para el ramo de
Vida y 1,4% para el ramo de No Vida). En general,
a lo largo del periodo 2013-2023, el indicador
ha mostrado una tendencia ascendente, en
linea con la tendencia general observada en la
region latinoamericana y con un importante
repunte en 2023. A pesar de ello, se observa
que la penetracion del mercado mexicano se
encuentra aun por debajo de los niveles abso-
lutos promedio de América Latina (3,1%).

En lo que se refiere a los niveles de densidad
del seguro (primas per cépita] en 2023, el
indicador se ubicé en 6.081,4 pesos (342,9
délares), un 16,3% mas respecto al valor
observado en 2022 (5.230,0 pesos). Como en el

caso de la penetracion, la densidad muestra
una tendencia creciente a lo largo de la ultima
década, con un crecimiento acumulado en
moneda local del 110,8% a lo largo del periodo
analizado (2013-2023). Respecto a los niveles
de profundizacion (medida para los efectos de
este informe como la relacion entre las primas
de los seguros de Vida respecto a las primas
totales), el indicador descendié al 44,5%, 2,1 pp
menos que en 2013 y 0,6 pp menos que en
2022. Desde el 2013, el diferencial entre la
tendencia de la profundizacion del mercado
asegurador mexicano y los niveles promedio de
los mercados aseguradores de América Latina
han ido paulatinamente reduciéndose, hasta
que, en 2017, la profundizacién mexicana se
situé por debajo del promedio de América
Latina (44,4% vs 45,4%). En 2023, sin embargo,
el indicador mexicano se situé 2,2 pp por
encima del promedio regional.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la Brecha de Proteccion del
Seguro (BPS) para el mercado de seguros de
México a lo largo del periodo 2013-2023 se
muestra en la Gréafica 3.1.1-0. En 2023, la BPS
se situd en 1.653,9 millardos de pesos
(93.267,2 millones de délares), monto equiva-
lente a 2,1 veces del mercado asegurador real
al cierre de ese afo. La estructura y evolucidn
de la BPS a lo largo de la Ultima década mues-
tra el predominio de los seguros de Vida. De
esta forma, en 2023, el 58,6% de la BPS

Grafica 3.1.1-0
México: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.1.1-p
México: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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correspondid a los seguros de Vida, lo que
implicé un monto de 969,2 millardos de pesos.
En contraposicion, los seguros de No Vida
representaron el 41,4% de la brecha de ase-
guramiento, significando un monto de 684,7
millardos de pesos. A partir de esta esti-
macion, el mercado potencial de seguros en
México (medido como la suma del mercado
real y la BPS), se ubicé en 2.442,9 millardos
de pesos (137.761,2 millones de délares);
esto es, 3,1 veces el mercado actual en ese
pais, manteniéndose la brecha en términos
relativos respecto al afio anterior (véase Gra-
fica 3.1.1-p).

La Grafica 3.1.1-q presenta la estimacion de
la brecha de aseguramiento como mdultiplo
del mercado real en cada ano del periodo
analizado. Esta comparacién permite
determinar el comportamiento tendencial de la
BPS e ilustra si existe una tendencia a que
dicha brecha vaya cerrandose. En el caso del
mercado asegurador mexicano, la BPS, como
multiplo del mercado realmente existente,
sigue presentando una clara tendencia
decreciente a lo largo de la pasada década,
tanto al analizar el mercado total, como al
hacerlo en los segmentos de Vida y No Vida. De
esta forma, mientras que, en 2013, la BPS del

Grafica 3.1.1-q
México: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.1-r
México: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

mercado asegurador en México representaba
2,9 veces el mercado real, para 2023 dicha
proporcion se ha reducido a 2,1 veces. Lo
mismo ocurre al analizar los segmentos de
Vida y No Vida. En el primero, el multiplo se
redujo de 3,8 a 2,8 veces, mientras que en el
segundo la disminucion fue de 2,2 a 1,6 veces
en esa década. Complementariamente, la

Grafica 3.1.1-r ilustra de forma sintética la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de
No Vida y el total del mercado asegurador
mexicano en la Ultima década, comparando la
situacion de 2023 frente a la de 2013.

Por ultimo, como se ha venido haciendo en los
Ultimos informes del mercado asegurador
latinoamericano, se ha efectuado un andlisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los ultimos diez afos
en el mercado mexicano, con relaciéon a las
tasas de crecimiento que serian necesarias
para cerrar la BPS determinada en 2023 a lo
largo de la proxima década. De acuerdo con
este analisis, cuyos resultados se muestran en
la Grafica 3.1.1-s, durante 2013-2023 el
mercado de seguros de México registré una
tasa de crecimiento anual promedio de 8,7%.
Esta dinamica estuvo determinada por una tasa
promedio del 8,2% para el caso del segmento
de Vida, y del 9,2% en el caso del segmento de
los seguros de No Vida. Asi, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento en los
proximos diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado en su conjunto resultaria insuficiente
en 3,2 pp para cubrir la BPS determinada en
2023. Es decir, que el mercado asegurador en
México requeriria de una tasa promedio de
crecimiento del 12,0% a lo largo de los
proximos diez ahos para cerrar la BPS
estimada en 2023. Una situacidon similar se

Grafica 3.1.1-s
México: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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presenta al analizar de manera separada los
segmentos de Vida y de No Vida. Para el caso
de Vida, la insuficiencia seria 5,9 pp, mientras
que para los seguros de No Vida seria solo de
0,7 pp. De esta forma, cubrir las referidas
brechas implicaria que el mercado asegurador
de México debiera crecer anualmente en
promedio 14,2% y 9,9%, respectivamente, a lo
largo de la proxima década. No obstante, debe
destacarse que, como se ilustra en la referida
grafica, dicha insuficiencia para cerrar la
brecha se ha visto reducida en el 2023 respecto
a los resultados obtenidos con datos a 2022,
debido al mejor desempeno en ambos
segmentos de aseguramiento, tanto en Vida
(-5,9% en 2023, respecto al -7,0% en 2022),
como en No vida donde la insuficiencia ha
mejorado desde el -2,4 en 2022 al -0,7 en 2023.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

En la Gréfica 3.1.1-t se muestra la estimacion
del indice de Evolucion del Mercado (IEM) para
el sector asegurador en México; indicador que,
como antes se explicd, tiene como propdsito
sintetizar la tendencia en la evolucién vy
madurez de los mercados de seguros. Para el
caso del mercado mexicano de seguros, el
indicador muestra una tendencia positiva a lo
largo de la pasada década, arrojando un valor
de 202,3 en 2023, ligeramente superior al del
promedio regional (196,0), y con una tendencia

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

en linea con lo observado para el conjunto del
mercado asegurador latinoamericano.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En la Gréfica 3.1.1-u, se ilustra de forma re-
sumida la situacion del mercado asegurador
de México en comparacion con la media de
América Latina, desde la perspectiva de los
distintos indicadores estructurales analizados
en este informe (penetracion, densidad, pro-
fundizacion e IEM). En términos generales, se
desprende que para los seguros mexicanos, si
bien su situacion en términos de profun-
dizacion y del indice de evolucidon del mercado
es ligeramente superior a la media de la
region, todavia quedan por debajo en lo que se
refiere a los niveles de penetracidn.

Por otra parte, el desarrollo del sector ase-
gurador mexicano a lo largo de los ultimos
diez anos, si bien ha permitido un aumento
de los niveles de penetraciéon (dimensidn
cuantitativa), ha reducido los relativos a la
profundizacion (dimension cualitatival. Ello
ha generado una cierta retraccion a lo largo
de la pasada década del avance de la indus-
tria aseguradora hacia un mercado mas
maduro.
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] Grafica 3.1.1-t
México: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Gréfica 3.1.1-u
México: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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Rankings del mercado asegurador fianzas. Las cinco primeras entidades asegu-

radoras acumularon conjuntamente el 44,3%
del total de primas, 6,3 pp mas que el afo an-
terior. A pesar de ello, a lo largo de los ultimos
diez anos se observa una tendencia descen-
dente en los niveles de concentracion del mer-
cado, pero que ha sido quebrada en el 2023
(con una diferenciacién hacia una contraccion

Ranking total

Al cierre de 2023, el mercado mexicano estaba
conformado por 116 instituciones, siendo 100
instituciones de seguros y 16 instituciones de

Grafica 3.1.1-v
México: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.1.1-w
México: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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en el segmento de los seguros de Vidal, tal y
como pone de manifiesto la evolucion del
indice CR5. No obstante, en general, los nive-
les de concentracion de la industria asegu-
radora mexicana medidos a través del indice
Herfindahl se hallan por debajo del umbral
que anticiparia problemas de competencia
(véase la Grafica 3.1.1-v).

Por lo que se refiere al ranking total de enti-
dades aseguradoras en México en 2023, repite
la primera posicion Grupo Nacional Provincial,
GNP (con una cuota de mercado del 13,6%).
Seguros BBVA (con el 10,3%) ha superado a
MetLife (10,0%) en la sequnda posicién, y Axa
(7,0%) ha superado a Banorte (6,8%). Cabe
destacar la subida de seis posiciones de Se-
guros Banamex, que anteriormente no figuraba
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Grafica 3.1.1-x
México: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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en el ranking y ahora se ha colocado en la octa-
va posicion.

Rankings No Vida y Vida

Analizando los grandes ramos de asegu-
ramiento, el ranking No Vida en 2023 estuvo
liderado por GNP, con el 14,4% del total de
primas, seguido por Qualitas (11,5%) que le
arrebata el segundo puesto a Axa (11,2%). En
el resto del ranking, Banorte baja una posicion
para alcanzar el 3,6% de cuota de mercado y
Seguros BBVA ingresa en el ranking en la
novena posicion con un 3,7% de cuota de mer-
cado. Por su parte, en el ramo de Vida, Se-
guros BBVA continda liderando el mercado,
con una cuota del 18,5%, sequido de MetLife
(15,3%) y GNP (12,5%). Seguros Banamex (con
una cuota del 9,4%) ha subido una posicidn,
arrebatando el quinto puesto a New York Life
(7,4%). Finalmente, cabe destacar la aparicion
de MAPFRE en el ranking de Vida, ocupando la
décima posicion con una cuota del 1,7% (véase
la Grafica 3.1.1-x].

Aspectos regulatorios relevantes

Durante 2023, no se realizaron modificaciones a
la Ley de Instituciones de Seguros y de Fianzas
(LISF). Sin embargo, el érgano de regulacion y
supervision del mercado mexicano (la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas, CNSF) emitid 16
actualizaciones a la Circular Unica de Segurosy
Fianzas (CUSF). Estas actualizaciones buscan
profundizar en aspectos regulatorios a un nivel
operativo y facilitar su implementacion. Entre
los rubros mas destacados se encuentran:

e Permitir a las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros como fecha de
aplicacién inicial de las Normas de
Informacién Financiera (NIF) el 1 de enero de
2022. Esto significa que las instituciones no
tendran que reformular las cifras de
ejercicios anteriores para reflejar el impacto
de la adopcion de las NIF.

e Establecer como nuevo pardmetro de
referencia para el calculo de los productos
financieros de la reserva de riesgos
catastroficos la tasa Secured Overnight
Financing Rate (SOFRJ, en lugar de la tasa
LIBOR.

e Se actualizan las disposiciones para el
calculo de las pensiones del Seguro de
Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez
aplicables a las pensiones otorgadas por el
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
los Trabajadores del Estado (ISSSTE). Se
incorporan nuevos procedimientos vy
metodologias de calculo tomando en cuenta
los acuerdos entre el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) y el ISSSTE, la
informacion proporcionada por este Ultimo, y
las disposiciones de la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro.

e Se simplifica el proceso de reporte para las
instituciones de seguros y fianzas, al
eliminar la duplicidad de informacion de
reservas técnicas. En lugar de reportar esta
informacion dos veces tanto en el Reporte
Regulatorio-4 (RR-4] como en el Reporte
Regulatorio-3 (RR-3), ahora solo se requiere
hacerlo en el RR-3.

e Se concede un plazo adicional a las
entidades reguladas para implementar las
Normas de Informacion Financiera (NIF) D-1
y D-2. Esta prorroga, extiende hasta el 1 de
enero de 2025. Las NIF D-1y D-2 establecen
los criterios para el reconocimiento y la
medicion de los ingresos y costos por
contratos con clientes. Este aplazamiento
permitird a las instituciones de seguros y
fianzas contar con un afio mas para preparar
sus sistemas contables y procesos de
informacidn financiera para cumplir con los
nuevos requerimientos.

Ademas de las actualizaciones mencionadas
anteriormente, a lo largo de 2023 se identifican
algunos aspectos regulatorios relevantes en el
sector asegurador mexicano orientados a
mejorar el perimetro regulatorio de la CNSF:

e Gobierno corporativo. Conforme al marco
regulatorio vigente, el gobierno corporativo
es una de las principales vias a través de las
cuales se previenen y detectan oportuna-
mente los problemas de solvencia y deterioro
en el capital de las instituciones. Es una priori-
dad de la CNSF tomar las acciones condu-
centes para impulsar el fortalecimiento del
gobierno corporativo y la transparencia.

e Cambio climatico. Existe una mayor concien-
cia sobre los riesgos fisicos, de transicion y
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financieros relacionados con el cambio
climatico. Se busca adoptar marcos regula-
torios que consideren la suscripcion vy la
gestion de activos, asi como la incorpo-
racion de escenarios en los modelos de
capitalizacion.

e Huracdn Otis. La oportuna respuesta a las
reclamaciones derivadas del Huracadn Otis,
corrobora la fortaleza del sector asegurador
emxicano, su solvencia y la eficacia de la
supervision que la CNSF lleva a cabo para
garantizar que las instituciones cuenten con
los recursos necesarios para hacer frente a
cualquier siniestro, incluido eventos
catastroficos.

e Criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza.
EL 5 de junio de 2024 se emitio la Circular
modificatoria 2/24 de la CUSF, establecien-
do la obligacion de que las instituciones y
sociedades mutualistas de seguros consideren
criterios Ambientales, Sociales y de Gober-
nanza (ASG) en sus politicas de inversion y
administracion de riesgos, en sintonia con
la Taxonomia Sostenible de México, atendien-
do a la creciente importancia de los crite-
rios ASG para garantizar la sostenibilidad y
responsabilidad en las decisiones de inver-
sion. En relacion con la Taxonomia sostenible
de México, la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico (SHCP) emitid, en marzo de
2023, el documento que la define como

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

marco de referencia para identificar y clasi-
ficar actividades econdmicas con objeto de
promover la movilizacion de recursos fi-
nancieros que favorezcan la inversion en
actividades que coadyuven al cierre de bre-
chas socioecondmicas y la proteccion del
medioambiente.

e Insurtech. La intensificacion en el uso de la
tecnologia en el sector (Insurtech] promueve
el desarrollo de los diversos participantes en
la cadena de valor.

e Ciberseguridad. El riesgo emergente de
ciberseguridad también empieza a tomar
impulso en dos vertientes, el riesgo de sufrir
ciberataques y el de ofrecer la cobertura
para este tipo de eventos.

3.1.2 Guatemala
Entorno macroeconomico

En 2023, la economia guatemalteca experimen-
td un crecimiento del 3,5%, un desempefo por
debajo del observado en 2022 que fue del 4,1%
(véase la Grafica 3.1.2-a). Esta desaceleracion
se debid principalmente a una reduccion de las
exportaciones, destacando una caida en bienes
tradicionales como el café (-15,0%) y el azlcar
(-24,4%), en medio de un entorno internacional
complejo y la incertidumbre politica que llevo a

Grafica 3.1.2-a
Guatemala: evolucion del crecimiento econdémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de quetzales; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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la intervencion de organismos internacionales
en el proceso electoral presidencial y legislati-
vo. De acuerdo con la CEPAL, la ralentizacidn
de la economia guatemalteca fue parcialmente
contrarrestada con un mayor impulso de la de-
manda interna, en concordancia con un mayor
crédito al sector privado y el aumento de las
remesas familiares. Asimismo, el déficit fiscal
del gobierno central fue del 1,3% del PIB en
2023 y la deuda publica total alcanzé el 27,7%
del PIB.

Asi, los principales motores del crecimiento
economico han sido el consumo privado, es-
timulado por una mayor dindmica de las reme-
sas, y la inversion bruta fija, debido a la im-
portacion de bienes de capital (destinados a
transporte y agricultura), asi como por la
construccién de edificaciones y de infraestruc-
tura vial. Por el lado de la oferta, los sectores
que mas crecieron fueron el de actividades fi-
nancieras y el de seguros (por el incremento de
la cartera crediticia y los servicios asociados),
el de alojamiento y comidas (por el mayor flujo
de turistas) y el de servicios profesionales (por
la expansion de la ensefanza publica y privadal).
El valor de las exportaciones disminuyd un
-9,3%, con una reduccion de las exportaciones

tradicionales del -11,6%, mientras que las no
tradicionales lo hicieron un -8,7%. En lo que
respecta a las importaciones, la caida fue de un
-5,6%, originado mas por unos menores pre-
cios medios que por un volumen inferior.

Por otra parte, la inflacidn interanual en 2023
registro una importante desaceleracion a partir
del segundo trimestre, ubicandose en valores
inferiores al 5,0% y ubicandose en diciembre en
el 4,2% (en el primer trimestre fue de 8,7%),
tras la disipacion de choques de oferta
negativos y una politica monetaria mas
restrictiva. En materia laboral, la tasa de
desempleo abierta fue del 1,7% en 2023,
mejorando los datos de los Ultimos anos.

La CEPAL prevé que la economia guatemalteca
crezca un 3,4% en 2024 (3,2% en 2025), como
resultado de un crecimiento menor en el flujo
de remesas y exportaciones debido a una
desaceleraciéon en el crecimiento de su
principal socio comercial, Estados Unidos.
Prevé igualmente que el déficit fiscal se sitte
en torno al 1,6% del PIB, y el saldo de la cuenta
corriente en el 2,8% del PIB. El crecimiento
estimado por parte del FMI para la economia de
Guatemala en 2024 es del 3,5%. MAPFRE

Tabla 3.1.2
Guatemala: volumen de primas' por ramo, 2023

Millones

Crecimiento

Millones

de quetzales de USD Real (%)

Total 11.266,0 1.438,1 13,0 6,4
Vida 2.778,5 354,7 13,6 6,9
Vida popular -0,1 0,0 -4,6 -10,2
Vida individual 356,5 45,5 15,4 8,6
Vida colectivo 2.412,9 308,0 13,1 6,5
Pensiones 9.1 1,2 1195 106,6
No Vida 8.487,5 1.083,4 12,9 6,3
Salud 2.951,7 376,8 9,3 2,9
Automoviles 1.986,2 253,5 15,2 8,5
Incendio y lineas aliadas 725,5 92,6 24,5 17,2
Terremoto 742,7 94,8 21,3 14,2
Otros ramos 793,8 101,3 18,9 11,9
Transportes 348,0 4Lb 4 4,5 -1,6
Caucion 302,1 38,6 -5,7 -11,2
Riesgos técnicos 232,1 29,6 10,5 4,1
Accidentes personales 253,9 32,4 15,9 9.1
Responsabilidad civil 151,6 19,4 0,1 -5,8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)
1/ Primas directas netas. Seguro directo.
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Grafica 3.1.2-b
Guatemala: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de quetzales; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Economics, por su parte, estima el crecimiento
de la economia guatemalteca en el entorno del
3,5% para 2024 y del 3,6% en 2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

Como se observa en la Tabla 3.1.2 y en la
Grafica 3.1.2-b, las primas del mercado
asegurador guatemalteco en 2023 ascendieron
a 11.266,0 millones de quetzales (1.438,1
millones de délares), lo que supone un
incremento nominal del 13,0% y real del 6,4%.
Asi, el mercado crece a un ritmo mayor al
registrado en 2022, cuando alcanzé una cifra
del 5,9%. Las primas crecieron en el segmento
de No Vida un 12,9%, alcanzando los 8.487,5
millones de quetzales (1.083,4 millones de
délares). Este negocio supone el 75,3% del total
del mercado y en cuanto a los dos ramos mas
importantes (Salud y Automaviles), Salud crecio
en términos nominales un 9,3%, y Automoviles
aumentd un 15,2%, lo cual supone un
crecimiento en términos reales del negocio de
Salud del 2,9% y un crecimiento real en
Automoviles del 8,5%. Por su parte, el negocio
de Vida tuvo un crecimiento nominal del 13,6%
respecto al afo anterior (6,9% en términos
reales), hasta situarse en 2.778,5 millones de
quetzales (354,7 millones de délares).

Fundacion MAPFRE

A pesar de la pérdida de peso relativo desde
2021 de las primas del mercado asegurador
guatemalteco respecto a las primas totales de
la region, en la ultima década (2013-2023) la
evoluciéon de la participacion por segmentos
Vida y No Vida ha sido favorable. El peso del
total de primas guatemaltecas en el total de

Grafica 3.1.2-c
Guatemala: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)

— Total = Vida = NoVida

1.2%
1,0 %
0,8 %
0,6 %

0,4 %

\

0,2%

0,0%

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Bancos y organismos supervisores de la region)




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

Gréfica 3.1.2-d
Guatemala: contribucidon al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 12,3 2,3 10,1
2014 8,1 2,5 56
2015 58 -0,2 6,0
2016 58 1.6 4,2
2017 7.7 2,3 54
2018 3,0 0,7 2,3
2019 7.4 2,3 51
2020 4,2 1.0 3,2
2021 12,3 4,6 7.6
2022 13,2 4,3 8,9
2023 13,0 3,3 9,7

América Latina ha pasado del 0,41% en 2013
al 0,71% en 2023. De manera analoga, la
participacion en el ramo de Vida también ha
crecido del 0,20% en 2013 hasta alcanzar el
0,41% en 2023, y en el ramo de No Vida desde
el 0,56% hasta el 0,92% (véase la Grafica
3.1.2-c).

Por altimo, como se ilustra en la Grafica 3.1.2-
d, del crecimiento nominal de 13,0% registrado
en el mercado asegurador guatemalteco en

2023, 9,7 pp fueron aportados por el segmento
de los seguros de No Vida, en tanto que el
segmento de Vida aportd los restantes 3,3 pp.
Con ello, se mantiene la senda equilibrada de
crecimiento del afio anterior (y que caracteriza
a la pasada década), con aportaciones positi-
vas de ambos ramos de aseguramiento, y cier-
ta aceleracion desde 2021.

Grafica 3.1.2-e
Guatemala: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Balance y fondos propios

La evolucion del tamano del balance agregado
a nivel del sector asegurador guatemalteco
para 2013-2023, se ilustra en la Grafica 3.1.2-e.
De acuerdo con esa informacion, los activos
totales de la industria aseguradora en
Guatemala en 2023 alcanzaron 15.105,1
millones de quetzales (1.930,4 millones de
dolares), en tanto que el patrimonio neto se
situé en 5.427,4 millones de quetzales (693,6
millones de délares), un 9,6% superior al valor
del ano previo. Destacan los niveles de
capitalizacion agregados del sector asegurador
guatemalteco [(medidos sobre los activos
totales) que se sittan en un promedio del
35,7% en la dltima década, y siempre por
encima del 30%. A finales de 2023,
representaba un 35,9% sobre el total del activo
mientras que en 2013 era un 33,2%.

Inversiones

En las Graficas 3.1.2-f, 3.1.2-g y 3.1.2-h se
muestra la evolucion de las inversiones en el
periodo 2013-2023, asi como la composicion
de la cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial a lo largo de ese periodo. En 2023,
las inversiones alcanzaron 9.229,8 millones
de quetzales (1.179,5 millones de ddlares),
concentrandose en las inversiones en renta
fija (59,1%). Es también significativo el peso
de la partida de otras inversiones financieras
(constituida principalmente por depdsitos
bancarios), la cual representa el 28,9% de la
cartera. Predominan, por tanto, los instru-
mentos de deuda, con una inversidon agregada
casi residual (2,1%) en instrumentos de renta
variable.

Por otra parte, del analisis de la evolucion de
la cartera a lo largo de la ultima década
destaca el aumento progresivo del peso en
inversiones en renta fija, pasando de repre-
sentar 55,8% en 2013 al 59,1% en 2023 (Gra-
ficas 3.1.2-f y 3.1.2-g). Asimismo, en ese lap-
so el porcentaje de otras inversiones fi-
nancieras (basicamente depdsitos bancarios)
representaron el 36,3% en 2013 y, a partir de
entonces, se observa un cambio de tendencia
reduciéndose progresivamente hasta el
28,9% a finales del 2023.
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Grafica 3.1.2-h
Guatemala: estructura

de las inversiones, 2023
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Provisiones técnicas

La evolucion y composicion relativa a las
provisiones técnicas del sector asegurador
guatemalteco a lo largo del periodo 2013-2023
se ilustra en las Graficas 3.1.2-i, 3.1.2-j y 3.1.2-
k. Conforme a estos datos, en 2023, las
provisiones técnicas se situaron en 7.035,6
millones de quetzales (899,17 millones de
délares). El 38,9% de ese total correspondié a
las provisiones técnicas asociadas a los
seguros de Vida, el 31,2% a la provision para
primas no consumidas y riesgos en curso de
los seguros de No Vida, el 24,9% a la provision
para prestaciones, el 5,0% a la provisién para
riesgos catastroficos.

A lo largo del periodo 2013-2023, se observa un
crecimiento sostenido de las provisiones
técnicas en términos absolutos, tanto en los
seguros de Vida como en los de No Vida (solo
viéndose interrumpida en 2017). Ahora bien, si
se considera el peso sobre el total de
provisiones técnicas, se observa una caida
general en el ano 2016, tanto en Vida como en
No Vida, a favor de la provision para

prestaciones, variando la participacion en el
ramo de No Vida desde el 31,1% en 2013 al
31,2%, asi como en el ramo de Vida desde el
43,1% al 38,9% mencionado anteriormente.

Desempeno técnico

En la Grafica 3.1.2- se ilustra la evolucion del
desempeno técnico del sector asegurador en
Guatemala a lo largo del periodo 2013-2023.
Conforme a esta informacidn, el ratio
combinado en 2023 se situd en el 88,8% (con un
crecimiento de 0,6 ppl, lo que supone leve
deterioro del desempeno técnico respecto al
ano previo. Esto se debe fundamentalmente al
crecimiento del ratio de gastos (2,2% pp), a
pesar del descenso de la siniestralidad en 1,6
pp respecto al ano anterior.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador en
Guatemala en 2023 fue de 1.299,1 millones de
millones de quetzales (165,8 millones de
dolares), un 6,6% mas que el registrado el afo
anterior, fundamentado en el incremento de un
6,7% del resultado técnico y en el crecimiento
del resultado financiero, que ha aumentado un

Grafica 3.1.2-i
Guatemala: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de quetzales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Bancos)
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Grafica 3.1.2-j
Guatemala: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Bancos)

Grafica 3.1.2-k
Guatemala: estructura

de las provisiones técnicas, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Bancos)

9,7% respecto al valor observado en 2022
(véase la Grafica 3.1.2-m).

Por lo que respecta a los niveles de rentabilidad, el
retorno sobre patrimonio neto (ROE) se situd en
25,0%, con una caida de 0,9 pp respecto al valor

observado el afno previo. Una situacion similar
se presenta al analizar el retorno sobre activos
(ROAJ, el cual alcanzé el 9,0%, 0,2 pp por
debajo del nivel observado en 2022, mientras
que el resultado financiero sobre prima
devengada muestra una tendencia descendente

Grafica 3.1.2-1
Guatemala: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.2-m
Guatemala: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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a lo largo de los ultimos diez afos, desde el
10,2% observado en 2013 hasta 7,3% en 2023, y
el resultado técnico sobre prima devengada ha
llegado a 11,2% en 2023 desde el 8,8% en 2013.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

El comportamiento de los principales
indicadores estructurales de crecimiento del
sector asegurador guatemalteco, asi como su
tendencia a lo largo del periodo 2013-2023, se
muestra en la Grafica 3.1.2.-n. En primer
término, el indice de penetracion (primas/PIB]
en 2023 ascendié al 1,4%. Es importante
destacar que durante el periodo 2013-2023,
este indicador ha mostrado una tendencia
relativamente estable, al situarse en el entorno
del 1,3%. De esa forma, su magnitud se ubica
muy por debajo del promedio de los mercados
de seguros latinoamericanos, y su tendencia a
lo largo de la pasada década ha divergido de la
del resto de paises de la region en los que la
penetracion se situé en 2023 en un 3,1%. No
obstante, debe destacarse la mayor dinamica
relativa de la penetracidn en el segmento de los
seguros de Vida que se observa a partir de
2021.

En lo que se refiere a los niveles de densidad
(primas per cépital, el indicador se ubicé en
621,6 quetzales (79,3 délares), 83,3% mas alto
respecto al valor observado en 2013 (339,2

quetzales). A diferencia del comportamiento de
la penetracion, el indice de densidad muestra
una tendencia creciente a lo largo de la ultima
década, lo que significa que si bien la compra
per capita de seguros se ha elevado de manera
sostenida (cuyo aumento es muy significativo a
partir de una base relativamente pequefal, no
lo ha hecho a un ritmo que permita que el
seguro alcance una mayor importancia relativa
en el peso del conjunto de las actividades
economicas del pais.

Por ultimo, en lo relativo a los niveles de
profundizacién (relacién entre las primas de
los seguros de Vida respecto a las primas
totales), el indicador se ubicé en 24,7%, 0,2 pp
por encima del valor de 2022 y 4,4 pp por
encima del valor registrado en 2013. Como
ocurre con el indice de penetracion, el nivel de
profundizacion del mercado asegurador
guatemalteco se encuentra 17,6 pp por debajo
respecto del promedio de América Latina
(42,3%).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.1.2-0 se muestra la estimacion
de la BPS para el mercado de seguros de
Guatemala para el periodo 2013-2023. En el
ultimo ano de dicho periodo, la brecha de
aseguramiento se situ¢ en 50.193,5 millones de
quetzales (6.407,1 millones de délares). Como en
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Guatemala: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
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Grafica 3.1.2-0
Guatemala: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de quetzales)

[ BPS No-Vida [ BPS Vida

60.000

40.000

20.000

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Fuente: MAPFRE Economics

Cambio anual en la BPS total

2013-14 [N 2.242
2014-15 [N 2.320
2015-16 M 320

2016-17 [ 735

2017-18 N 1994
2018-19 [ 2.733
2019-20 [N 1237
2020-21 I 4780
2021-22 N 1752

2022-23 [ 6308

0 1.000 2.000 3.000 4.000  5.000

la mayor parte de los mercados aseguradores
latinoamericanos, la estructura y evolucion de
la BPS muestra el predominio de los seguros
de Vida. De esta forma, en 2023 el 60,6% de la
brecha correspondid a los seguros de Vida
(30.435,5 millones de quetzales), en tanto que
la correspondiente a los seguros de No Vida
representd el restante 39,4% (19.758,0 millones
de quetzales). De esta manera, el mercado
potencial de seguros en Guatemala en 2023
(medido como la suma del mercado real y la
BPS), se ubicé en 61.459,5 millones de quetzales
(7.845,2 millones de délares), esto es, 5,5 veces
el mercado actual (véase la Grafica 3.1.2-p).

Complementando el andlisis, la Grafica 3.1.2-q
presenta la estimacion de la BPS como
multiplo del mercado real en cada ano del
periodo analizado. Para el mercado asegurador
guatemalteco, la brecha de aseguramiento
(medida como multiplo del mercado realmente
existente] muestra una tendencia decreciente a
lo largo del periodo 2013-2023, tanto en lo que
se refiere al mercado total como al segmento
de Vida. Asi, mientras que en 2013 la BPS del
mercado en Guatemala representaba 5,3 veces
el mercado real, para 2023 dicha proporcion se
ha reducido a 4,5 veces. Situacion analoga se
presenta en el segmento de Vida; en este caso,

Grafica 3.1.2-p
Guatemala: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de quetzales)
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Grafica 3.1.2-q
Guatemala: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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el multiplo se redujo de 16,8 a 11,0 veces, en
tanto que en lo que se refiere al segmento de
los seguros de No Vida se observa un
estancamiento relativo, siendo el indicador
similar en ambos afos (2,4 en 2013 y 2,3 en
2023). Esquematicamente, la Grafica 3.1.2-r
presenta la evolucion de la BPS como multiplo
del mercado real de los segmentos de negocio
de Vida, de No Vida y el total del mercado

Grafica 3.1.2-r
Guatemala: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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asegurador guatemalteco en la Ultima década,
comparando la situacion de 2023 frente a la de
2013. Se aprecia una ligera mejoria en términos
de brecha como multiplo del mercado real,
aunque dicha mejora es esencialmente
observable en el segmento de los seguros de
Vida.

Por dltimo, la Grafica 3.1.2-s sintetiza la
evaluacion realizada respecto a la capacidad
mostrada por el mercado asegurador
guatemalteco para cerrar la brecha de
aseguramiento. Para ello, se ha efectuado un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
ultimos diez anos en ese mercado, con relacion
a las tasas de crecimiento que serian
necesarias para cerrar la BPS determinada en
2023 a lo largo de la proxima década. Conforme
a ese analisis, durante 2013-2023 el mercado
de seguros de Guatemala registrd una tasa de
crecimiento anual promedio de 8,0%. Esta
dindmica estuvo determinada por una tasa
promedio del 10,1% para el caso del segmento
de Vida, y del 7,4% en el caso del segmento de
los seguros de No Vida. De mantenerse esa
dindmica en los préximos diez afos, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto
resultaria insuficiente en 10,5 pp para cubrir la
brecha determinada en 2023; esto es, el
mercado asegurador necesitaria de una tasa
promedio de crecimiento del 18,5% a lo largo
de la proxima década para cerrar la BPS
estimada en 2023.
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Grafica 3.1.2-s
Guatemala: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Una situacion similar se presenta en el analisis
especifico de los segmentos de Vida y de No
Vida; en el primer caso, la insuficiencia seria de
18,0 pp, mientras que en el segundo seria de
5,4 pp. De esa forma, cerrar las respectivas
brechas de aseguramiento implicaria que el
mercado asegurador guatemalteco creciera
anualmente en promedio 28,2% y 12,8% a lo
largo de la siguiente década en cada uno de
esos grandes ramos de aseguramiento.
Finalmente, debe destacarse que, del analisis
comparativo de este ejercicio respecto del

realizado en 2022, se observa que los niveles de
insuficiencia para el mercado total, asi como
para el segmento de los seguros de No Vida,
han caido ligeramente.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM]) para el sector asegurador
guatemalteco se ilustra en la Grafica 3.1.2-t. EL
indicador muestra una tendencia positiva a lo
largo de la pasada década, con deterioros

; Grafica 3.1.2-t
Guatemala: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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* Indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.2-u
Guatemala: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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puntuales en los anos de 2012, 2015y 2018. No
obstante, conviene destacar que su nivel (165,1)
se ubica por debajo del promedio del mercado de
América Latina (196,0], y su tendencia creciente
se estanca en el periodo 2011-2015, para mejorar
considerablemente en el tramo final. Con todo,
se observa una clara tendencia divergente
respecto a la que presenta el promedio del
mercado asegurador latinoamericano en el
periodo de analisis.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

La Grafica 3.1.2-u se ilustra de forma
sintética la situacion del mercado asegurador
guatemalteco en comparacion con la media de
América Latina, desde la perspectiva de los
distintos indicadores estructurales analizados.
En este sentido, se observa que su situacion
queda notablemente por debajo del promedio
de América Latina para todos ellos, vy
especialmente en lo que a la densidad se
refiere (79,3 délares vs 324,3 délares per capita
en promedio para la regién), lo que indica su
escaso nivel de desarrollo, comparado con el
conjunto de la region. A pesar de ello, se
observa que el desarrollo del mercado
guatemalteco de seguros a lo largo de la Ultima
década ha sido un desarrollo equilibrado, con
ganancias tanto en la penetracién (dimension

Fundacion MAPFRE

cuantitativa) como en la profundizacién (dimensién
cualitativa).

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2023, el sector asegurador de Guatemala
estuvo formado por 28 entidades aseguradoras.
Las cinco primeras instituciones (CR5] su-
pusieron el 60,4% del total de primas, 0,2 pp
menos que en el ano 2022. Cabe destacar que,
a lo largo de esta ultima década, se confirma
un descenso en los niveles de concentracion del
mercado. Ademas de la evolucion del CR5, el
indice Herfindahl muestra también que los nive-
les de concentracion, que aun se mantienen
ligeramente por encima del umbral tedrico que
indica el inicio de niveles de concentracion
moderada, se han venido reduciendo a lo largo
de la pasada década (véase la Grafica 3.1.2-v].

En lo que se refiere al ranking del mercado
total, que se presenta en la Grafica 3.1.2-w, los
dos grupos aseguradores mas importantes en
el mercado guatemalteco siguen siendo El
Roble, con el 22,1% de las primas del mercado
(reduciendo su cuota respecto a 2022 en -0,3
pp), y G&T con una cuota de mercado del 13,1%
(14,1% el afo anterior]). A cierta distancia, le
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Grafica 3.1.2-v
Guatemala: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)
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siguen Seguros Universales, con una cuota del
9,2% (0,4 pp més que en 2022), MAPFRE con el
8,7% y Aseguradora Rural con el 7,5%.

Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking No Vida, es
también liderado por El Roble, con una
participacion del 24,2% en 2023 (frente al 24,6%
de las primas en 2022), seguida por G&T con el
15,7%, y por Seguros Universales con el 9,8%
de cuota de mercado. Intercambian posiciones

MAPFRE y la aseguradora Nacional en la quinta
y cuarta posiciones, respectivamente, con una
cuota de mercado del 7,8% y 8,3%, en cada
caso.

Respecto al ranking para el segmento de los
seguros de Vida no hay cambios en los seis
primeros grupos aseguradores, manteniéndose
la Aseguradora Rural en primera posicion, con
el 16,6% de cuota de mercado (frente al 18,0%
del ano anterior). El Roble permanece en la
segunda posicion, con el 15,6% de las primas

Grafica 3.1.2-w
Guatemala: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.2-x
Guatemala: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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totales, reduciéndose un 0,2 pp su cuota y actualizando los indicadores financieros,
respecto al ano anterior y, por Ultimo, MAPFRE estableciendo asi criterios aplicables a la
afianza la tercera posicion con el 11,3%, naturaleza del sector asegurador, al incluir
creciendo 1,1 pp su cuota de mercado respecto informacidon histérica con base a una mis-
al ano previo (véase la Gréfica 3.1.3-x) ma periodicidad y flujos de efectivo ade-

cuados.

Aspectos regulatorios relevantes
e Resolucion 53-2023 del 13 de enero de

Por lo que se refiere a a la normativa emitida 2023, Revision y Fijacion para el ano 2023,
en 2023 en materia aseguradora 2023, cabe del monto minimo de capital pagado inicial
destacar la siguiente: de las aseguradoras o reaseguradoras na-

cionales que se constituyan o las asegu-
e Resolucion JM-86-2023, Reglamento del radoras o reaseguradoras extranjeras que

Seguro Colectivo que derogé la Resolucion se establezcan en el territorio nacional.

JM-14-2016, y que modernizé el marco

juridico general del funcionamiento y colo- Complementariamente, la Superintendencia de
cacién de los seguros colectivos para todos Bancos (entidad supervisora del mercado ase-
los riesgos, que permite la optimizacién de gurador guatemalteco] ha continuado con la
su desempeno y enfatiza los deberes de las implementacion del proyecto de Normas de
aseguradoras en cuanto a la atencién y Informacion Financiera para Aseguradoras
comunicacién a los asegurados. (NIFA), por lo cual establecié un plan piloto que

consta de cinco fases. En 2023, se concluyd con

e Acuerdo Nimero 41-2023 del Superinten- la segunda fase, correspondiente a la elabo-

dente de Bancos del 9 de octubre de 2023 racion de informacion financiera para la transi-
mediante el cual se modifica el Acuerdo' cion del Manual de Instrucciones Contables

Numero 7-2014, Instrucciones para la Di- para Empresas deISeguros vigente a las_, NIFA.
vulgacién de Informacién por parte de las La tercera_fase esta prevista para conclw_rlse en
Aseguradoras y Reaseguradoras, ajustan- el 2_024, dicha fase conlleva la e_laborz_auon de
do los requisitos para la publicacion de los un Juego compl_eto de estados_f_lnlanue_r_os de
estados financieros en periédicos impresos forma comparativa, lo que permitira verificar la
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aplicacion de los criterios establecidos en el
proyecto y su impacto financiero en el sector
asegurador.

3.1.3 Honduras
Entorno macroeconomico

LLa economia hondurena crecid en 2023 un 3,5%
en términos reales, frente al 4,0% de 2022. La
expansion del consumo final (el consumo pri-
vado crecié en 4,3% y el pUblico en 6,0%), y la
inversion total (que crecid especialmente por
una gran expansion en la inversion publica,
destacando el 64,5% destinado a carreteras y
hospitales) contribuyeron a este crecimiento
que, sin embargo, se vio ralentizado por la dis-
minucion de la demanda externa, especial-
mente de la demanda de productos textiles de
Estados Unidos (véase la Grafica 3.1.3-a). En
2023, el déficit fiscal se situd en el 3,6% (supe-
rior al 1,3% del afio anterior], debido al mayor
nivel de gasto en inversion publica anterior-
mente mencionado. Por otro lado, la inflacidon
promedio se ubicd en el entorno del 6,6% (9,1%
en 2022), influida por los menores precios in-
ternacionales de materias primas y el menor
crecimiento. Respecto a la tasa de desempleo,
segun la ultima estimacion de la CEPAL habria
alcanzado el 8,0% de la poblacion econémica-
mente activa (PEA) en 2023, un 0,9% menos
que en 2022.

En cuanto a las previsiones para el ano
proximo, la CEPAL estima que la economia
hondurena crecerd en torno al 3,8% en 2024
(3,6% en 2025) pese a la desaceleracién de la
demanda externa por parte de Estados Unidos
y otros socios clave. Se espera una evolucion
positiva de la inversion publica, privada y el
consumo, compensando asi los factores
negativos del sector exterior. El crecimiento
estimado por el FMI para 2024 es del 3,0%.
MAPFRE Economics, por su parte, prevé un
crecimiento de la economia hondurefa en el
entorno del 3,6% para 2024 y del 3,7% para
2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador hondureno
en 2023 ascendieron a 16.540,6 millones de
lempiras (670,7 millones de ddlares). Esta
evolucion significd un crecimiento del 15,6% en
términos nominales y 8,4% en términos reales
respecto a los datos observados el ano anterior
(véanse la Tabla 3.1.3 y la Grafica 3.1.3-b). El
crecimiento del sector asegurador en Hon-
duras ha sido superior en 4,5 pp al registrado el
ano anterior, cuando las primas crecieron un
11,1% en términos nominales. De manera es-
pecifica, las primas de los ramos de Vida
crecieron un 17,8% en 2023 (frente al impor-
tante crecimiento del 9,6% registrado en 2022),

Grafica 3.1.3-a
Honduras: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de lempiras; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Tabla 3.1.3
Honduras: volumen de primas’ por ramo, 2023

Crecimiento

Nominal (%) Real (%)

Millones
de USD

Millones
de lempiras

Total 16.540,6 670,7 15,6 8,4
Vida 5.830,4 236,4 17,8 10,5
No Vida 10.710,2 434,3 14,4 7,2
Incendio y lineas aliadas 3.547,7 143,9 17,8 10,4
Automoviles 2.350,5 95,3 18,7 11,3
Salud 2.822,3 14,4 13,7 6,6
Otros ramos 784,8 31,8 8,2 1.4
Transportes 375,0 15,2 -1,2 -7.3
Caucién 192,5 7,8 20,1 12,6
Accidentes personales 378,1 15,3 6,1 -0,5
Responsabilidad civil 2496 10,1 0,4 -5,9
Riesgos profesionales 9.7 0,4 -50,5 -53,6

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)
1/ Prima netas de devoluciones y cancelaciones

hasta alcanzar los 5.830,4 millones de lempiras
(236,4 millones de délares). Por su parte, las
primas de los ramos No Vida aumentaron un
14,4% (frente al 11,9% de 2022), alcanzando los
10.710,2 millones de lempiras (434,3 millones
de délares).

nominales, excepto Riesgos profesionales
(-50,5%) y Transportes (-1,2%). Por otro lado,
los ramos de Incendio, Automdviles y Salud,
que son los que mayor importancia tienen en
este segmento del mercado, contribuyeron de
manera notable con crecimientos en términos

nominales del 17,8%, 18,7% vy 13,7%,
Cabe destacar que todas las modalidades de respectivamente.

los seguros de No Vida crecieron en términos

Grafica 3.1.3-b
Honduras: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de lempiras; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Bancos y Seguros)
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Grafica 3.1.3-c
Honduras: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional
de Bancos y Seguros y organismos supervisores de la region)

Por otra parte, la participacion de las primas
totales y por segmentos Vida y No Vida respecto
al mercado latinoamericano ha crecido en los
ultimos diez afios en 11 y 10 puntos basicos
(pbs), respectivamente; ello, a pesar de que
dicha participacion decrecid entre 2021 y 2023.
El segmento de los seguros de No Vida

presenta mayor peso (0,37% en 2023) sobre el
conjunto de América Latina, que el ramo de
Vida (0,27%). De esta forma, la proporcion del
total de primas hondurenas en el total de
Ameérica Latina ha pasado del 0,23% en 2013 al
0,33% en 2023 (véase la Gréfica 3.1.3.-c).

Por otra parte, con relacion a la contribucion al
crecimiento del mercado asegurador hon-
durefio en 2023 (15,6%), los seguros de No Vida
lo hicieron con 9,4 pp, en tanto que el segmento
de los seguros de Vida lo hizo con los restantes
6,2 pp [véase la Grafica 3.1.3-d). Puede
senalarse que, desde 2020, ambos segmentos
de aseguramiento han venido contribuyendo
positivamente al crecimiento nominal de la in-
dustria aseguradora en ese pais.

Balance y fondos propios

La evolucién del balance agregado del sector
asegurador de Honduras a lo largo del periodo
2013-2023 queda ilustrada en la Grafica 3.1.3-e.
Conforme a esta informacion, los activos totales
del sector ascendieron a 23.267,4 millones de
lempiras (940,5 millones de dodlares), en tanto
que el patrimonio neto se situ6 en 8.168,2 millones
de lempiras (330,2 millones de délares),
mostrando una tendencia creciente Unicamente
interrumpida en los anos 2018 y 2021. En el
caso de este mercado asegurador, destacan los
niveles de capitalizacion agregados (medidos

Grafica 3.1.3-d
Honduras: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 8,6 4,2 4,5
2014 6,2 1.4 4,8
2015 9.6 4,7 4,9
2016 9.8 57 4,1
2017 8,1 -1.1 9.3
2018 7,7 4,3 3.4
2019 0,8 2,0 -1,2
2020 2,9 1,0 1.9
2021 11,4 4,8 6,6
2022 1M1 3,4 7,7
2023 15,6 6,2 9,4

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Bancos y Seguros)
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Grafica 3.1.3-e
Honduras: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)

sobre los activos totales), los cuales se sitdan
en niveles en torno al 39% en promedio en el
periodo 2012-2014. A partir de 2013, el sector
experimenta un relativo estancamiento en
valores cercanos al 35,1% en promedio sobre
el total del activo, para alcanzar en 2023 el
35,1%, decreciendo en 0,3 pp.

Inversiones

La Grafica 3.1.3-f presenta la evolucion de las
inversiones de la industria aseguradora en
Honduras a lo largo de 2013-2023, en tanto que
las Graficas 3.1.3-g y 3.1.3-h ilustran la
composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial a lo largo de ese
periodo y en 2023. En este ultimo ano, las
inversiones a cargo de las entidades
aseguradoras operando en mercado hondureno
alcanzaron 14.209,8 millones de lempiras
(574,3 millones de délares), concentrandose en
instrumentos de deuda y renta variable el
86,0% del total, un 8,0% en tesoreria, un 2,4%
en inmuebles y el 3,6% restante en otras
inversiones financieras. Cabe destacar la
participacion de las inversiones en tesoreria a
lo largo del periodo analizado, las cuales se
reducen a partir de 2016, pero que en 2023
vuelve a niveles de 2018.

Como antes se indicaba, en términos generales
se observa una tendencia al crecimiento de la
participacion de las inversiones en deuda vy

Fundacion MAPFRE

renta variable (que parecia haberse estancado
a partir de 2014), situdndose en 2023 por
encima del promedio decenal (83,2%). También
se puede constatar el decrecimiento a lo largo
de dicho periodo de las inversiones en tesoreria
que pasan en 2013 del 10,3% al 8,0% en 2023.

Grafica 3.1.3-f
Honduras: inversiones del
mercado asegurador
(millones de lempiras)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional
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Gréfica 3.1.3-g Grafica 3.1.3-h
Honduras: estructura de las Honduras: estructura
inversiones de las inversiones, 2023
(%) (%)
[ Deuday renta variable Inmuebles .
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional
de Bancos y Seguros) de Bancos y Seguros)
Provisiones técnicas
Por su parte, la evolucion de las provisiones Grafica 3.1.3-i
técnicas del sector asegurador hondurefo se Honduras: provisiones técnicas del

mercado asegurador

ilustra en la Grafica 3.1.3-i. Cabe senalar que, (millones de lempiras)

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

provisiones técnicas a nivel sectorial. No
obstante, en términos agregados, a lo largo del
periodo 2013-2023 se observa un crecimiento 12.000

16.000

sostenido de las mismas en términos
absolutos, aunque desvirtuado en 2020 por el
crecimiento atipico en las reservas para
siniestros. 8.000

Desempeho técnico

4.000
En la Grafica 3.1.3-j se presenta la evolucion
del desemperio técnico del sector asegurador
hondureno a lo largo del periodo 2013-2023, a
partir del andlisis del ratio combinado total del g
mercado. Atendiendo a esta informacion, se o
observa que, en 2023, este coeficiente técnico
se deteriord situandose en el 92-32%; por Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional
encima del nivel alcanzado en 2022 (87,12%]. El de Bancos y Seguros)
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Grafica 3.1.3-j
Honduras: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)

ratio de gastos ha sufrido un leve deterioroy se
ha situado en 42,96%, lo que supone 0,5 pp mas
que el ano anterior. Por su parte el ratio de
siniestralidad empeora al crecer en 4,7 pp
(49,35%) por debajo del méaximo histérico en la
Ultima década en 2021 (52,37%).

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del sector asegurador
hondureno en 2023 fue de 1.350,3 millones de
lempiras (54,8 millones de délares), lo que

supone un crecimiento del 35,8% respecto al
ano anterior. Es importante senalar que el
resultado neto obtenido en 2023 por la
industria aseguradora en Honduras se sustentd
en el crecimiento del resultado financiero del
sector del 58,1%, lo que supuso alcanzar la
cifra de 516,6 millones de lempiras (20,9
millones de délares), monto por debajo del
promedio de la ultima década que fue de 605,1
millones de lempiras. El resultado técnico, por
su parte, fue positivo (523,3 millones de
lempiras), lo que se traduce en 21,2 millones

I Resultado técnico [ Resultado financiero
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Grafica 3.1.3-k
Honduras: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.1.3-1
Honduras: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, lempiras y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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de doélares, monto por debajo de la cifra
promedio en la ultima década (635,9 millones
de lempiras) e inferior también al afo 2022
cuando el resultado fue de 850,0 millones de
lempiras (34,5 millones de dédlares).

En lo que toca a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) de la industria
aseguradora hondurena se ubicd en 17,3% en
2023, creciendo 2,9 pp con relacion a 2022,
debido fundamentalmente a los mejores
resultados comentados anteriormente. Una
situacion analoga se presenta con el retorno
sobre activos (ROAJ, el cual alcanzé 6,1% en
2023, lo que significo una mejora de 1,2 pp
respecto al valor observado en 2022 (véase la
Grafica 3.1.3-k).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.1.3-l, se presentan las
principales tendencias estructurales en el
desarrollo del mercado asegurador hondureno
a lo largo del periodo 2013-2023. En primer
lugar, el indice de penetracion (primas/PIB) en
2023 se situ6 en 1,9%, 0,1 pp por encima del
nivel observado en 2022. El indice de
penetracién en el mercado hondurefio ha
mantenido una tendencia al estancamiento a lo
largo de la dltima década (en el entorno del
2%), divergiendo claramente de la tendencia
promedio creciente registrada por el mercado
asegurador latinoamericano en su conjunto

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

(cuyo indice se situdé en 3,1% en 2023). La
densidad del seguro en Honduras (primas per
capita), por su parte, se situ6 en 1.553.9
lempiras, lo que representa un aumento de
13,6% con respecto al nivel alcanzado en 2022
(1.367,8 lempiras). A diferencia de los niveles
de penetracion del seguro, la densidad en
Honduras muestra una tendencia creciente,
con un crecimiento acumulado del 84,2% a lo
largo del periodo 2013-2023.

Por lo que se refiere a la profundizacion en el
mercado hondurefo (medida como las primas
de los seguros de Vida respecto a las primas
totales), el indicador se mantiene respecto al
ano precedente y se situd en 2023 en el 35,2%,
esto es, 4,4 pp por encima del valor registrado
en 2013. Desde el ano 2017, el diferencial que
le separa del indicador de profundizacion de
América Latina se ha visto reducido, aunque
todavia continla por debajo de los valores
absolutos del indicador para el promedio de los
paises de la region (42,3%).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimaciéon de la BPS para el mercado de
seguros de Honduras entre 2013 y 2023 se ilus-
tra en la Grafica 3.1.3-m. Conforme a ese
analisis, la brecha de aseguramiento en 2023
se situd en 49.455,3 millones de lempiras
(2.005,3 millones de délares), representando
3,0 veces el mercado asegurador realmente
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Grafica 3.1.3-m
Honduras: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de lempiras)
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Grafica 3.1.3-n
Honduras: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de lempiras)
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existente en Honduras al cierre de ese ano. La
estructura y evolucion de la BPS a lo largo del
periodo de analisis, como ocurre en buena
parte de los mercados aseguradores lati-
noamericanos, muestra un predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. Al cierre
de 2023, el 60,3% de la BPS correspondio a los
seguros de Vida (29.835,2 millones de
lempiras), lo que representa 5,4 pp menos que
la participacion que se observaba de parte de
ese segmento en 2013. EL 39,7% restante de la
brecha se explica por la contribucion del seg-
mento de los seguros de No Vida (19.620,1
millones de lempiras). De esta forma, el mer-

cado potencial de seguros en Honduras al
cierre de 2023 (suma del mercado real y la
BPS), se estimd en 65.995,9 millones de lempi-
ras (2.676,0 millones de délares), lo que repre-
senta 4,0 veces el mercado asegurador total en
Honduras en ese afo (véase la Gréafica 3.1.3-n).

En la Grafica 3.1.3-0 se muestra la estimacion
de la BPS como multiplo del mercado de
seguros realmente existente en Honduras. La
brecha de aseguramiento como multiplo
presenta una tendencia practicamente
constante en los ultimos dos anos, en torno a
2,98 veces. En el segmento de los seguros de

Grafica 3.1.3-0
Honduras: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.3-p
Honduras: evolucién de la BPS
como multiplo del mercado real

2013
w2023
Total
8 6 4 A
Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

Vida, sin embargo, esta tendencia es
claramente decreciente, pasando de 6,34 a 5,12
veces en el periodo comprendido entre 2013 y
2023. No ocurre asi en el caso del segmento de
los seguros de No Vida, en el que la brecha de
aseguramiento muestra una tendencia positiva
en el periodo analizado al pasar el multiplo de
1,48 a 1,83 veces en dicho lapso.
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Complementando el analisis, en la Gréfica 3.1.3-
p se ilustra de forma resumida la evolucion de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador hondureno en la
Ultima década. En este sentido, se confirma solo
una mejoria en el segmento de Vida, no asi en el
de No Vida que incluso retrocede en términos de
brecha de aseguramiento como multiplo del
mercado real.

Finalmente, la Grafica 3.1.3-q muestra la sinte-
sis de la evaluacion efectuada respecto a la
capacidad del mercado asegurador hondureno
para cerrar la brecha de aseguramiento, em-
pleando para ese propdsito un analisis com-
parativo entre las tasas de crecimiento obser-
vadas a lo largo de los uUltimos diez anos y las
tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2023 a lo largo
de los diez afos siguientes. De este analisis se
desprende que el mercado de seguros hon-
durefio crecié a una tasa anual promedio de
8,2% durante el periodo 2013-2023; crecimien-
to que se integrd, de una parte, por una tasa
anual de 9,7% en el segmento de los seguros
de Vida y, de otra, una tasa promedio anual de
7,5% para el caso de los seguros de No Vida.
Asimismo, se observa que, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento observada en
la pasada década a lo largo de los siguientes
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador hondurefio resultard insuficiente
para conseguir el propdsito senalado. Para el

B Total B vida

I 7.6 %
I 5.3 %
I .7

B No-Vida

2012-2022

I, 5.2 %
I, 5.7 %
I 7.5 %

0% 3% 6% 9% 12%

2013-2023

Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.1.3-q
Honduras: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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; Grafica 3.1.3-r
Honduras: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)

= Honduras == Promedio AL
220
200
- ety e
’ L . L4
180 A A

160

140

120

100

2005
2010
2015
2020
2023

Fuente: MAPFRE Economics

Cambio anual en el IEM

2013-14 -67 [
2014-15 | X
2015-16 I 3.5
2016-17 -104 [
2017-18 s
2018-19 05|
2019-20 [ 0.6
2020-21 6.5 I
2021-22 -04 |
2022-23 o
-5 <10 -5 0 5 10 15 20

caso del segmento de los seguros de Vida, la
tasa observada seria insuficiente en -10,2 pp,
en tanto que para el segmento de los seguros
de No Vida la insuficiencia seria de -3,4 pp.
Debe senalarse, sin embargo, que la situacién
ha mejorado en ambos segmentos desde la
medicion hecha el ano anterior, trasladando
ese comportamiento igualmente al total del
sector: en el segmento de Vida la insuficiencia
ha disminuido desde -11,2 pp a -10,2 en el Ul-
timo ano, mientras que en el segmento de los
seguros de No Vida esta ha disminuido desde
-4,4 pp a -3,4.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del Indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador
hondureno se muestra en la Grafica 3.1.3-r. El
IEM (que se emplea en este informe como
indicador de la tendencia general observada en
la evolucion y madurez de los mercados de
seguros) muestra una dinamica positiva a lo
largo del periodo analizado, con picos de
crecimiento en 2007, 2013, 2016 y 2020. Es a
partir del ano 2016 cuando claramente esta
tendencia de crecimiento se separa de la
registrada por el promedio de los mercados
aseguradores latinoamericanos, registrandose
en 2023 una de las mayores desviaciones del
promedio de la regién de América Latina (196,0
vs 152,8) en los Ultimos afos.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por otra parte, en la Grafica 3.1.3-s se ilustra la
situacion del mercado asegurador hondurefo
en comparacion con la media de América Lati-
na, desde la perspectiva de los distintos indi-
cadores estructurales analizados (penetracion,
densidad, profundizacién e IEM). En este senti-
do, se observa que la situacion de este mercado
queda por debajo del promedio de América
Latina para todos ellos, y especialmente en lo
que a la densidad se refiere, lo que indica el
aun escaso nivel de desarrollo comparado con
el conjunto de la region.

Por otra parte, a lo largo de la pasada década el
desarrollo de la industria aseguradora de Hon-
duras muestra un relativo desbalance. Lo ante-
rior, en virtud de que a pesar de observarse
avances en los niveles de profundizacién (di-
mensidn cuantitatival, se registraron retrocesos
en los niveles de penetracion del seguro (dimen-
sidn cuantitativa); caracteristica que se mantiene
de los analisis previos de este mercado.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

Durante el ano 2023, operaron en Honduras doce
entidades aseguradoras, sin cambios respecto a
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Grafica 3.1.3-s
Honduras: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)

Debajo del

promedio de AL 2023

Penetracion Densidad

Profundizacion IEM

Fuente: MAPFRE Economics

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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las que ya existian el ano anterior. La cuota de
mercado de las cinco primeras aseguradoras
(CR5) supone el 70,4% del total de primas, regis-
trando una reduccion de 2,0 pp la concentracion
con respecto a 2022 (72,4%). De esta forma, el
nivel de concentracion de la industria se ha
venido reduciendo en los Ultimos afos. Entre
2013 y 2023, el indice CR5 ha pasado del 73,5%

al 70,4%, en tanto que el indice Herfindahl lo ha
hecho de 1.454,4 a 1.318,6 en ese lapso, aunque
aun por encima del umbral de concentracion
moderada (véase la Gréafica 3.1.3-1).

Con relacion al ranking de grupos asegu-
radores del mercado hondureno en 2023 que se
presenta en la Grafica 3.1.3-u, se observa que
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Grafica 3.1.3-t
Honduras: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.1.3-u
Honduras: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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este siendo liderado por Ficohsa Seguros, con
el 23,4% de las primas, y reduciendo en 0,8 pp
su participacion en el mercado. Le siguen
MAPFRE (con una cuota del 17,5%) y Atlantida
(13,7%), ambas con una reduccién de su cuota
de mercado de 0,3 pp y 1,1 pp, respectiva-
mente. El resto de los grupos mantienen posi-
ciones respecto al afo anterior, con excepcion

de Crefisa, que mejora su cuota de mercado en
1,4 pp y adelanta a Palic y Del Pais, que descien-
den un puesto.

Rankings No Vida y Vida

En lo que toca al ranking para el segmento de
los seguros de No Vida, al igual que el ano

VIDA

B 2023 2022

I 2. %
I 17,2 %
[ 12,2 %

MAPFRE

Ficohsa Seguros

Ficohsa Seguros

Grafica 3.1.3-v
Honduras: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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anterior este continla estando liderado por
Ficohsa Seguros, con una participacion del
26,7% de las primas del mercado. A
continuacion, le sigue MAPFRE con el 14,9 y
Atlantida con el 14,6% de cuota de mercado.
Del resto de companias merece mencidn
especial Davivienda y Equidad, que han
mantenido la misma cuota de mercado que el
ano anterior. Finalmente, respecto al ranking
correspondiente al segmento de los seguros de
Vida, MAPFRE mantiene la primera posicion
con el 22,4% de las primas totales, seguida por
Ficohsa Seguros con el 17,2% y Atlantida con el
12,2% de las primas de este segmento del
mercado. Cabe destacar que MAPFRE (con un
aumento de 0,8 pp en su cuota de mercado),
Palic (0,9 pp) y Lafise (0,2 pp) son las Unicas
entidades aseguradoras que han visto
aumentar su cuota de mercado en este ramo
(véase la Grafica 3.1.3-v).

Aspectos regulatorios relevantes

En cuanto a las modificaciones en materia
regulatoria mas relevantes durante 2023
emitidas por la Comision Nacional de Bancos y
Seguros, cabe destacar las siguientes:

 Circular CNBS No0.008/2023. Se reforma los
“Lineamientos Minimos con los que deben
contar las Instituciones Supervisadas para
prevenir y mitigar la ocurrencia de fraudesy

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

estafas cibernéticas en contra del Usuario
Financiero”.

e Circular CNBS No0.012/2023. Se actualizan y
amplian disposiciones normativas en edu-
cacion financiera, aprobando la Resolucion
GEE No0.473/13-07-2023, "Normas para el
Fortalecimiento de la Educaciéon Financiera
en las Instituciones Supervisadas”.

¢ Circular CNBS No0.003/2024. Se prohibe a las
Instituciones Supervisadas comercializar
productos financieros a través de platafor-
mas determinadas, incluyendo criptoactivos.

¢ Circular CNBS N0.009/2024. Se adecuan dis-
posiciones a las condiciones del mercado,
aprobando la Resolucion GEE No.170/18-03-
2024, que reforma el "Reglamento de
Operacion de Reaseguro y Registro de
Reaseguradoras y Corredores de Reaseguro
del Exterior”.

3.1.4 El Salvador
Entorno macroeconomico

La economia de El Salvador tuvo un crecimien-
to real en 2023 del 3,5% (2,8% en 2022). La ac-
tividad econdmica fue impulsada por la expan-
sion de la inversion publica y privada (8,9% en
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
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Grafica 3.1.4-a
El Salvador: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacidn, %)
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infraestructuras como carreteras, puertos y
hospitales, asi como en proyectos residen-
ciales, edificios corporativos y centros comer-
ciales), el aumento de las exportaciones (5,2%
especialmente de servicios, ya que los produc-
tos agroexportadores se estancaron a conse-
cuencia de la tormenta Pilar ocurrida en
noviembre de 2023), la recuperacién continuada
del turismo, el aumento del flujo de las reme-
sas familiares y la mejora de la seguridad
publica. Estos factores, en conjunto, tuvieron un
efecto positivo en la dindmica de la demanda
interna de bienes y servicios. Por su parte, la
inflacion interanual, que en 2022 habia sido del
7,2%, se ubicd en un 4,0% en promedio en 2023,
gracias a que bajaron los precios interna-
cionales de los bienes primarios y a que el Go-
bierno adopté medidas de control inflacionario
(véase la Gréfica 3.1.4-a). Cabe senalar que, en
2023, el déficit del sector publico no financiero
representd aproximadamente el 2,2% del PIB,
debido a que el gasto en inversion publica ha
seguido aumentando (1,7% en 2022). Esto ha
provocado que la deuda total se situé en 53,9%
del PIB. Es importante puntualizar que el déficit
de 2023 dej6 de contabilizar las obligaciones
derivadas del sistema de pensiones desde abril
de ese ano, cuando fue reformado, ocasionando
que el déficit registrado sea menor al esperado.

La CEPAL estima que la economia de El Sal-
vador crecerd un 3,5% el 2024 (3,1% el 2025)
impulsada por el aumento de la inversion
publica y privada en infraestructura. La mayor
incognita sobre el futuro de esta nacién cen-

troamericana cae sobre el desempeno de la
economia de Estados Unidos, debido a la es-
trecha relacion entre ambos paises. Por su
parte, MAPFRE Economics prevé un crecimien-
to del PIB salvadoreno en el entorno del 2,9%
en 2024y del 2,4% en 2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
salvadorefio descendidé un -5,6% en términos
nominales (-9,3% en términos reales) en 2023,
hasta alcanzar los 855,8 millones de dodlares
(véanse la Tabla 3.1.4-a y la Gréfica 3.1.4-b).
Estas cifras son inferiores a las del ano ante-
rior, en virtud de la caida en el ramo de Vida
(-29,9%), y a pesar de que creciera en el ramo
de No Vida (9,9%). EL 29% del total del mercado
asegurador salvadoreno esta representado por
las primas de los ramos de Vida, que descendieron
en 2023 un -32,6% en términos reales, hasta
los 248,2 millones de ddlares. Por su parte, las
primas de No Vida aumentaron un 5,6% en
términos reales, hasta los 607,6 millones de
ddlares. Por modalidades, los seguros de Vida
individual y colectivo que son los mas significa-
tivos de este segmento, al crecer un 3,6 % en
términos nominales (-0,4% en términos reales),
mientras que los de Vida previsional y pen-
siones descienden un -93,6% en términos
nominales. Por su parte, en el segmento de los
seguros de No Vida se registraron crecimientos

Tabla 3.1.4
El Salvador: volumen de primas' por ramo, 2023

Millanes
de USD Nominal (%) Real (%)

Total 855,8 -5,6 -9,3
Vida 248,2 -29,9 -32,6
Individual y colectivo 240,4 3,6 -0,4
Previsional y pensiones 7.8 -93,6 -93,9
No Vida 607,6 9,9 5,6
Accidentes y enfermedad 163,4 WA 0,3
Incendios y/o lineas aliadas 167,8 18,0 13,5
Automoviles 133,9 12,1 7,7
Otros ramos 122,0 8,8 4,6
Crédito y/o caucion 20,6 -8,8 -12,4

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

1/ Prima emitidas netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.4-b
El Salvador: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

nominales a doble digito en los ramos de In-
cendios (18,0%) y Automéviles (12,1%); crecen a
menor ritmo Accidentes (4,4%) y Otros Ramos
(8,8%) y Gnicamente decrecié Crédito (-8,8%).

En la ultima década (2013-2023), la evolucidn
de la participacidon de las primas totales y del
segmento de No Vida del mercado salvadoreno
respecto al mercado latinoamericano ha sido
favorable, solamente interrumpida por la
contraccion registrada en 2017, 2022 y 2023.
Asi, el peso del total de primas salvadorefnas en
el total de América Latina ha pasado del 0,33%
en 2013 al 0,42% en 2023. Sin embargo, la
participacion en el ramo de Vida ha bajado del
0,30% en 2013 hasta alcanzar el 0,29% en 2023,
mientras que en el ramo de No Vida crecid
desde el 0,36% hasta el 0,52%, aumentando en
16 pbs en este Ultimo ramo, su participacion en
los Ultimos diez afos (véase la Gréafica 3.1.4.-c).

En términos de contribucién al crecimiento, en
el decrecimiento de -5,6% que registrd el
mercado salvadoreno de seguros en 2023, el
segmento de los seguros de Vida tuvo una
contribucion negativa de -11,7 pp, explicado
por el ramo previsional, como se ha comenta-
do anteriormente, en tanto que los seguros de
No Vida contribuyeron positivamente al
crecimiento total con 6,0 pp basicamente por

(0} Fundacion MAPFRE

la dindmica observada en los ramos de Incen-
dios y Automoviles (véase la Grafica 3.1.4-d).

Grafica 3.1.4-c
El Salvador: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero y organismos supervisores de la region)
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Grafica 3.1.4-d
El Salvador: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

B Vida B NoVida Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)
2013 2013 8,6 Lb 4,2
2014 2014 4,7 2,8 1.9
2015 2015 6.4 13 5,1
2016 2016 2,0 -2,6 4,7
2017 2017 -0,8 -0,2 0,6
2018 2018 6.7 06 6,1
2019 2019 6,8 2,7 4,0
2020 2020 2.8 33 0,5
2021 2021 14,5 9.4 5,1
2022 2022 9,7 3,1 6,6
2023 2023 -5,6 -11,7 6,0
-15

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

Balance y fondos propios Salvador. Este indicador se sitlia en el prome-
dio del 44% en el periodo 2013 a 2023, alcan-

La evolucién del balance agregado del sector ~ zando un maximo del 47,34% en 2013, y ha ido

asegurador salvadorefio en el periodo descendiendo ligeramente a partir de en-

2013-2023 se ilustra en la Grafica 3.1.4-e. De  tonces hasta situarse en un 43,05% sobre el

esta informacion se desprende que los activos ~ total del activo en el ano 2023.

totales del sector en 2023 se situaron en

1.105,1 millones de délares, con un incremen- Inversiones

to del 4,6% sobre el valor del ano previo. En el

analisis del balance destacan los niveles de En la Gréfica 3.1.4-f se muestra la evolucion de

capitalizacion agregados medidos sobre los las inversiones del sector asegurador de El

activos totales de la industria de seguros en El

Grafica 3.1.4-e
El Salvador: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Salvador, en tanto que en las Graficas 3.1.4-g y

Grafica 3.1.4-f 3.1.4-h presentan la composicién de la cartera

El Salvador: inversiones del de inversiones agregada a nivel sectorial a lo
mercado asegurador | del iodo 2013-2023. C

(millones de USD) argo del periodo - . Como se

desprende de esa informacion, en 2023, las
inversiones alcanzaron 740,6 millones de
délares (4,8% superiores a las registradas en
2022). Cabe senalar que el 82,7% de las
inversiones en 2023 se concentraron en
instrumentos de deuda y renta variable, un
8,7% en tesoreria, un 3,5% en inmuebles y el
5,0% restante en otras inversiones financieras.
Analizando la evolucion de la estructura
sectorial de las inversiones a lo largo de la
Ultima década, se observa una participacion
muy elevada de partida en el ano 2013 del
porcentaje de deuda y renta variable (84,0%) a
costa de los activos mantenidos como tesoreria
(5,9%), presentandose en los Gltimos afios un
trasvase desde la renta variable a inversiones
en tesoreria.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero] Por lo que se refiere a las provisiones técnicas
del sector asegurador salvadorefio, las Gréaficas

Provisiones técnicas

Grafica 3.1.4-g Grafica 3.1.4-h
El Salvador: estructura de las El Salvador: estructura
inversiones de las inversiones, 2023
(%) (%)
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Grafica 3.1.4-i
El Salvador: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)

3.1.4-i, 3.1.4-] y 3.1.4-k muestran su evolucion y
composicion relativa a lo largo del periodo
analizado (2013-2023). De esta forma, en 2023,
las provisiones técnicas se situaron en 363,9
millones de doélares, 16,5 millones menos que
el afo anterior. EL 30,2% del total correspondio
a las provisiones técnicas ligadas a los seguros
de Vida, el 33,0% a la provisidn para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida, el 34,7% a la provision para
prestaciones y el 2,1% restante a la provision
para riesgos catastroficos. Debe sefalarse que,
a lo largo del periodo 2013-2023, se aprecia, en
términos generales, un incremento sostenido
en los valores absolutos de todas las
provisiones técnicas, a excepcién de las
provisiones ligadas al seguro de Vida, las
cuales caen ligeramente en el periodo
2015-2016. Por lo demas, no se observan
alteraciones significativas en su composicion a
lo largo de la Ultima década.

Desempeno técnico

En la Grafica 3.1.4-1 se presenta la evolucion
del desempeno técnico del sector asegurador

Grafica 3.1.4-j
El Salvador: estructura de las

provisiones técnicas
(%)

I Provisiones riesgos catastroficos
Provisiones para prestaciones
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)

Grafica 3.1.4-k
El Salvador: estructura
de las provisiones técnicas, 2023
(%)

® vida
@ No Vida
Para prestaciones
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)
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Grafica 3.1.4-1
El Salvador: evolucién del desempefo técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

salvadorefo a lo largo del periodo 2013-2023, Resultados y rentabilidad
a partir del analisis del ratio combinado del

mercado. Esta evolucion muestra un El resultado antes de impuestos del negocio
crecimiento sostenido de este indicador desde asegurador en El Salvador en el afo 2023 fue
el ano 2013, con un ratio combinado del 90,6% de 53,3 millones de ddlares, manteniéndose en
hasta el 100,20/0 de 2023, alcanzando en 2021 cifras muy similares al ano anterior [53'4
su maximo valor en este lapso (103,9%). La millones de 2022). Este desempefo se ha
evolucion del indicador queda explicada por el debido a las cifras negativas del resultado
deterioro en la dltima década del ratio de técnico (-1,2 millones de délares), que se ven
gastos, que pasé en 2013 del 39,3% de las compensadas por una notable evolucion del
primas imputadas al 47,2% en 2023 (+7,8 pp). resultado financiero (27,1 millones de délares).

Como se observa en la Grafica 3.1.4-m, a partir

Grafica 3.1.4-m
El Salvador: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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20 % 20 % 12 %
15 %
I 15 % 9%
10 %
10 % 6%
5% I I
0% - = 5% 3
-5 0/0 ™ ~ [T ~O o~ (o) o~ g ; m g 0 0/0 ™ ~F 0 ~O [ (o) o~ o - o~ [s¢] 0 0/0
R RRRIRRIEEK RS S R SRS 8 &EEREEK

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
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Grafica 3.1.4-n
El Salvador: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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de 2013, con la excepcion del 2017, hay una
reduccion sostenida del resultado técnico que
ha venido afectando a la rentabilidad de la
industria aseguradora y que, desde el 2019,
aparecen resultados negativos, con la
excepcion del resultado positivo en 2022,
mientras que el resultado financiero promedio
en este lapso (2019-2023) se sitla en 23,5
millones de délares.

En linea con lo anterior, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) del mercado sal-
vadorefo presenta una tendencia de caida
hasta 2021 y de mejora en 2022 y 2023, obte-
niendo una rentabilidad del 12,6% y el 11,7%
respectivamente, y registrando un decrecimien-
to de 1,0 pp con relacion a 2022, pero continua
siendo inferior al valor de 2013 (14,3%) en 2,6
pp. Una situacion analoga se presenta al
analizar el retorno sobre activos (ROAJ); en
2023, el indicador alcanzd 4,9%, mantenién-
dose 1,9 pp por debajo del registrado en 2013
(6,8%) e inferior en 0,3 pp al del afio 2022.

Penetracion, densidad
y profundizacién del seguro

En la Grafica 3.1.4-n se presentan las princi-
pales tendencias estructurales en el desarrollo
del sector asegurador de El Salvador durante el
periodo 2013-2023. El indice de penetracion
(primas/PIB) en 2023 se situd en 2,5%, un dato
idéntico del nivel observado diez anos antes. El
indice de penetraciéon en el mercado asegu-
rador salvadoreno ha mostrado una tendencia

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

de relativo estacionamiento, si se le compara
con la tendencia mostrada en promedio por los
mercados latinoamericanos, que alcanzd el
3,1% en 2023. Por su parte, el indicador de
densidad (primas per capita) se situdé en 135,6
délares en 2023, por debajo del nivel alcanzado
el afo previo (144,4 ddlares). A pesar de ello, la
densidad muestra una tendencia creciente a lo
largo del periodo analizado, con un crecimiento
acumulado de 52,5% a lo largo de 2013-2023.

Por lo que se refiere al grado de profundizacion
del seguro en el mercado salvadorefio (medida
como la relacion de las primas de los seguros
de Vida respecto a las primas totales), el indice
en 2023 se ubico en 29,0%, 10 pp menor al valor
alcanzado en 2022 y 9,4 pp inferior al valor al-
canzado en 2013, y con un periodo de
2016-2020 en el que el indicador se vio es-
tancado en torno al 34,6%. Asimismo, los valores
absolutos del indicador para el promedio de los
paises de la region (42,3% para el 2023) se han
mantenido por encima del mercado de seguros
salvadoreno a lo largo del periodo de analisis,
aunque ampliando su divergencia claramente
en el ultimo ano.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.1.4-0 muestra la estimacion de la
BPS para el mercado de sequros salvadoreno
para el periodo 2013-2023. De esa informacion
se desprende que la brecha de aseguramiento
en 2023 se situd en 1.759,9 millones de délares,
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.1.4-0
El Salvador: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de USD)
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Grafica 3.1.4-p
El Salvador: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics
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Variacion
2023-2013 56,7 % 471 %
2023-2022 -5,6% 15,7 %

Mercado
real

representando 2,1 veces el mercado asegu-
rador real al cierre de ese ano (igual al afio an-
terior). La estructura y evolucién de la BPS a lo
largo del periodo muestra el predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. Al cierre
de 2023, el 66,2% de la brecha de asegu-
ramiento correspondid a los seguros de Vida
(1.165,4 millones de délares), 3,0 pp mas que la
participacion que se observaba en 2022y 0,8 pp
mas que en 2013. El 33,8% restante de la BPS
estd explicada por la contribucion del segmento
de los seguros de No Vida (594,5 millones de
délares). De esta forma, el mercado potencial
de seguros en El Salvador al cierre de 2023 (el

mercado realmente existente mas la BPS), se
estimd en 2.615,7 millones de doélares, lo que
representa 3,1 veces el mercado asegurador
total en El Salvador en ese afo (véase la Grafi-
ca 3.1.4-p).

La Grafica 3.1.4-q, por su parte, presenta la
estimacion de la brecha de aseguramiento
como multiplo del mercado de seguros real-
mente existente durante 2013-2023. En térmi-
nos generales, la BPS para el segmento de los
seguros de Vida, como multiplo del mercado
real, presenta una tendencia creciente a lo
largo del lapso analizado (pasando de 3,7 a 4,7

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

w2013
w2023
Total
6 A
Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

veces), si bien es cierto que desde el 2019 se
pueden observar ciertos signos de reversion en
esa tendencia, la cual vuelve a modificarse en
2023. Para el caso del segmento de los seguros
de No Vida, la tendencia de medio plazo es es-
table, situdndose proxima a 1,1 veces en ese
lapso (1,0 para 2023 vs 1,2 para 2013). Para
complementar el analisis, la Grafica 3.1.4-r
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sintetiza esquematicamente la evolucion de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador salvadoreno en la
ultima década, comparando la situacion de
2023 frente a la de 2013. La situacion en el caso
del mercado asegurador salvadoreno mejora en
ambos ramos.

Por ultimo, la Gréafica 3.1.4-s muestra la sinte-
sis de la evaluacidn efectuada respecto a la ca-
pacidad del mercado asegurador de El Salvador
para cerrar la brecha de aseguramiento, em-
pleando para ese propoésito un analisis com-
parativo entre las tasas de crecimiento obser-
vadas a lo largo de los uUltimos diez afos y las
tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2023 a lo largo
de los diez anos siguientes. Conforme a este
analisis, el mercado de seguros de ese pais
crecid a una tasa anual promedio de 4,6% entre
2013 y 2023; el segmento de los seguros de
Vida lo hizo a una tasa anual promedio de 1,7%,
en tanto que el segmento de los seguros de No
Vida lo hizo al 6,1% anualmente. Asi, de man-
tenerse la misma dindmica de crecimiento ob-
servada en la pasada década a lo largo de la
proxima, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador salvadoreno seria insuficiente para
cerrar la brecha de aseguramiento tanto en el
segmento de los sequros de Vida (en los que la
insuficiencia seria de -17,3 pp), como en el
segmento de los seguros de No Vida (con una

M vida

b
I ;. %
I 5.5

B Total B No-Vida

2012-2022

I .6 %
I 7
I, .1

0% 2% 4% 6% 8%

2013-2023

Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.1.4-s
El Salvador: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.1.4-t
El Salvador: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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insuficiencia de -1,0 pp). Destaca el hecho de
que la insuficiencia disminuyd respecto al ejer-
cicio efectuado el ano anterior solo en el ramo
de No Vida (-0,5 pp) mientras que en el ramo de
Vida la insuficiencia crecié en 9,8 pp.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

El indice de Evolucién del Mercado (IEM),
como se ha senalado antes en este informe, se
emplea como indicador de la tendencia general
en la evolucién y madurez de los mercados de
seguros. El resultado del calculo para el caso
del sector asegurador salvadoreno se presen-
ta en la Grafica 3.1.4-t. En general, la tenden-
cia del indicador venia siendo positiva y cre-
ciente a lo largo del periodo 2013-2022,
aunque por debajo y divergiendo del promedio
de América Latina. No obstante, cabe destacar
que, en 2023, la diferencia con el promedio de
mercado latinoamericano se amplié de manera
significativa (-76,8 puntos), generando una
mayor divergencia respecto a la tendencia
promedio del indicador para el conjunto de la
region.

Analisis conjunto de los
coeficientes estructurales

En la Gréfica 3.1.4-u, se ilustra de forma es-
quematica la situacion del mercado asegurador
salvadoreio en comparacion con la media de

América Latina, desde la perspectiva de los
distintos coeficientes estructurales analizados.
En este sentido, se observa que la situacion del
mercado asegurador de El Salvador se sitla
por debajo del promedio de América Latina
para todos ellos, y especialmente en lo que a la
densidad se refiere (aunque haya mejorado
este Ultimo ano), lo que indica su aln escaso
nivel de desarrollo comparado con el conjunto
de los mercados de la regidn.

Por otra parte, reafirmando este hecho, el
analisis respecto a la evolucion de los compo-
nentes del desarrollo de la industria de seguros
salvadorena indica que, a lo largo de la pasada
década, se registré una muy pequena ganancia
en términos de penetracion (dimension cuanti-
tativa), en tanto que se observa una pérdida
significativa en los niveles de profundizacion
(dimensidn cualitativa). Este desbalance en la
estructura del crecimiento es ain mas clara en
el analisis del dltimo afo, en el que ambas di-
mensiones mostraron retrocesos significativos.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el mercado asegurador de El Salvador,
operaron 23 entidades aseguradoras en 2023,
las mismas que el ano anterior. Los indices de
Herfindahl y CR5 muestran que el grado de
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Profundizacion

Grafica 3.1.4-u

El Salvador: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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Fuente: MAPFRE Economics
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década, si bien es cierto que descendid en
eriodo 2013-2018, y nuevamente a partir de
Asi, la cuota de mercado de las cinco

primeras aseguradoras (CR5) en 2023, supuso

el 66,29% del total de primas, registrando un
estancamiento de la concentracion respecto a
2022 (66,35%). El indice Herfindahl, por su
parte, se ha situado a lo largo de la pasada
década practicamente en linea con el umbral
tedrico que indicaria la entrada a niveles de
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

Grafica 3.1.4-v

El Salvador: concentracion del sector asegurador
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W 2023

Grafica 3.1.4-w
El Salvador: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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concentracion moderada de la industria
aseguradora (véase la Gréfica 3.1.4-v).

En el ranking total de grupos aseguradores en
2023, los seis primeros puestos permanecen
inalterados respecto al ano previo. Asi, el
primer puesto es para Seguros e Inversiones
(SISA), con una cuota de mercado de 23,3%

(-3,7 pp por debajo de la cuota registrada en
2022). En el segundo puesto se encuentra
Seguros Sura, con una cuota de mercado del
16,9% (sube 0,9 pp de cuota de mercadol, y en
el tercer lugar se mantiene MAPFRE (13,1%
aumentando 1,3 pp su cuota respecto al ano
anterior). Ademas, cabe destacar la subida de
dos puestos de Davivienda y Fedecrédito hasta
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ocupar la séptima y octava posiciones,
mientras que Seguros Azul [(noveno en el
ranking] cae una posicion y Seguros Abank
(décimo en la clasificacion) asciende una plaza
para cerrar el ranking total de 2023 (véase la
Gréfica 3.1.4-w).

Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al analisis por segmentos
de aseguramiento, las tres primeras posiciones
del ranking de entidades aseguradoras de No
Vida del mercado salvadorefio estan ocupadas
por SISA (con una cuota del 19,1%) que logra el
liderato del ranking al subir 2 puestos, seguida
de Aseguradora Agricola Comercial (17,2%),
que mantiene el segundo puesto, y por Sura,
que desciende dos posiciones, con el 17,2% de
cuota de mercado. MAPFRE mantiene el cuarto
puesto con una cuota de mercado muy similar
al ano anterior (16,0%). En la parte final del
ranking, sube Qualitas 2 puestos, hasta
alcanzar la séptima posicion, y permanece
cerrando el ranking en el décimo puesto
Seguros Abank con cuota de mercado del 2,1%

En el segmento de Vida, SISA lidera el ranking
de 2023, con el 33,7% de las primas del
mercado. Por su parte, Sura, con una cuota de
mercado del 16,3%, y Davivienda (con el 8,2%)
ocupan la segunda y tercera posiciones,
respectivamente. El resto de las aseguradoras
suben todas una posicidn, excepto Assa que
asciende dos, Seguros Azul que la mantiene
(por la salida de Atlantida Vida que se sitda en
2023 en la posicién numero doce del ranking] y
Seguros Abank que entra el ranking ocupando
la décima posicion (véase la Grafica 3.1.4-x).

Aspectos regulatorios relevantes

En cuanto a los principales ajustes regulatorios
realizados en 2023 en el mercado asegurador
salvadoreno, cabe destacar los siguientes:

e Normas Técnicas para el Calculo del
Patrimonio Neto Minimo de las Sociedades
de Seguros (NRP-52], que tienen por objeto
facilitar a las sociedades de seguros la
aplicacion de las disposiciones legales
relativas al Calculo del Patrimonio Neto
Minimo y establecer el sistema uniforme de
presentacion de los informes sobre dicho

Fundacion MAPFRE
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calculo a la Superintendencia del Sistema
Financiero.

Normas Técnicas para la Autorizacion de
Constitucion e Inicio de Operaciones de
Sociedades de Seguros en El Salvador
(NRP-56], que tienen por objeto establecer
los requisitos y el proceso que deberan
cumplir los interesados para recibir la
autorizacion de constitucion e inicio de
operaciones de Sociedades de Seguros en El
Salvador.

Normas Técnicas sobre la Transferencia de
Acciones de Sociedades de Seguros (NRP-54],
que tienen por objeto establecer los requisitos
y procedimientos que deberdn cumplir los
interesados en recibir autorizacidén para
adquirir acciones de las sociedades de se-
guros, en un porcentaje superior al uno por
ciento (1%) del capital social de la entidad
emisora, asi como los procedimientos que
deben cumplir las sociedades de seguros,
derivados de la transferencia de acciones.

Normas Técnicas para el Control de la Diver-
sificacion de las Inversiones de las So-
ciedades de Seguros (NRP-57), que tienen
por objeto regular los requisitos minimos
que deberan observar las sociedades de se-
guros en la remisidén de informacién de la
diversificacion de inversiones a la Superin-
tendencia del Sistema Financiero.

Normas Técnicas para el Depésito de Mode-
los de Pdlizas de Seguros (NRP-66), que
tienen por objeto establecer el procedimien-
to para el depdsito de los modelos de poélizas
que deben efectuar las entidades asegu-
radoras en la Superintendencia.

Normas Técnicas para el Reconocimiento y
Registro Contable de las Comisiones sobre
Préstamos de las Sociedades de Seguros
(NCF-04), que tienen por objeto establecer los
criterios para el reconocimiento y registro
contable de las comisiones que las so-
ciedades de seguros cobran anticipadamente
a sus clientes por el otorgamiento de présta-
mos.

Normas Técnicas para el Registro de
Entidades que Comercialicen en Forma
Masiva Pélizas de Seguros (NRP-67), que
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tienen por objeto establecer los requisitos
para el registro de las entidades que
promuevan y coloquen en forma masiva
pélizas de seguros, por cuenta de las
sociedades de seguros.

e Normas Técnicas para la Liquidacion o
Conservacidon de Activos Extraordinarios de
Sociedades de Seguros (NCF-05), que tienen
por objeto establecer los criterios que
deberadn cumplir los sujetos obligados al
cumplimiento de éstas, para la liquidacion o
conservacion de activos extraordinarios.

e Normas Técnicas para la Enajenacion vy
Adquisicion de Bienes por Sociedades de
Seguros (NRP-68), que tienen por objeto es-
tablecer los requisitos que deben cumplir las
sociedades de seguros, al efectuar transac-
ciones de toda clase de bienes, con sus
gerentes, directores, administradores, ac-
cionistas y con las sociedades en las cuales
estos participen en mas del veinticinco por
ciento (25%) del capital social.

e Normas Técnicas para la Remision vy
Recoleccion de Informacion para el Sistema
Contable Estadistico de las Sociedades de
Seguro (NRP-70), que tienen por objeto de-
terminar los procesos de envio, validacién de
datos y remision de la informacion contable
financiera que alimentard el Sistema Con-
table Estadistico de Sociedades de Seguros
(SCOE), que las entidades sujetas a su apli-

cacion deben enviar a la Superintendencia
del Sistema Financiero, con el propésito que
la misma sea uniforme, oportuna y de cali-
dad.

Por su parte, la Asamblea legislativa aprobo
una reforma al Cddigo de Comercio, aprobadas
mediante Decreto Legislativo No. 972 del 19 de
marzo de 2024, con el objeto de que el cheque,
como instrumento de pago del pais, se
desarrolle en condiciones de seguridad; con el
propodsito de reducir los tiempos en el proceso
de compensacion, la liberacion de fondos a los
beneficiarios y se fomente la eficiencia de los
mercados.

3.1.5 Nicaragua
Entorno macroeconomico

En 2023, la economia de Nicaragua crecid un
4,7% en términos reales, nueve décimas mas
que el afo anterior (véase la Grafica 3.1.5-a).
Este crecimiento fue impulsado por el aumento
de la demanda interna, dinamizada por la ex-
pansion del consumo privado (5,7%) y la forma-
cién bruta de capital (20,7%), estimulados am-
bos por la expansion del crédito privado y el
aumento de las remesas. Por sectores, el buen
desempeno se registro tanto en las actividades
secundarias como en las actividades primarias
(a pesar de verse afectada por los efectos de El
Nifo). Sin embargo, fue el sector servicios el

Grafica 3.1.5-a
Nicaragua: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de cérdobas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
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que mayor contribucidn al crecimiento aportd
tras registrar un avance del 5,7%. Este impulso
fue suficiente para compensar el efecto negati-
vo producido por la moderacién de las exporta-
ciones (ligada a la incertidumbre internacional),
a un aumento de las importaciones (justificado
por la mayor fortaleza econdmica interna) y a
un gasto publico que continia enmarcado en la
senda de la sostenibilidad fiscal. En el sector
externo, el flujo de las remesas familiares y los
ingresos por parte del turismo propiciaron un
superavit de la cuenta corriente, que se situd
en el 7,7% del PIB, frente al déficit de 2,5% de
2022. En cuanto a la politica fiscal, ha permitido
registrar un nuevo resultado superavitario en
2023 (2,9% frente al 0,7% del afo anterior) y
mejorar el ratio de deuda respecto al PIB, que
se redujo hasta el 56,6%, con un superavit fis-
cal del 2,7% para 2023. La inflacion interanual
por trimestres se ha desacelerado a lo largo de
2023, desde el primer trimestre (10,1%) para
finalizar en el cuarto trimestre con un 5,6%. La
tasa de desempleo para 2023, por su parte, se
situd en un 3,4%.

Para el ano 2024, la CEPAL estima que la
economia de Nicaragua crecera en torno a un
3,7% (3,2% en 2025), apoyada en una
recuperacion de la demanda externa y la
continuidad de politicas de impulso al crédito
privado. La ralentizacion se debe a un menor
crecimiento esperado de Estados Unidos vy
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otras economias avanzadas, lo que repercutira
también en el volumen de remesas. MAPFRE
Economics, por su parte, prevé un crecimiento
del PIB nicaragiiense que se situaria en el
entorno del 3,5% en 2024 y 2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador nicaragiiense
en 2023 ascendieron a 9.531,5 millones de
cérdobas (260,2 millones de ddlares), lo que
supone un aumento nominal del 11,4% y real
del 2,8% respecto al afo anterior (véanse la
Tabla 3.1.5 y la Grafica 3.1.5-b). El mercado
asegurador nicaragiiense en 2023 mejora
respecto al ano 2022 en todos los ramos y
modalidades en términos nominales, excepto
en Transportes (-2,1% a/a). En términos reales,
por su parte, solo se superan los niveles del
ano previo en Automdviles (8,8%), Seguros
obligatorios (6,8%), Otros ramos (10,1%) vy
Crédito y caucion (6,6%).

Desde el punto de vista de los segmentos del
mercado, los ramos de Vida, que representan el
18,8% del total, crecieron un 12,8%, hasta al-
canzar los 1.791,8 millones de cérdobas (48,9
millones de ddlares). Por su parte, las primas
de los ramos de No Vida crecieron un 11,1%

Tabla 3.1.5
Nicaragua: volumen de primas' por ramo, 2023

Millones Millones
de cordobas de USD

Nominal (%) Real (%)
2,8

Total 9.531,5 260,2 1,4

Vida 1.791,8 48,9 12,8 4,0

No Vida 7.739,7 211,3 11,1 2,5
Automoviles 1.658,4 45,3 17,9 8,8
Incendios y lineas aliadas 2.552,2 69,7 6,4 -1,9
Obligatorios? 1.383,9 37,8 15,8 6,8
Otros ramos 864,4 23,6 19,4 10,1
Salud 530,7 14,5 0,6 -7,2
Accidentes personales 181,6 5,0 1,3 -6,6
Crédito y/o caucion 156,8 4,3 15,5 6,6
Transportes 174,6 4,8 -2,1 -9.7

Responsabilidad civil 237,0 6,5 7,5 -0,8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

1/ Primas netas emitidas
2/ Incluye el seguro obligatorio de automéviles
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Grafica 3.1.5-b
Nicaragua: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de cérdobas; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

hasta situarse en 7.739,7 millones de cérdobas
(211,3 millones de délares). Respecto a las tres
modalidades mas importantes, cabe destacar
lo siguiente: Automdviles tuvo un compor-
tamiento excelente (con un crecimiento nomi-
nal del 17,9%), asi como Crédito y/o caucion y

Grafica 3.1.5-c
Nicaragua: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras y organismos
supervisores de la region)

Seguros obligatorios que tuvieron crecimientos
del 15,5% y del 15,8%, respectivamente. Por
altimo, el segmento de Otros ramos crecid
nominalmente un 19,4% en 2023.

Como se ilustra en la Grafica 3.1.5-c, la
participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida del mercado de
Nicaragua respecto al mercado global
latinoamericano ha crecido en los ultimos diez
anos en 0,03 pp para el total, 0,02 pp para el
ramo de Vida y 0,04 pp para el ramo No Vida. ELl
ramo de No Vida presenta mayor peso (0,18%
en 2023) sobre el conjunto de América Latina
que el ramo de Vida que se mantiene en el
0,06%. La proporcion del total de primas
nicaraglienses en el total de América Latina ha
pasado del 0,10% en 2013 al 0,13% en 2023. No
obstante, es importante destacar la tendencia
decreciente en la participacion de las primas
de la region que, en todos estos segmentos, se
observa a partir de 2021.

De esta forma, el crecimiento total del 11,4%
registrado por el mercado asegurador
nicaraglense se explica por unas contribuciones
positivas de 2,4 y 9,1 pp por parte de los
segmentos de Vida y No Vida, respectivamente.
Asi, se mantiene la dindmica de contribuciones
positivas al crecimiento del mercado por parte
de ambos segmentos de aseguramiento que se
registra desde 2021 (véase la Grafica 3.1.5-d).
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Grafica 3.1.5-d
Nicaragua: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 191 4,7 14,4
2014 19,0 4,0 15,0
2015 12,6 2,0 10,6
2016 12,5 3.8 8,7
2017 13,2 3.1 10,0
2018 6,8 2,4 4
2019 -4,2 -1.2 -3,1
2020 1.8 -0,6 2,4
2021 12,3 1.8 10,5
2022 10,6 1.8 8,9
2023 1.4 2,4 9.1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Balance y fondos propios

La evolucion a lo largo del periodo 2013-2023
del balance agregado sectorial de la industria
aseguradora nicaragiense se ilustra en la
Gréfica 3.1.5-e. En 2023, los activos totales se
situaron en 17.048,7 millones de coérdobas
(464,9 millones de dodlares), en tanto que el
patrimonio neto ascendi¢ a 7.334,0 millones de
cérdobas (7,7% mas que en 2022). Debe
destacarse que, en el ano de 2013, el nivel de

capitalizacion agregado del sector asegurador
de Nicaragua, medido sobre los activos totales,
se situaba en el 27,7%, incrementandose de
manera progresiva a lo largo del periodo
2013-2023, para llegar a representar el 43,0%
del activo total a finales de 2023.

Inversiones

La evolucion de las inversiones del sector
asegurador nicaragiiense se ilustra en la Grafica

M Pasivo

M Patrimonio neto
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Grafica 3.1.5-e
Nicaragua: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)

Cambio anual en el patrimonio neto (pp)
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2016-17 I 25.9
2017-18 I 255
2018-19 I a8
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2022-23 [N 7.7
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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Grafica 3.1.5-f
Nicaragua: inversiones del
mercado asegurador
(millones de cérdobas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

3.1.5-f, en tanto que las Graficas 3.1.5-g y 3.1.5-
h se presenta la composicion de la cartera
agregada a nivel sectorial a lo largo del periodo
2013-2023. De acuerdo con esta informacion,
en 2023 las inversiones alcanzaron 12.375,1
millones de cdrdobas (337,5 millones de
délares), concentrandose en instrumentos de
deuda y renta variable el 91,5%, un 4,6% en
tesoreria y el 3,9% restante en inversiones
inmobiliarias. En general, en la evolucion de la
composicion de la cartera de inversiones del
mercado asegurador en Nicaragua a lo largo de
la Ultima década se observa la preeminencia de
las inversiones en instrumentos de deuda y
renta variable.

Provisiones técnicas

Por otra parte, en las Graficas 3.1.5-i 3-1-5-j y
3.1.5-k se muestra la evolucion y composicion
relativa de las provisiones técnicas del sector
asegurador nicaragiiense a lo largo del periodo
analizado. En 2023, las provisiones técnicas se
situaron en 6.333,0 millones de cordobas (172,7
millones de délares]). EL 13,8% del total
correspondio a las provisiones técnicas de los

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

Grafica 3.1.5-h
Nicaragua: estructura
de las inversiones, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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seguros de Vida, el 30,4% a la provisidn para

Ni Grafica3.1.5-i del primas no consumidas y riesgos en curso de
|carag;z.rggzzlzl::gejrgzconrlcas ¢ los seguros de No Vida, el 31,7% a la provision
(millones de cdrdobas) para prestaciones, y el 24,1% restante a la

provisién para riesgos catastréficos. Puede
sefnalarse que, a lo largo del periodo

7:000 2013-2023, se observa un crecimiento
4000 sostenido de las provisiones técnicas en
' términos absolutos, tanto las relacionadas con
los seguros de Vida como las que respaldan los
5000 de No Vida, viéndose interrumpida esta
tendencia en 2018 para ambas provisiones, si
4.000 bien se mantienen bastante estables sus pesos
relativos a lo largo de toda la serie. Como se ha
3.000 destacado en informes anteriores, debe
senalarse el porcentaje significativo de las
2.000 provisiones por riesgos catastréficos que, en
2023, supusieron el 24,1% del total de las
1.000 provisiones técnicas de la industria aseguradora
en Nicaragua.
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fica 3.1.5-l ilustra la evolucion del ratio combi-
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Grafica 3.1.5-1
Nicaragua: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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nado total del sector a lo largo de 2013-2023.
Como se observa, el ratio combinado, que
muestra el desempeno técnico del sector,
mejoré en 2,2 pp en 2023, para situarse en
el 94,9%, debido fundamentalmente al de-
crecimiento del ratio de gastos en 3,2 pp, has-
ta situarse en 51,5%. El ratio de siniestralidad,
por su parte, aumenta 1,0 pp, hasta colocarse
en el 43,4%.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador
nicaragliense en 2023 fue de 766,6 millones de
cérdobas (20,9 millones de délares), un 22,0%
mayor que el registrado el ano previo, susten-
tado en un mejor resultado técnico, que crecié
un 94,5% a/a, y un mejor resultado financiero,
que se increment6 en un 17,7% a/a. El resulta-
do técnico y financiero sobre prima devengada
neta ha crecido 2,2 pp y 1,0 pp respecto al ano
anterior, para situarse respectivamente en el

Grafica 3.1.5-m
Nicaragua: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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Grafica 3.1.5-n
Nicaragua: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, cordobas y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

51% y 17,2% (véase la Grafica 3.1.5-m). En lo
que se refiere a la rentabilidad, el retorno sobre
el patrimonio neto (ROE) se ubicé en 10,8% en
2023, creciendo en 1,5 pp con relacion a 2022.
Una situacion similar se presenta al analizar el
retorno sobre activos (ROAJ, el cual alcanzé
4,7% en 2023, lo que significé un aumento del
0,6 pp respecto al ano previo. En términos
generales, hay un comportamiento positivo y
consistente de la rentabilidad del sector asegu-
rador de Nicaragua que gira en torno al 20% de
promedio en la década, pese a que en los cua-
tro Ultimos afos se haya situado por debajo de
esta cifra.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.1.5-n se ilustran las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador nicaragiense a lo largo del
periodo 2013-2023. En primer término, el indice
de penetracion (primas/PIB), en 2023, se situd
en 1,5%, 1,6 pp por debajo del promedio de
América Latina. Como se observa, el indice de
penetracion en el mercado nicaragliense crecio
hasta el 2018, para comenzar a estabilizarse a
partir de ese ano en torno al 1,6%, mientras
que la tendencia promedio similar del mercado
asegurador de América Latina en su conjunto
desde el 2018 se muestra divergente,
aproximandose a valores en torno al 3%. Por su
parte, la densidad del seguro en Nicaragua
(primas per cépita) se situd en 1.396,8 cordobas
(38,1 délares), lo que representa una subida de

9,9% con respecto al nivel alcanzado el ano
previo (1.270,9 cérdobas). A diferencia de la
penetracién, la densidad (medida en moneda
local) muestra una tendencia creciente, salvo
en el ano 2019, con un aumento acumulado del
115,6% a lo largo del periodo 2013-2023.

En lo referente al grado de profundizacién en el
mercado nicaragliense (primas de los seguros
de Vida respecto a las primas totales), el indice
en 2023 se situd en 18,8%, es decir, 1,6 pp por
encima del nivel observado en 2013 y, en
general, en linea y siempre por debajo de la
tendencia del conjunto de los mercados de
América Latina. Asi, en niveles absolutos, la
profundizacién del mercado asegurador de
Nicaragua se encuentra aun muy debajo del
promedio de la region (42,3% en América
Latina para 2023).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Nicaragua entre 2013 y 2023 se pre-
senta en la Grafica 3.1.5-0. Conforme a esa in-
formacion, la brecha de aseguramiento en 2023
se situd en 39.222,3 millones de cordobas
(1.070,9 millones de ddlares), representando
4,1 veces el mercado asegurador realmente
existente en Nicaragua al cierre de ese ano. La
estructura y evolucion de la BPS a lo largo del
periodo analizado muestra el predominio en la
contribucion de los seguros de Vida, de forma

Grafica 3.1.5-0
Nicaragua: Brecha de Proteccién del Seguro
(millones de cérdobas)
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Grafica 3.1.5-p
Nicaragua: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de cordobas)
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similar a lo que ocurre con la mayor parte de
los mercados de América Latina. Asi, al cierre
de 2023, el 62,6% de la brecha de asegu-
ramiento (63,1% en 2022) correspondié a los
seguros de Vida (24.558,8 millones de cor-
dobas], lo que representa 3,1 pp menos que la
participacion que se observaba de parte de
ese segmento en 2013. Por su parte, el 37,4%
restante de la brecha se explica por la con-
tribucion del segmento de los seguros de No
Vida (14.666,6 millones de cérdobas). De esta
forma, el mercado potencial de seguros en
Nicaragua al cierre de 2023 (la suma del mer-
cado realy la BPS), se estimé en 48.753,8 millones

de cordobas (1.331,2 millones de délares), lo
que representa 5,1 veces el mercado asegu-
rador total en ese ano (véase la Gréafica
3.1.5-p).

Por otra parte, en la Grafica 3.1.5-q se ilustra la
estimacion de la BPS como mdultiplo del
mercado de seguros realmente existente en
Nicaragua. De acuerdo con esa métrica, la BPS
como mdultiplo presenta una tendencia
decreciente a lo largo del periodo 2013-2023;
para el caso del segmento de los seguros de
Vida pasando de 17,3 a 13,7 veces, y
manteniéndose en 1,9 veces en los seguros de

= Mercado total
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Fuente: MAPFRE Economics

20

Grafica 3.1.5-q
Nicaragua: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.5-r
Nicaragua: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real

w2013
w2023

Total

Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

No Vida (con promedio decenal de 1,8%). Sin
embargo, cabe destacar una clara reversion de
esta tendencia iniciada en 2019 y que se
mantiene hasta 2023.

La Grafica 3.1.5-r, por su parte, sintetiza la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de

No Vida y el total del mercado asegurador
nicaragiiense en la Ultima década, comparando
la situacion de 2023 frente a la de 2013. De este
analisis se desprende que la situacion del
mercado mejora solamente en el ramo de Vida,
manteniéndose practicamente sin cambio en lo
que se refiere al segmento de los seguros de
No Vida.

Por ultimo, la Grafica 3.1.5-s presenta la sinte-
sis de la evaluacidon respecto a la capacidad del
mercado asegurador nicaragliense para cerrar
la BPS, empleando para ello un analisis com-
parativo entre las tasas de crecimiento obser-
vadas a lo largo de los ultimos diez afos y las
tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2023 a lo largo
de la siguiente década. En este sentido, el mer-
cado de seguros nicaragliense crecié a una
tasa anual promedio de 9,4%; crecimiento que
se integrd por una tasa anual de 10,4% en el
segmento de los seguros de Vida, y una tasa
promedio anual de 9,2% para el caso de los
seguros de No Vida. Del analisis efectuado du-
rante 2023 se desprende que, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento observada en
la pasada década a lo largo de los siguientes
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador nicaragliense seria insuficiente
para conseguir el objetivo senalado en 8,3 pp
para el mercado total. Para el caso de los se-
guros de Vida, la tasa observada seria insufi-
ciente en -20,5 pp y en -2,0 para el segmento
de No Vida. Cabe destacar que, en comparacion

Grafica 3.1.5-s
Nicaragua: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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; Grafica 3.1.5-t
Nicaragua: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Fuente: MAPFRE Economics

Cambio anual en el IEM

2013-14 L RA

2014-15 180

2015-16 e BE
2016-17 I 0.0
2017-18 P 15,4
2018-19 -0 [

2019-20 -7 | R

2020-21 7,9

2021-22 -0,0

2022-23 -1.7 M

con el ejercicio realizado en 2022, ha crecido
el deterioro en la capacidad del mercado de
seguros de Nicaragua para cubrir la BPS en

-1,0 pp.
indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM) para el sector asegurador

nicaragiiense se muestra en la Grafica 3.1.5-t.
El IEM, que se emplea en este informe como
indicador de la tendencia general observada en
la evolucion y madurez de los mercados de
seguros, muestra una tendencia positiva a lo
largo del periodo 2013-2018, presentando
desde entonces una caida que lo hace divergir
claramente del promedio de América Latina.
Como se desprende de la referida gréfica, la

Debajo del

promedio de AL 2023

Penetracion Densidad

Profundizacion IEM

Fuente: MAPFRE Economics

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

PENETRACION (PRIMAS / PIB)

Grafica 3.1.5-u
Nicaragua: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

tendencia sigue, en términos generales, a la
registrada por el promedio de los mercados
aseguradores de Latinoamérica, llegando a
converger en el 2018, para después mostrar el
cambio de tendencia antes senalado, llegando
al 2023 donde se presenta la mayor diferencia
de este indicador entre Nicaragua y el
promedio latinoamericano (-42,1 puntos).

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

En la Grafica 3.1.5-u se ilustra de forma
sintética la situacion del mercado asegurador
nicaragiiense en comparacion con la media de
América Latina, desde la perspectiva de los
distintos indicadores estructurales previamente
analizados. En este sentido, se observa que la
situacion del mercado nicaragiiense queda por
debajo del promedio de América Latina,
especialmente en lo que a la densidad vy
profundizacion se refiere, si bien el |EM
presenta un valor mas cercano al de la media
de la region.

Asimismo, en el andlisis de las caracteristicas
del desarrollo del mercado asegurador
nicaragiense se observa que, a lo largo de la
década de referencia en el estudio, este ha
sido, en términos generales, balanceado, con
ganancias tanto en la penetracién (dimension
cuantitativa) como en la profundizacion
(dimensién cualitativa). Sin embargo, es de

destacar la retraccion de ambas dimensiones
que se registra en los dos Ultimos afos del
analisis.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

El sector asegurador de Nicaragua mantuvo su
estructura con solo cinco entidades asegurado-
ras operando en el mercado durante 2023.
Dada esta estructura, a lo largo de esta ultima
década, se observa un estancamiento en los
niveles de concentracién del mercado (véase la
Grafica 3.1.5-v). El indice Herfindahl se ha situa-
do a lo largo de todo el periodo 2013-2023 por
encima del umbral tedrico que indica altos
niveles de concentracidon. Lo mismo ocurre al
revisar el indice CR3 (la participacién de mer-
cado de las tres mayores entidades) construido
para el mercado nicaragliense, el cual mues-
tra, salvo por el periodo 2016-2017 en el seg-
mento de los seguros de Vida, el mismo es-
tancamiento en el grado de concentracion de la
industria.

Con relacién al ranking total del mercado
nicaragiiense en 2023, América continda un
ano mas liderando el mercado con una cuota
del 26,2%. Las dos siguientes posiciones del
ranking son para Assa, con el 25,1%, y Lafise con
una cuota del 22,0% (véase la Grafica 3.1.5-w).

Grafica 3.1.5-v
Nicaragua: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR3, %)
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Grafica 3.1.5-w
Nicaragua: ranking total
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Rankings No Vida y Vida

En el ranking de No Vida, la compania lider del
mercado nicaraglense en 2023 fue de nuevo
América, con una cuota del 27,5% del mercado
(-0,4 pp menos respecto al afio anterior], en
tanto que el segundo y tercer puestos fueron
ocupados por Assa (23,9%) y Lafise (21,4%),
respectivamente, como ocurre en el mercado
total. Por lo que toca al ranking correspondiente
a las entidades que operan los seguros de Vida,
este sigue encabezado por Assa, con el 30,1%
del mercado (0,5 pp mas respecto al afio ante-
rior), Lafise con un 24,3% de cuota de mercado
(1,4 pp mas que el afio anterior), por delante de
América que ocupa el tercer lugar (20,9% de
cuota de mercado y con un 0,5 pp menos que el
ano anterior). Les sigue Iniser, con una cuota del
18,0%, y lo cierra MAPFRE con el 6,7% de las
primas del mercado (véase la Grafica 3.1.5-x).

Aspectos regulatorios relevantes

Con respecto a los principales ajustes
regulatorios en el ano 2023 en el mercado
asegurador de Nicaragua, cabe destacar que,
en materia legal, en dicho periodo no se han
aprobado leyes o reformas a leyes relacionadas
a seguro. Sin embargo, en materia normativa
se han producido la emision de los siguientes
ajustes de caracter regulatorio por parte de la
Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras, entidad encargada de
la supervision de la actividad aseguradora en
ese pais:

e Proyecto de Modificacion del Marco Contable
para Instituciones de Seguros, Reaseguros y
Afianzadoras -NIIF 17, DS-IS-3685-12-2023/
LAME, MUC 15/12/2023, donde se solicita
informar sobre el tratamiento contable pre-

Grafica 3.1.5-x
Nicaragua: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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visto y las politicas relacionadas con las pri-
mas en deposito, los acreedores por primas
a devolver, los créditos sobre valores garan-
tizados por polizas de Vida, disposiciones
sobre gastos no asociados a los contratos de
seguros, los impuestos basados en transac-
ciones de acuerdo con la NIIF 17 y los ingre-
sos (egresos) por variacién en el tipo de
cambio vinculados con los flujos de efectivo
de los contratos de seguros.

Presentacion del ajuste de la Reserva de
capital en Estados Financieros y Notas
(auditados) DS-15-2725-09-2023/LAME,
MUC 20/09/2023.

Participacion de la Superintendencia en
reuniones de trabajo con las firmas de
Auditoria Externa, DS-15-2117-07-2023-
LAME, Otros temas, 21/07/2023

Norma sobre compras y ventas de activos
crediticios, CIRCULAR DS-1S-0705-03,
2023-LAME, MUC 10/03/2023, donde se han
realizado cambios en el marco contable,
anadiendo plazos de diferimiento y suspen-
sién en la seccidon de politicas contables, y
agregando nuevas cuentas y subcuentas en
las secciones de agrupaciones y notas, asi
como modelos contables en Excel, Word y
PDF.

Requerimiento para Sociedades de Corretaje
(Escritura, Estatutos, Junta Directiva,
Poderes), DS-1S-0466-02-2023/LAME, Inter-
mediarios de Seguros, 27/02/2023.

Cambios en el Marco Contable para Com-
panias de Seguros, Reaseguros y Afian-
zadores - Archivo Configuracion Marco Con-
table Seguros CIRCULAR DS-1S5-0216
-01-2023-LAME, MUC 27/01/2023. La resolu-
cion modifica el marco contable para las
companias de seguros, reaseguros y afian-
zadoras, estableciendo nuevas excepciones
y cambios en las cuentas 4508.00.00.00
("Impuesto a las ganancias relacionadas
con los componentes de otro resultado in-
tegral”] y 6503.00.00.00 ("Gasto por Im-
puesto sobre la Renta"). Estas cuentas se
ajustaran dependiendo de si su saldo es
acreedor o deudor, garantizando una clasi-
ficacion adecuada segun los cambios es-
pecificados.

e |nstruccion sobre ajustes y reclasificaciones
no materiales de auditoria externa DS-
IS-1278-04-2024/LAME, Otros temas
30/04/2024.

3.1.6 Costa Rica
Entorno macroeconomico

En 2023, la economia de Costa Rica crecié un
5,1% en términos reales, frente al 4,6% del ano
anterior, impulsada por el crecimiento del con-
sumo e inversion privados (en sintonia con la
menor inflacion, la expansidon del crédito priva-
do y la recuperacion del sector construccion),
asi como de las exportaciones de bienes [(diver-
sos cultivos y equipamiento médico) y servicios
(procedentes del turismo y el sector empre-
sarial). Analizada por sectores econémicos, en
2023 destaco el dinamismo del sector construc-
cion por parte de privados. Asimismo, el sector
servicios también sobresalid, en especial los
servicios profesionales y de apoyo a empresas,
asi como aquellos asociados al turismo. El
promedio de la tasa de desempleo se situd
alrededor del 8,9%, frente al 12,2% del ano an-
terior (véase la Grafica 3.1.6-a).

La deuda publica alcanzé el 61,1% del PIB al
cierre de 2023 (63% en 2022}, con un aumento
mas que acusado del endeudamiento externo
(que crecié un 13,6% a/a) frente al incremento
de la deuda interna de solo el 3,1% a/a. Por su
parte, el déficit fiscal estimado de 2023 se situd
en el 3,3% del PIB, frente al 2,5% del ano
anterior, debido al deterioro en el déficit
financiero (-3,3%). Asimismo, y a falta de datos
definitivos para el conjunto del afo, el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos
parece mostrar una dindmica mas positiva en
su comparativa respecto a 2022, debido a una
mejora continuada de la cuenta de servicios,
asi como a un mejor desempeno de la balanza
de bienes (histéricamente deficitaria).

Cabe senalar que contribuyé a este desempeno
de la economia de Costa Rica el contexto de
politica monetaria expansiva, con bajadas de la
tasa de interés de referencia ante la desapari-
cion de las presiones inflacionarias. En este
sentido, la tasa de inflacion se desacelerd am-
pliamente a lo largo de 2023, incluso llegando a
terrenos negativos, ya que paso de un 4,4% en
el primer trimestre, a mantenerse negativa en
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Grafica 3.1.6-a
Costa Rica: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de colones; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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los siguientes tres trimestres finalizando di-
ciembre con un -1,8%, muy por debajo del obje-
tivo del banco central, situado en el 3% (con un
rango de tolerancia de un punto porcentual en
ambos sentidos).

Para 2024, la CEPAL estima se presentara una
ligera desaceleracion de la economia costarri-
cense, con un crecimiento real que se situaria
en torno al 4,0% (3,8% en 2025). Asi, se espera
un menor dinamismo de la demanda externa e
interna ante un leve retroceso del ingreso
disponible por concepto de remesas. El crecimien-
to estimado por parte del FMI para 2024 es del
4,0%, en tanto que MAPFRE Economics prevé
un crecimiento del PIB del 4,0% para 2024 y
del 3,4% para 2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
costarricense en 2023 ascendiéo a 1.073.411,9
millones de colones (1.974,7 millones de
délares), lo que supone un incremento nominal
5,5% y un crecimiento real del 4,9% respecto al
afo anterior (véanse la Tabla 3.1.6-a y la
Gréafica 3.1.6-b). El mercado costarricense ha
crecido a un promedio del 8,5% en los ultimos
ocho anos, desde el descenso registrado en
2015 (-9,4%), afo en el que se introdujo un

Fundacion MAPFRE

cambio de criterio para contabilizar las primas
y que fue implementado en ese ano por el
Instituto Nacional de Seguros de Costa Rica (la
entidad aseguradora de mayor cuota de
mercado), con el fin de ajustarlo a la normativa
vigente. Las modificaciones realizadas, sin
embargo, dificultan la comparacion de los
datos estadisticos a partir del 2015 con los afos
anteriores, tanto en la variable del ingreso por
primas, como en el balance de situaciony en el
estado de resultados.

Las primas de los seguros de Vida, que
suponen el 19,3% del total, aumentaron en
2023 un 9,7% en términos nominales, hasta
situarse en 207.040,8 millones de colones
(380,9 millones de délares), en tanto que las de
No Vida crecieron un 4,5%, hasta los 866.371,0
millones de colones (1.593,8 millones de
délares). En 2023, se observa un crecimiento
generalizado de los ramos de aseguramiento
de No Vida, excepto en Agricola y pecuarios
(-32,5%), Transportes (-3,7%) e Incendios
(-2,8%). Crece el ramo mas representativo,
Automoviles (5,0%), asi como el segundo ramo
de mayor volumen, Accidentes y salud (5,6%].
Asimismo, cabe destacar el crecimiento
nominal de Accidentes del trabajo que, con un
10,6%, se sitia como el segundo ramo mas
importante.

En la Ultima década, la evolucion de la partici-
pacion de las primas totales y por segmentos
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Tabla 3.1.6-a
Costa Rica: volumen de primas' por ramo, 2023

Millones

de colones

Nominal (%) Real (%)

Millones
de USD

Total 1.073.411,9 5,5 4,9
Vida 207.040,8 380,9 9.7 91
No Vida 866.371,0 1.593,8 4,5 4,0
Automoviles 251.950,0 463,5 5,0 4b
Incendios y lineas aliadas 116.018,4 213,4 -2,8 -3,3
Accidentes y salud 183.381,1 337,4 5,6 5,0
Otros ramos 85.616,1 157,5 0,9 0,4
Transportes 13.963,5 25,7 -3,7 -4,2
Responsabilidad civil 24.000,4 44,2 3,1 2,6
Crédito y caucion 4.166,2 7,7 6,9 6,3
Agricola y pecuarios 193,2 0,4 -32,5 -32,8
Accidentes del trabajo 187.082,3 344,2 10,6 10,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
1/ Prima bruta (seguro directo mas reaseguro aceptado)

Vida y No Vida del mercado costarricense
respecto al mercado latinoamericano ha
mostrado una tendencia creciente. Esta es
clara hasta el ano 2020, cuando se revierte has-
ta 2022, para nuevamente recuperarse en 2023.
Asi, la proporcion del total de primas costarri-
censes en el total de América Latina ha pasado

del 0,63% en 2013 al 0,97% en 2023. De manera
analoga, la participacion en el ramo de Vida
también ha crecido del 0,20% en 2013 hasta
alcanzar el 0,44% en 2023, y en el ramo de No
Vida desde el 0,95% hasta el 1,36% [véase la
Grafica 3.1.6.-c).

Grafica 3.1.6-b
Costa Rica: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de colones; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Grafica 3.1.6-c
Costa Rica: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
General de Seguros y organismos supervisores de la region)

Desde el punto de vista de la composiciéon del
crecimiento del mercado de seguros en Costa
Rica, la mayor contribucion provino del
segmento de los seguros de No Vida. Este
segmento contribuyd con 3,7 pp sobre el 5,5%
de crecimiento del sector en 2023; la
contribucion de los seguros de Vida, por su
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parte, fue de 1,8 pp. Ademas, debe destacarse
que, desde 2021, el crecimiento del sector
asegurador de ese pais se ha sustentado en
contribuciones positivas provenientes de
ambos segmentos de aseguramiento (véase la
Grafica 3.1.6-d).

Balance y fondos propios

El balance agregado del sector asegurador
costarricense para el periodo 2013-2023 se
ilustra en la Gréafica 3.1.6-e. Los activos totales,
en 2023, ascendieron 2.998.489,8 millones de
colones (5.732,8 millones de ddlares), mientras
que el patrimonio neto en ese afo se situd en
1.345.048,9 millones de colones (2.571,6
millones de délares), con un crecimiento de 7,7
pp respecto al ano previo. Por su parte, los
niveles de capitalizacion agregados del sector
asegurador costarricense (medidos sobre los
activos totales) se sitlan en torno al 43,1% en
la ultima década, representando un 44,9%
sobre el total del activo en el ano 2023.

Inversiones

En la Grafica 3.1.6-f, se presenta la evolucion
de las inversiones a cargo del sector
asegurador costarricense, en tanto que en las
Graficas 3.1.6-g y 3.1.6-h se ilustra la
composicion de la cartera agregada de
inversiones a nivel sectorial en el periodo

Grafica 3.1.6-d
Costa Rica: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 M1 3,0 8,1
2014 20,2 1,4 18,8
2015 -9.4 -0,7 -8,7
2016 16,1 53 10,8
2017 14,5 1.4 13,0
2018 3,0 1,7 13
2019 7.9 1.2 6,7
2020 1.1 -1,0 2,0
2021 6,9 2,7 4,3
2022 13,1 4,5 8,5
2023 55 1.8 3,7

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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Grafica 3.1.6-e
Costa Rica: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

2013-2023. En el ultimo ano de dicho periodo,
las inversiones totales alcanzaron 2.162.837,6
millones de colones (4.135,1 millones de
délares), concentrandose en instrumentos
financieros en un 83,6%, tesoreria un 7,0% e

Grafica 3.1.6-f
Costa Rica: inversiones del

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

2013

observa que esta estructura de las inversiones
se ha mantenido practicamente sin cambios.

Provisiones técnicas

En lo que se refiere a las provisiones técnicas
del sector asegurador costarricense, su
evolucion a lo largo del periodo 2013-2023 se
ilustra en la Gréafica 3.1.6-i. De esta informacion
se desprende que, en 2023, las provisiones
técnicas se situaron en 1.086.409,8 millones de
colones (2.077,1 millones de doélares],
contrastando con los 709.259,0 millones de
colones a los que habian ascendido en 2013. Es
importante destacar que a lo largo del periodo
2013-2023, se dio un crecimiento sostenido de
las provisiones técnicas constituidas en
términos agregados por el sector asegurador
de Costa Rica destacando sobre el resto el
incremento registrado en el 2014.

Desempeho técnico

En la Gréfica 3.1.6-j se presenta la evolucion
del desempeno técnico de la industria
aseguradora de Costa Rica a lo largo del
periodo 2013-2023, medida a partir del ratio
combinado de la industria. En este periodo cabe
destacar el repunte de la siniestralidad de los
anos 2014 y 2015, cuando llega a su maximo
(69,9%), mientras que, en 2023, la siniestralidad
se incrementd en 1,7 pp hasta situarse en el el
54,2%. Por otro lado, en lo relativo al ratio de

Fundacion MAPFRE Rk
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Grafica 3.1.6-g Grafica 3.1.6-h
Costa Rica: estructura de las Costa Rica: estructura
inversiones de las inversiones, 2023
(%) (%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
General de Seguros) General de Seguros)
gastos, el indicador mejord al reducirse en 1,7
pp y situarse en el 46,4%. El ratio combinado
~ Graficad.l.é-i supera ligeramente la barrera del 100% para
Costa Rica: provisiones técnicas del situarse en el 100,6%, cifra similar a la del afio
mercado asegurador revio
(millardos de colones) P )
Resultados y rentabilidad
1.200
El resultado neto del sector asegurador
1.000 costarricense en 2023 fue de 35.313,0 millones
de colones (65,0 millones de délares), la cifra
800 mas baja en la ultima década. El resultado
financiero volvi6 a caer un -45,7%, hasta los
400 40.334,7 millones de colones, lo que supone el
4,9% de las primas (10% el afo anterior). Por
su parte, el resultado técnico mostré pérdidas
400 por valor de 4.972,6 millones de colones,
repitiendo las pérdidas del ano anterior que
200 fueron de 4.635,4 millones de colones (véase la
Grafica 3.1.6-k).
0 . -

% % g é % g % § % g § Por lo que se refiere a la rentabilidad, los
indicadores muestran igualmente una
tendencia decreciente a partir de 2017, con la

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia excepcién del periodo 2020-2021. De esta
General de Seguros) forma, el retorno sobre el patrimonio neto
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Grafica 3.1.6-j
Costa Rica: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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(ROE) se ubicd en 2,7% en 2023, decreciendo
1,9 pp con relaciéon a 2022. Lo mismo ocurre
con el retorno sobre activos (ROA), el cual
alcanzé 1,2% en 2023, lo que significo un
decrecimiento de 0,9 pp respecto al ano previo.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador costarricense
a lo largo del periodo 2013-2023, se presentan

en la Grafica 3.1.6-1. El indice de penetracion
(primas/PIB) en 2023 alcanzé el 2,3%, mismo
valor que el ano anterior, mostrando un au-
mento de 0,3 pp a lo largo de la dltima década.
El indice de penetracion en el mercado de Cos-
ta Rica ha mantenido una tendencia apenas
creciente y menos dinamica que la tendencia
registrada por el conjunto de mercados asegu-
radores latinoamericanos y por debajo de los
valores absolutos de la penetracion promedio
de América Latina (3,1%). Por lo que toca a la
densidad del seguro en Costa Rica (primas per

Grafica 3.1.6-k
Costa Rica: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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PENETRACION
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Grafica 3.1.6-1
Costa Rica: evolucion de la penetracién, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, colones y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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capita), el indicador se ubicd en 210.245,1
colones (386,8 délares), lo que significa un in-
cremento del 5,0% con respecto al nivel alcan-
zado en 2022 (200.276,1 colones). La densidad
en el mercado costarricense (medida en mone-
da locall muestra, en general, una tendencia
creciente a lo largo del periodo 2013-2023, con
la excepcion del ano 2015 donde se produjo una
caida de -10,4% en el volumen de primas del
mercado, esencialmente a causa de un efecto
derivado del cambio en las normas para la con-
tabilidad de las primas que se ha comentado
previamente en este apartado del informe.

Por lo que se refiere al nivel de profundizacion
en el mercado asegurador costarricense
(primas de los sequros de Vida respecto a las
primas totales), el indice respectivo en 2023 se
situd en 19,3%, 5,8 pp por encima del valor que
alcanzé en 2013 y con una tendencia creciente a
lo largo de todo el periodo de andlisis, aunque
consistentemente por debajo todavia del
promedio para la regién (42,3% en 2023).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Costa Rica entre 2013 y 2023 se
presenta en la Grafica 3.1.6-m. Como se
observa, la brecha de aseguramiento en 2023
se situd en 2.545,2 millardos de colones
(4.682,4 millones de délares). La estructura y
evolucion de la BPS a lo largo del periodo

2013-2023 muestra un fuerte predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. Asi, al
cierre de 2023, el 68,7% de la BPS correspondio
a los seguros de Vida (1.748,6 millardos de
colones), lo que representa, sin embargo, -3,3
pp menos que la participacion que se
observaba por dicho segmento en 2013. El
31,3% restante de la BPS se explica por la
contribucion del segmento de los seguros de
No Vida (796,7 millardos de colones). De esta
forma, el mercado potencial de seguros en
Costa Rica al cierre de 2023 (estimado como la
suma del mercado realmente existente y la
brecha de aseguramiento), se estimé en 3.618,6
millardos de colones (6.657,1 millones de
délares), lo que representa 3,4 veces el
mercado asegurador total en Costa Rica en
2023, mientras que en 2022 fue 3,3 veces (véase
la Gréfica 3.1.6-n).

Ahora bien, la brecha de aseguramiento medida
como multiplo del mercado realmente existente
(véase la Grafica 3.1.6-0], presenta una
tendencia estable para el caso del segmento de
los seguros de No Vida (manteniéndose en un
multiplo en torno a 0,9), en tanto que la BPS
correspondiente al segmento de los seguros de
Vida presenta una tendencia decreciente a lo
largo del lapso analizado (pasando de 15,5 a 8,4
veces el mercado real).

La Gréafica 3.1.6-p, por su parte, sintetiza de
forma esquematica la evolucién de la BPS
como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el

Grafica 3.1.6-m
Costa Rica: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de colones)
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Grafica 3.1.6-n
Costa Rica: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de colones)
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Fuente: MAPFRE Economics

Mercado
potencial

real

Variacion
2023-2013 107,2 % 69,7 %
2023-2022 55 % 6,8 %

Mercado
real

total del mercado asegurador costarricense en
la Ultima década, comparando la situacion de
2023 frente a la de 2013. De este analisis se
aprecia que la situacion, en términos de
brecha, mejora esencialmente en el negocio de
Vida, manteniéndose practicamente sin cambio
en el segmento de los seguros de No Vida.

Para complementar el analisis, la Gréfica 3.1.6-q
presenta la evaluacidn respecto a la capacidad
del mercado asegurador de Costa Rica para
cerrar la brecha de aseguramiento. Como se
ha indicado antes en este informe, se emplea
para ello un analisis comparativo entre las

tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los Ultimos diez anos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha de-
terminada en 2023 a lo largo de la siguiente
década. De este analisis se desprende que el
mercado de seguros costarricense crecio a una
tasa anual promedio de 7,6% a lo largo del
periodo analizado; crecimiento que se integrd
por una tasa anual de 11,5% en el segmento de
los seguros de Vida, y una tasa promedio anual
de 6,8% para el caso de los seguros de No Vida.
De mantenerse la misma dindmica de crecimien-
to observada en la pasada década a lo largo de
los proximos diez anos, la tasa de crecimiento

— Mercado total
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.1.6-0
Costa Rica: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.6-p
Costa Rica: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

del mercado asegurador en Costa Rica seria
apenas suficiente para cerrar la brecha de ase-
guramiento en el segmento de los seguros de
No Vida, e insuficiente en -13,7 pp para la
brecha en el caso del segmento de los seguros
de Vida. Cabe destacar que, en comparacion
con el ejercicio realizado en 2022, se registra
un ligero deterioro en la capacidad del mercado
de seguros de Costa Rica para cubrir la BPS,

pasando la insuficiencia de -4,7 a -5,4 en el total,
y de -12,6 a-13,7 en caso del segmento de Vida.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del Mer-
cado (IEM] para el sector asegurador costarri-
cense se presenta en la Grafica 3.1.6-r. Como
antes se ha comentado, el IEM se emplea en
este informe como indicador de la tendencia
general observada en la evolucion y madurez de
los mercados de seguros. En el caso del sector
asegurador de Costa Rica, el IEM muestra una
tendencia positiva a lo largo del periodo analiza-
do. No obstante, es importante destacar que
esta tendencia podria encontrarse sobreesti-
mada en virtud del rapido crecimiento del mer-
cado de seguros de Vida, el cual parte en 2005
de una base muy pequena. Por ello, la referida
Grafica 3.1.6-r muestra también un ajuste para
eliminar esa sobreestimacion y conocer la ten-
dencia subyacente del desempeno de ese mer-
cado. Al hacer el ajuste respectivo, se observa
que el mercado de seguros de Costa Rica ha
mostrado un desempeno en linea con el desarrollo
promedio de los mercados de la regidn y siem-
pre por encima de este salvo en el ano 2015.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

En la Grafica 3.1.6-s se ilustra de forma es-
quematica la situacion del mercado asegurador
costarricense en comparacion con la media de

Grafica 3.1.6-q
Costa Rica: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Gréfica 3.1.6-r
Costa Rica: Indice de Evoluciéon del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Fuente: MAPFRE Economics

* Ajuste para eliminar la sobrestimacion en la velocidad de cierre de la BPS de Vida
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América Latina, desde la perspectiva de los
distintos coeficientes estructurales analizados:
penetracion, densidad, profundizacion e IEM. Al
respecto, se observa que la situacion de este
mercado queda por debajo del promedio de
América Latina en lo que se refiere a la pene-
tracion y la profundizacion del seguro, aunque
no asi en lo que respecta a la densidad e indice

de evolucion del mercado. Esta comparacion
relativa pone de manifiesto el escaso nivel de
desarrollo del negocio de Vida en el mercado
costarricense respecto al conjunto de la region
y, al mismo tiempo, el potencial de crecimiento
que tiene este segmento de la actividad asegu-
radora en ese pais.

Grafica 3.1.6-s
Costa Rica: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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Fuente: MAPFRE Economics

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Por otra parte, en el analisis del desarrollo del
sector asegurador costarricense durante 2013-
2023, so observa un desarrollo que mantiene el
balance entre las dimensiones cuantitativa y
cualitativa. Asi, de una parte, en ese periodo se
registraron ganancias en términos de pene-
tracion (dimension cuantitativa) y, de otra,
mejoras en los niveles de profundizacién (di-
mension cualitativa).

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el ano de 2023, operaron en Costa Rica 12
entidades aseguradoras, una menos respecto
al ano anterior, ya que Triple-S Blue desa-
parece del mercado, cerrando sus operaciones
en Costa Rica para lo cual acordaron una com-
praventa de establecimiento comercial con
Assa Compania de Seguros. Se trata de un
mercado altamente concentrado, que se abrio a
la competencia en el ano 2008, y en el que una
sola entidad (el Instituto Nacional de Seguros,
INS) acumula la mayor parte de las primas.

La Grafica 3.1.6-t ilustra los indices Herfindahl
y CR5 de la industria aseguradora costarri-
cense; informacion de la que se desprende que
los niveles de concentracion se ubican muy por
encima del umbral tedrico que senala una alta
concentracion del mercado, aunque con una

tendencia decreciente que, en el medio plazo,
podria llevar al mercado asegurador a niveles
de mayor competencia.

Por lo que se refiere al ranking total en 2023,
los cinco primeros grupos aseguradores siguen
siendo los mismos que lo integraban en 2022.
El ranking sigue liderado por el INS, con el
65,0% de las primas del mercado, seguido a
gran distancia por Assa (7,9%), Pan American
Life (7,5%) y MAPFRE en cuarta posicion con el
4,9% de cuota de mercado. Seguros del
Magisterio (2,2%), séptima, ha caido una
posicion cediendo su puesto a Qualitas (2,4%).
Sagicor también ha escalado dos posiciones,
superando a Best Meridian y a Oceanica, que
han caido una posicién en cada caso (véase la
Grafica 3.1.6-u).

Rankings No Vida y Vida

El ranking de grupos No Vida de 2023 sigue sin
cambios en sus posiciones relativas para los
tres primeros grupos aseguradores respecto al
ano previo, manteniendo el liderazgo un ano
mas INS con una cuota de mercado del 68,0%.
Le siguen Assa (con una cuota del 8,6%), Pan
American Life (7,9%), Adisa (3,3%), Qualitas
(3,0%) y MAPFRE (2,7%). Por otra parte, el INS
es también la primera entidad aseguradora del
segmento de los seguros de Vida en el mercado
costarricense, con una cuota de mercado del
52,1%, mientras que MAPFRE sube a la

Grafica 3.1.6-t
Costa Rica: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.1.6-u
Costa Rica: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

segunda posicion con (14,0%) y Seguros del entra en el ranking en la décima plaza y Triple-
Magisterio se queda con (11,1%) del mercado. S Blue, como antes se indico, cerrd sus
Adisa cae dos posiciones, asegurando el 5,0% operaciones en Costa Rica (véase la Gréfica
de cuota y siendo sobrepasada por Pan- 3.1.6-v).

American Life (5,9%) y Assa (5,0%). Por ultimo,
Sagicor (con una cuota del 3,3%]) le arrebata la
séptima posicion a Best Meridian (2,2%). Lafise

Grafica 3.1.6-v
Costa Rica: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Aspectos regulatorios relevantes

Durante 2023 y 2024, el desarrollo normativo
para el sector de seguros en Costa Rica se ha

pecificos para la entrega de informacion pre-

via a los asegurados. Se han definido requisi-

centrado en modificar la normativa vigente,
tanto la especifica para el sector como la de e Implementacion de la NIIF 17. La entrada en

alcance transversal a todo el sistema fi-

tos para la migracion de pélizas colectivas de
seguros personales.

nanciero. Los principales cambios clave son los
siguientes:

e Reformas en Seguros Colectivos. Se han

ampliado los requisitos de informacion en
los certificados de seguros y se han estable-
cido nuevas leyendas para informar a los
asegurados sobre sus derechos y opciones
en caso de modificacion o terminacion de
polizas colectivas. Se han fijado plazos es-

vigor de la NIIF 17 para la informacidn
financiera y de solvencia se ha pospuesto del
1 de enero de 2024 al 1 de enero de 2026,
debido a las dificultades de implementacion
reportadas por las aseguradoras.

Emision de Acuerdos de Superintendente
General de Seguros. Se han realizado modi-
ficaciones para la remision de informacion
contable y estadistica, ajustando el envio de
modelos de siniestralidad del Seguro Obliga-

Tabla 3.1.6-b

Costa Rica: Acuerdos del Superintendente General de Seguros emitidos durante 2023

““

Modificacién de la disposicion final Il del acuerdo SGS-A-
0085-2021, a efectos de ampliar el plazo para la remision

Primer traslado de fecha de entrega

SGS-A-0094-2023 20-04-2023 de los modelos 18, 19y 20 incorporados en el articulo 2 de los modelos de informacién para-

del acuerdo SGS-DES-A-021-2013, necesario para cum- lela bajo NIIF 17.

plir con la adopcién de la NIIF 17.

Modificaciones acuerdo SGS-A-021-2013, para normar la | i6n d imientos d
SGS-A-0095-2023 92-06-2023 remision de informacion crediticia de conformidad con el 'n;:orpore?gon € reque[l;ﬂen gs €

AR e ACUERDO CONASSIF 14-21, Reglamento sobre el calculo g‘o‘:\‘rzsasﬁ'ﬁqf”;peg°a cuerdo

de estimaciones crediticias. e

Modificacién del acuerdo de superintendente SGS-DES-

A-021-2013, Disposiciones para la remision de la infor- Modificacion de forma de envio de la

macién contable y estadistica a la superintendencia gene- informacién del SOA de correo elec-
SGS-A-0096-2023 26-07-2023 ral de seguros por parte de las entidades supervisadas, . .

L T o | tronico a un modelo de Sistema de
con el proposito de remitir el modelo de siniestralidad del o
1 ) - Supervisién de Seguros (SSS).

seguro obligatorio para vehiculos automotores (SOA)

mediante el Sistema de Supervisién de Seguros (SSS).

Modificacién del acuerdo de superintendente Lineamien-  Ajuste de los Lineamientos de registro
SGS-A-0097-2023 25-08-2023 tos generales para el registro de productos de seguros de productos a las reformas regla-

por parte de las entidades aseguradoras. mentarias para autoexpedibles.

Modificacién del acuerdo de superintendente SGS-DES- Introduccién del requerimiento de

A-021-2013, Disposiciones para la remision de la infor- envio del informe di auditor externo

macion contable y estadistica a la superintendencia gene- en materia de LC/FT/FPADM. asi
SGS-A-0098-2023 05-10-2023 '8t deseguros por parte de las entidades supervisadas, o 1ogificacion de forma de envio

con el proposito de modificar la forma de envio de los de algunos requerimientos de correo

estados financieros auditados para sociedades corredo- gun quenim : -

. . s ) . electrénico al Servicio de Ejecucion de
ras e incluir la forma de remision del informe del auditor Estudios y Sequimiento (EES)
externo de LC/FT/FPADM, para todos los supervisados. ¥ >ed )
Modificacién del apartado vi con las disposiciones finales Postergacion de fecha de vigencia de
del acuerdo SGS-A-0085-2021, a efectos de cambiar las la NIIF 17, disminucién en la frecuen-

SGS-A-0099-2023 15-12-2023 fechas de entrega de los modelos de informacidn para la cia de envio y sequndo traslado de

adopcion de la norma internacional de informacidn finan-
ciera 17 (NIIF 17).

fecha de entrega de los modelos de
informacion paralela con NIIF 17.

Fuente: Superintendencia General de Seguros
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torio Automotor (SOA) y la forma de envio de
los estados financieros auditados. Asimismo,
se han ajustado lineamientos para el registro
de productos de seguros y se han establecido
nuevas fechas y frecuencia de envio de mode-
los paralelos de informacion bajo la NIIF 17
(véase la Tabla 3.1.6-b).

e Desarrollos Normativos Transversales. Se ha
trabajado en la modificacion de la normativa
sobre el financiamiento de los érganos su-
pervisores y la definicion de entidades de
importancia sistémica. De igual forma, se
han reforzado los marcos de ciberseguridad
y gestion de tecnologias de informacion, in-
corporando disposiciones sobre tecnologias
emergentes y seguridad cibernética.

Estos esfuerzos reflejan un enfoque integral
para fortalecer la regulacidon del mercado de
seguros y asegurar la adaptacion a estandares
internacionales como la NIIF 17 y las mejores
practicas en ciberseguridad y gestion de
riesgos.

3.1.7 Panama
Entorno macroeconémico

La economia panamena crecid un 7,3% en 2023
(10,8% en 2022). A pesar de la pérdida de di-
namismo, el pais sigue manteniendo altas
tasas de crecimiento desde el ano 2013, con un

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

incremento significativo en 2021 y 2022 debido
al efecto rebote de su economia, superando con
creces la fuerte caida del afo previo, a conse-
cuencia de la pandemia (véase la Gréafica 3.1.7-a).
Esta evolucion obedece al dinamismo de sec-
tores como el de la construccion (se incrementé
un 36,7% en 2023) y el comercio (que crecié
7,3%, impulsado por las ventas de combustible).
Asimismo, la industria manufacturera con-
tribuyé al crecimiento del pais con un incre-
mento del 17,7% en la produccion de cemento,
mientras que algunos sectores como la generacion
de energia hidraulica cayeron un 23,0%. Por
otra parte, la tasa de inflacion promedio en
2023 ascendié hasta el 1,5% y el desempleo
disminuyé al 7,4% en agosto frente al 9,9% ob-
servado al cerrar 2022.

En materia de politica fiscal, el déficit se situo
en el 2,95% del PIB en 2023, impulsado por un
mayor gasto (que crecié el 6,6%) y un
insuficiente aumento de los ingresos (12,6%),
entre los que destacan el incremento de la
recaudacion de rentas, la caja del seguro social
(CSS) y mayores aportaciones de los sectores
extractivos y empresas estatales. A pesar de
ello, se consiguié cumplir con el maximo de
déficit del 3,0% establecido en la Ley de
Responsabilidad Social Fiscal. La deuda publica
del gobierno central se situé en el 58,0% del
PIB en 2023 (62,1% en 2022).

La CEPAL estima que el PIB de Panama cre-
cerd un 2,7% en 2024 (3,3% en 2025), lo que

Grafica 3.1.7-a
Panama: evolucion del crecimiento economico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de balboas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
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seria una desaceleracion pronunciada frente al
7,3% de 2023; esto se explicaria por una acusa-
da caida de las actividades mineras en todos
los ambitos (cese de concesiones y mayores
restricciones a operaciones), la continuidad en
la sequia y su impacto en el canal de Panama.
Sin embargo, se espera que este efecto negati-
vo sea parcialmente contrarrestado con una
mejora en los sectores de construccion y servi-
cios. Por su parte, MAPFRE Economics prevé
un crecimiento de la economia panamena del
2,4% en 2024 y una recuperacion hasta el 3,5%
en 2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
panameno, en 2023, fue de 1.864,6 millones de
balboas (con tipo de cambio fijo unitario con el
délar). Como se muestra en la Tabla 3.1.7 y en
la Gréfica 3.1.7-b, el crecimiento nominal en
2023 fue del 9,5% [frente al crecimiento que
obtuvo de 5,6% del afio anterior] y en términos
reales del 7,9%. Las primas de los seguros de
No Vida, que suponen el 76,8% del total del
mercado panameno de seguros, tuvieron un
comportamiento mas favorable que las primas
de Vida y alcanzaron los 1.431,9 millones de
balboas. Concretamente las primas de No Vida

crecieron el 11,6% en términos nominales
(10,0% real), mientras que las primas de los
seguros Vida (23,2% de la cartera), crecieron el
3,3% hasta situarse en 432,7 millones de bal-
boas. En 2023, ningin ramo ha decrecido en
comparacion con 2022, siendo el crecimiento
mas significativo en el ramo de Responsabili-
dad civil (43,8%). Dentro de los ramos con mayor
representatividad, Salud ha presentado un gran
dinamismo con un crecimiento del 11,7%
(10,1% real] y 471,4 millones de primas. Por su
parte, el ramo de Automoviles, segunda modali-
dad por peso en el segmento de No Vida, con
306,0 millones de primas, ha crecido el 7,2% en
términos nominales (5,6% real). Por ultimo,
cabe destacar el crecimiento del 8,1% nominal
en el ramo de Caucion, y 9,7% del ramo de In-
cendios y lineas aliadas.

La participacion del mercado panameno en las
primas totales y por segmentos Vida y No Vida
del conjunto del mercado latinoamericano pre-
senta, en términos generales, una tendencia
creciente en la ultima década, aunque pierde
peso desde el ano 2021 en ambos ramos. De
esta forma, en la ultima década la proporcion
del total de primas en Panama sobre el total de
América Latina ha pasado del 0,76% en 2013 al
0,92% en 2023. En consecuencia, la partici-
pacion en el segmento de los seguros de Vida
ha crecido del 0,41% en 2013 hasta alcanzar el

Tabla 3.1.7
Panama: volumen de primas’ por ramo, 2023

Crecimiento

Millones _
de balboas (= USD) Nominal (%) Real (%)
9,5 7,9

Total 1.864,6

Vida 432,7 3,3 1,8

No Vida 1.431,9 11,6 10,0
Automoviles 306,0 7,2 5,6
Salud 4714 11,7 10,1
Otros ramos 128,6 16,7 15,0
Caucion 124,7 8,1 6,5
Incendios y lineas aliadas 191,8 9.7 8,1
Responsabilidad civil 66,9 43,8 41,7
Transportes 75,1 6,9 53
Riesgos técnicos 30,7 24,8 23,0
Accidentes personales 28,1 8,9 7,3
Multirriesgos 8,4 4,9 3.4

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

1/ Primas suscritas de seguro directo
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Grafica 3.1.7-b
Panama: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de balboas; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

0,50% en 2023, en tanto que en el segmento No
Vida ha pasado del 1,02% al 1,22% (véase la
Gréfica 3.1.7-c). Por altimo, desde el punto de
vista de la integracion del crecimiento del sec-
tor asegurador de Panama en 2023, que fue del
9,5%, 0,8 pp fueron aportados por el segmento

Grafica 3.1.7-c
Panama: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros y organismos supervisores de la region)
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de los seguros de Vida, en tanto que los se-
guros de No Vida tuvieron una contribucion de
8,7 pp (véase la Grafica 3.1.7-d).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.7-e presenta el balance agregado
del sector asegurador panameno a lo largo del
periodo 2013-2023. Los activos totales en 2023
ascendieron a 3.976,0 millones de balboas, un
8,6% mas que el afo anterior, mientras que el
patrimonio neto en ese afo se situ6 en 1.620,5
millones de balboas, 11,4% mas respecto al
ano previo. El nivel de capitalizacion agregado
del sector asegurador de Panama (medido
sobre los activos totales), ha crecido en 2,8 pp
en los ultimos 10 afios. Desde el 2013 (37,9%)
ha presentado una tendencia que se situa en
valores proximos al 40,1% en promedio (40,8%
en 2023), aunque con fuertes fluctuaciones a la
baja en 2018 (36,7%) y 2022 (39,7%), afios en los
que la capitalizacion sobre el activo total sufre
una fuerte contraccion.

Inversiones y provisiones técnicas

No se incluye la informacion relativa a este
apartado, al no disponer, en la fecha de cierre
del presente informe, de informacion estadisti-
ca oportuna de los ultimos tres anos.
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Grafica 3.1.7-d
Panama: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

M vida I NoVida
2013 |
2014 I
2015 L]
2016 ] |
2017 A
2018 [ [
2019 [ | ]
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2023 | [ R
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Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 9,3 2,2 7.1
2014 7.9 2,6 54
2015 3,4 0,9 2,5
2016 0,5 1,7 -1.1
2017 54 2,3 3,1
2018 6,7 1.0 57
2019 -0,1 0,9 -1,0
2020 -3.2 -0,5 -2,7
2021 6,2 0,8 54
2022 56 0,5 51
2023 9.5 0,8 8,7

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

Desempeno técnico

El ratio combinado agregado del sector asegu-
rador panameno presenta un comportamiento
favorable respecto al afo anterior, reducién-
dose en 1,5 pp en 2023, hasta situarse en el
94,7%. De esta manera, en 2023, se ubica en
valores superiores al promedio decenal (93,7%),
lo que implica una mejora de la eficiencia téc-
nica. El descenso del ratio de siniestralidad en
1,7 pp, pasando de 62,5% a 60,9% en 2023, ha

compensado el empeoramiento del ratio de
gastos en 0,2 pp, situdndose en 33,8% (33,7%
en 2022), lo que ha provocado la mejoria en el
combinado total del mercado panamefo (véase
la Grafica 3.1.7-f).

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del sector asegurador en
Panama en 2023 fue de 181,4 millones de bal-
boas (232,2% respecto al afo anterior), retor-

Grafica 3.1.7-e
Panama: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.7-f
Panama: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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nando a cifras de 2019-2020 y recuperandose
del débil resultado del ano anterior (54,6
millones y una caida del -59,9%). Este desem-
pefo se ha sustentado en el resultado técnico,
el cual se situd en 68,8 millones de balboas
(46,2 millones en 2022), lo que supone un
crecimiento del 48,9%, en tanto que el resulta-
do financiero también se recuperd hasta los
112,6 millones de balboas (8,4 millones en
2022). Por su parte, los indicadores de
rentabilidad muestran una tendencia creciente,
aunque de manera irregular con anos en los

que perdié la dindmica de crecimiento (2015,
2018 y 2022), si bien este Ultimo afio se ha re-
cuperado con un retorno sobre el patrimonio
neto (ROE] del 11,8% (8,1 pp mas que el afo
previo); lo mismo ocurre con el retorno sobre
activos (ROAJ, el cual alcanzd 4,7% en 2023, lo
que significo un aumento de 3,3 pp respecto al
ano anterior (véase la Grafica 3.1.7-g].
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Grafica 3.1.7-g
Panama: evolucidn de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.1.7-h

Panama: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, balboas; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador en Panama
durante el periodo 2013-2023 se muestran en
la Gréfica 3.1.7-h. En primer término, el indice
de penetracion (primas/PIB) en 2023 se situd
en 2,2%, en niveles idénticos al ano anterior y
0,4 pp menos que en 2013. Como se observa en
la referida grafica, el indice de penetracion del
mercado panameno ha mantenido una tenden-
cia ligeramente decreciente, no pudiendo
acompasar al crecimiento del promedio del
mercado asegurador de América Latina en su
conjunto (situdndose en 2023, -0,9 pp por deba-
jo de este) que evoluciond en los Gltimos anos
desde el 2,7% en 2013 hasta el 3,1% en 2023.
Por su parte, la densidad del seguro en
Panama (primas per capita) se situé en 418,2
balboas, lo que representa un crecimiento
acumulado del 28,5% respecto al ano 2013y del
8,1% con respecto al nivel alcanzado el ano
previo (386,8 balboas). A diferencia del indice
de penetracion, la densidad muestra una ten-
dencia creciente y se encuentra por encima del
promedio de América Latina que alcanzé los
324,3 délares en 2023.

En lo que toca al grado de profundizacion en el
mercado panamefo (medido como la relacion
entre las primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indice en 2023
se situd en 23,2%, mostrando un decrecimiento
de 1,4 pp respecto al ano anterior y un

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

crecimiento de 0,7 pp respecto a 2013. La
tendencia del grado de profundizacidon ha sido
neutra en la ultima década, situdndose en
valores un 19,1% inferiores a los que muestra
el promedio del conjunto de los mercados
aseguradores de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.1.7-i ilustra la estimacion de la
BPS para el mercado de seguros de Panama
entre 2013 y 2023. Como se desprende de esa
informacion, la brecha de aseguramiento en
2023 se situd en 4.547,1 millones de balboas,
representando 2,4 veces el mercado asegu-
rador realmente existente en Panama en ese
ano. La estructura y evolucion de la BPS a lo
largo de 2013-2023 muestra, como en la mayor
parte de los mercados aseguradores lati-
noamericanos, un peso determinante del seg-
mento de los seguros de Vida. Asi, al cierre de
2023, el 66,7% de la BPS (66,4% en 2022)
correspondié a los seguros de Vida (3.032,3
millones de balboas), lo que significa que la
participacion de ese segmento decreci6 en 7,4
pp respecto de lo observado en 2013 y crecié
levemente un 0,3 pp respecto al ano prece-
dente. Por su parte, el 33,3% restante de la
BPS se explica por la contribucion del segmen-
to de los seguros de No Vida (1.514,8 millones
de balboas]. De esta forma, el mercado poten-
cial de seguros en Panama (la suma del mer-
cado real y la BPS) al cierre de 2023 se estimé
en 6.411,7 millones de balboas, lo que repre-

Grafica 3.1.7-i
Panama: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de balboas)
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Grafica 3.1.7-j
Panama: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de balboas)
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senta 3,4 veces el mercado asegurador total en
ese ano (véase la Grafica 3.1.7-j).

Por otra parte, en la Grafica 3.1.7-k se ilustra la
estimacion de la brecha de aseguramiento
como mdultiplo del mercado de seguros
realmente existente en Panama. La BPS como
multiplo del mercado presenta una tendencia
creciente a lo largo del periodo de analisis,
salvo en el ano 2020 fruto del comportamiento
de la expansion de la BPS en el ramo del ramo
de Vida, que crece desde el 6,6 en el ano 2013
hasta 7,0 en 2023. En el Ultimo ano el indicador
crece de 6,5 a 7,0 veces en el ramo de Vida, en
tanto que se mantiene en el 1,1 para el ramo de

No Vida. La Grafica 3.1.7-1 sintetiza la evolucion
de la BPS como multiplo del mercado real de
los segmentos de negocio de Vida, de No Vida 'y
el total del mercado asegurador panameno en
la Ultima década. Como puede observarse en
esta presentacion esquematica, en el periodo
2013-2023 la BPS como multiplo del mercado
real crecio tanto en el segmento de los seguros
de Vida como en el de No Vida.

Por ultimo, la Grafica 3.1.7-m presenta la
evaluacidn respecto a la capacidad del mercado
asegurador panameno para cerrar la brecha de
aseguramiento. Para ello, se emplea un
analisis comparativo entre las tasas de

Grafica 3.1.7-k
Panama: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.7-1
Panama: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

crecimiento observadas a lo largo de los
ultimos diez anos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha de
aseguramiento determinada en 2023 a lo largo
de la siguiente década. En este sentido, el
mercado de seguros panameno crecié a una
tasa anual promedio de 4,1% (igual que en
periodo anterior]), crecimiento integrado por
una tasa anual de 4,5% en el segmento de los

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

seguros de Vida, y una tasa promedio anual de
4,0% para el caso de los seguros de No Vida.
Este analisis confirma que, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento observada en
la pasada década a lo largo de los siguientes
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador en Panama seria insuficiente para
conseguir el objetivo senalado en el caso del
segmento de los seguros de No Vida en -3,5 pp
(lo que supone una leve mejora respecto a la
cuantificacion realizada en 2022), mientras que
para el caso del segmento de los seguros de
Vida la tasa observada seria insuficiente en
-18,7 pp, (lo que conlleva un empeoramiento de
la suficiencia respecto a la medicién del aho
previo).

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Grafica 3.1.7-n muestra la estimacion del
indice de Evoluciéon del Mercado (IEM) para el
sector asegurador panameno a lo largo del
periodo 2005-2023. En este ultimo ano, el
indicador ha descendido 2,4 puntos respecto al
ano anterior, marcando minimo histérico. Como
se ha senalado a lo largo de este informe, el
IEM se emplea como punto de referencia de la
tendencia general observada en la evolucidn y
madurez de los mercados de seguros. En el
caso del mercado asegurador de Panama, la
tendencia del indicador muestra una clara
divergencia respecto al desempeno promedio
de los mercados aseguradores de la region. En
2023, se ha ampliado la distancia respecto al
ano previo del IEM promedio en América Latina

Grafica 3.1.7-m
Panama: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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; Grafica 3.1.7-n
Panama: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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(pasando de -105,9 a -115,9 puntos), ya que el
indice ha caido 2,4 puntos, mientras que el
promedio de América Latina aumenté de 188,4
puntos en 2022 hasta 196,0 en 2023.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.7-0 se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado asegu-

rador panameno en comparacion con la media
de América Latina, desde la perspectiva de los
distintos coeficientes estructurales analizados:
penetracion, densidad, profundizacion e IEM. Al
respecto, se observa que la situacidon del mer-
cado panameno se mantiene por debajo del
promedio de los mercados de seguros de
América Latina en lo que se refiere a los cuatro
indicadores estructurales analizados, excepto
en lo que toca al indice de densidad.

Grafica 3.1.7-0
Panama: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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Por otra parte, desde la perspectiva de las
caracteristicas del desarrollo del mercado
asegurador panameno, se observa que, entre
2013 y 2021, este crecimiento fue claramente
desbalanceado, mostrando pérdidas tanto en
los niveles de penetracion (dimension cuanti-
tativa] como en la profundizaciéon del seguro
(dimensién cualitativa). A partir de 2021 esta
tendencia parece haber comenzado a rever-
tirse, pero solo en la dimension cualitativa del
desarrollo del mercado, con un ligero avance
en los niveles de profundizacion.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

A finales de 2023, operaban en Panama un total
de 23 entidades aseguradoras, las mismas que
en anos anteriores. Los indices Herfindahl y
CR5 muestran un aumento del grado de con-
centracion hasta el ano 2020; a partir de en-
tonces, el indice Herfindahl se ha reducido,
para estabilizarse en 2023, pero todavia por
encima del umbral tedrico que indica el inicio
de un nivel de concentracion industrial modera-
da, parametro que el mercado panamefo ya
habia excedido a partir de 2015. El indice CR5
(cuota de mercado de las 5 mayores entidades
del mercado) en 2023 se situd en 71,2%, siendo
74,9% para el segmento de Vida 'y 70,0% para el
de No Vida (véase la Grafica 3.1.7-p).
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En 2023, el ranking total de entidades asegu-
radoras en Panama esta liderado un ano mas
por Assa, con una cuota de mercado del 23,8%
(22,6% en 2022), sequido por Internacional de
Seguros (15,9%) y MAPFRE (14,7%). El resto de
los integrantes también mantienen sus posi-
ciones relativas, excepto Worldwide Medical
que cae hasta la ultima posicion, siendo ade-
lantada por Seguros Fedpa y Mercantil que
ocupan la octava y novena posiciones, respecti-
vamente (véase la Grafica 3.1.7-q).

Rankings No Vida y Vida

Como se muestra en la Grafica 3.1.7-r, el
ranking de No Vida para 2023 permanece in-
variable respecto al ano anterior, excepto por
Mercantil y Aseguradora Ancon que intercam-
bian la sexta y séptima posicion, respectiva-
mente. Assa lidera un ano mas el ranking, con
el 23,9% de cuota de mercado, seguida de
MAPFRE con el 16,0% de cuota (17,4% el afo
anterior]), y en tercer lugar se ubica Interna-
cional de Seguros con el 15% de cuota de mer-
cado (-1,2 pp respecto al afio previo). Cierra el
ranking General de Seguros, con un 2,3% de
cuota de mercado (0,1 pp méas que el afo ante-
rior).

Por otra parte, las dos entidades aseguradoras
que lideran el ranking Vida mantienen sus
posiciones respecto al ano previo: Assa con una
cuota del 23,5% (24,6% en 2022), e Interna-
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Grafica 3.1.7-q
Panama: ranking total
(cuotas de mercado, %)

W 2023

Assa

Internacional de Seguros
MAPFRE

Suramericana

Pan-American Life

General de Seguros I 3,5 %
Aseguradora Ancon I 3.2 %
Seguros Fedpa I 3,1 %
Mercantil TN 2.9 %
Worldwide Medical T 2.6 %
0% 5 %

2022

R 23,8 %
I 15,9 %
[ | 4,77 %o

I 8,6 %

[— 8,1 %

10 % 15% 20 % 25%

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

cional de Seguros con el 19,0% (+0,8 pp a/al.
Sube una posicion Pan American Life, con el
11,1% de las primas, y deja el cuarto lugar a
Suramericana, con el 10,8% de cuota de mer-
cado. MAPFRE, con una cuota de mercado del
10,6%, mantiene la quinta posicidn, y el resto
de las companias mantienen posiciones rela-
tivas.

Aspectos regulatorios relevantes

Respecto a los principales cambios regulato-
rios ocurridos en el ano 2023, relativas al
mercado asegurador de Panama, cabe
destacar la emision de las siguientes norma-
tivas por parte de la Junta Directiva de la Su-
perintendencia de Seguros y Reaseguros, en-

Grafica 3.1.7-r
Panama: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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tidad encargada de la supervision de la ac-
tividad aseguradora en ese pais:

Acuerdos y Fallos

e 17-10-2023 Borrador de Acuerdo - 2023. Se
establecen las disposiciones para la adop-
cion de las Normas Internacionales de In-
formacion Financiera (NIIF 17), aplicables a
operaciones de seguros y reaseguros y otras
relacionadas y el requerimiento de capital de
solvencia, margen de solvencia y liquidez
minima requerida.

e 15-03-2023 Acuerdo-001-2023. Se dictan
disposiciones sobre la Calificacion de Riesgo
de las Companias Aseguradoras.

e 15-02-2024 Acuerdo NIIF17. Se establecen
las disposiciones para la adopcion y apli-
cacion de las normas internacionales de in-
formacion financiera aplicable a operaciones
de seguros y reaseguros y otras rela-
cionadas, y el requerimiento de capital de
solvencia margen de solvencia y liquidez
minima requerida.

Circulares

e 20-05-2024 Cir-029-2023. Solicitud de infor-
macion adicional a la presentacion de Ajuste
de Tarifas de las poélizas de Salud.

e 18-12-2023 Cir-038-2023. Pdlizas de Salud
Individual (Incremento de Tarifas).

e 07-11-2023 Cir-032-2023. Péliza de Seguro
Obligatorio Basico de Accidentes de Transito
(SOAT) e informacidon Estadistica.

e 07-11-2023 Cir-028-2023. Poliza de Seguro
Obligatorio Basico de Accidentes de Transito
(SOAT).

Resoluciones

e 25-09-2023 Resolucion-DG-SSRP-014-2023.
Manual de metodologia de supervision
consolidada de las personas naturales y
juridicas

e 26-07-2023 Resolucién-DG-SSRP-012-2023.
Se establece el procedimiento de solicitud de
informacion del sistema privado y Unico de
registros de Beneficiarios finales.
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e 18-05-2023 Resolucién-JD-024-2023. Guia
de Interpretacion del Acuerdo No. 1 de 23 de
febrero de 2023.

e 10-05-2023 Resolucién-JD-023-2023. Modifi-
ca el articulo 35 del Reglamento Interno de
Trabajo de la SSRP.

3.1.8 Republica Dominicana
Entorno macroecondmico

En 2023, la economia de la Republica Domini-
cana crecié en 2023 un 2,4%, en términos
reales, continuando con su senda de recu-
peracion desde la pandemia, pero constatando un
ritmo de expansion que continla en desaceleracion
frente al ano anterior (4,9% en 2022). Este
comportamiento se explica, en parte, por el
endurecimiento acumulado de la politica mone-
taria, claramente restrictiva durante los
primeros compases del ano, afectando a la
demanda interna y a otros sectores sensibles a
los tipos de interés como la vivienda, la construc-
cion o las manufacturas, seguidas por una
moderacion también en la demanda externa,
debido a un entorno internacional complejo
para el comercio, y a pesar del respaldo positi-
vo de las actividades relacionadas por el turis-
mo, que consiguieron expandirse a doble digito,
un 10,7% en 2023 (véase la Grafica 3.1.8-a).

El déficit de la cuenta corriente se moderd has-
ta el 3,6% (2 puntos porcentuales menos que el
ano anterior), gracias a la balanza de servicios
(que se asienta en el superavit], una menor
presion de la balanza de bienes (gracias a una
disminucién de las importaciones), asi como
una cuenta financiera que sigue registrando
favorables entradas de inversidon extranjera
directa. Estos factores, junto a los esfuerzos
del gobierno por mantener un mayor equilibrio
entre ingresos y gastos, han permitido avanzar
positivamente en la situacion fiscal, de manera
que el déficit se situé en 3,0 % del PIB, con-
siguiendo una reduccién de 0,4 pp respecto al
ano anterior, y una deuda publica que se reduce
en otros 0,4 pp, hasta alcanzar el 45,1 % del
PIB en 2023. Por otra parte, tras los esfuerzos
del banco central por controlar el proceso de
crecimiento de los precios con tipos de interés
que se sostuvieron en el rango del 8,0-8,5%
durante la primera mitad de 2023, la inflacion
registré un incremento medio del 4,8% en 2023,



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

Grafica 3.1.8-a
Republica Dominicana: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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aunque la presion en los precios cedi6 de forma
dindmica en la segunda mitad del ano hasta
volver al rango objetivo del banco central (4 % +
1 %).

Por dltimo, con relacidon a las previsiones de
crecimiento, la CEPAL estima que la economia
dominicana crecera un 5,2% en 2024 (4,5% en
2025), de la mano de una politica monetaria
menos restrictiva, un mayor gasto publico y la
estabilidad cambiaria de la mejora en la cuenta
corriente. En cuanto a las estimaciones del
FMI, el organismo prevé un dinamismo aun
mayor, con una tasa de crecimiento estimada
para 2024 del 5,4%. Por su parte, MAPFRE
Economics prevé que el crecimiento del PIB
dominicano se sitle en torno al 4,9% en 2024y
se eleve hasta el 5,0% en 2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
dominicano, en 2023, fue de 115.356,2 millones
de pesos (2.059,9 millones de dédlares), lo que
representa un incremento nominal del 19,8% y
un crecimiento real del 14,3% (véanse la Tabla
3.1.8 y la Grafica 3.1.8-b). Las primas del
segmento de los seguros de Vida crecieron un
20,4% nominal, hasta alcanzar los 18.742,8

millones de pesos (334,7 millones de délares).
Los seguros de Vida individual han aumentado
un 140,7% hasta los 1.198,3 millones de pesos.
Por su parte, los seguros de Vida colectivo
ascendieron hasta los 17.544,6 millones de
pesos, lo que supone un 16,4% mas que el aho
anterior.

Por otra parte, es importante destacar que las
primas de los ramos de No Vida (que suponen
el 83,8% del total de la cartera de riesgos del
sector asegurador dominicano] crecieron un
19,7% nominal y un 14,2% real, hasta situarse
en los 96.613,4 millones de pesos (1.725,2
millones de délares). Los ramos de Salud, In-
cendios y Automoviles contintan siendo los
mas importantes del segmento de No Vida. El
ramo de Salud crece el 15,4% en términos
nominales, hasta situarse en los 28.576,6
millones de pesos. Por su parte, Incendios y
lineas aliadas, con 29.029,4 millones de pesos
de primas (518,4 millones de délares), se in-
crementd un 22,7% nominal (17,17% en térmi-
nos reales, y Automoviles crece en términos
nominales y reales el 16,2% vy el 10,9%, respec-
tivamente, alcanzando los 25.279,7 millones de
pesos de primas en el ano. El resto de los
ramos de No Vida crecen de manera nominal y
real, destacando el ramo de Accidentes per-
sonales (66,6%), Caucion (20,1%) y Otros ramos
(37,4%).
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Grafica 3.1.8-b
Republica Dominicana: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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En el mercado asegurador dominicano, la
participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida en el conjunto del
mercado latinoamericano ha sido positiva.
Como se observa en la Grafica 3.1.8-c, en la
Ultima década, la participacion del total de
primas en la Republica Dominicana sobre el
total de América Latina ha pasado del 0,45% en

la participacién en el ramo de Vida ha crecido
del 0,17% en 2013 hasta alcanzar el 0,39% en
2023, en tanto que el segmento de los seguros
de No Vida lo hecho del 0,65% al 1,47% en ese
lapso.

Por lo que respecta a las contribuciones al
crecimiento del sector, el incremento del 19,8%

2013 al 1,01% en 2023. De manera especifica, en las primas registrado por el mercado asegu-

Tabla 3.1.8
Republica Dominicana: volumen de primas' por ramo, 2023

Crecimiento

Nominal (%) Real (%)

Millones
de USD

Millones
de pesos

Total 115.356,2 2.059,9 19,8 14,3
Vida 18.742,8 334,7 20,4 14,9
Vida individual 1.198,3 21,4 140,7 129,7
Vida colectivo 17.544,6 313,3 16,4 1.1
No Vida 96.613,4 1.725,2 19,7 14,2
Incendios y lineas aliadas 29.029,4 518,4 22,7 17,1
Automoviles 25.279,7 451,4 16,2 10,9
Salud 28.576,6 510,3 15,4 10,1
Otros ramos 7.790,4 1391 37,4 31,1
Transportes 2.360,5 42,2 8,1 3,2
Caucion 2.351,5 42,0 20,1 14,6
Accidentes personales 1.225,2 21,9 66,6 59,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)
1/ Primas emitidas netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.8-c
Republica Dominicana: participacion en las

primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y organismos supervisores de la region)

rador dominicano en 2023, estuvo explicado
principalmente por la aportacién efectuada
por el segmento de los seguros de No Vida con
una contribucién al crecimiento de 16,5 pp,
mientras que el segmento de Vida aportd tam-
bién positivamente al crecimiento, aunque en

menor medida, con 3,3 pp (véase la Gréfica
3.1.8-d).

Balance y fondos propios

El balance agregado a nivel sectorial de la in-
dustria de seguros en la Republica Domini-
cana se ilustra en la Gréfica 3.1.8-e. Conforme
a esta informacion, los activos totales del sec-
tor en 2023 se situaron en 135.919,1 millones
de pesos (2.339,9 millones de délares). Por su
parte, el patrimonio neto en el agregado sec-
torial se ubicd en 40.615,9 millones de pesos
(699,2 millones de délares), con una variacion
positiva de 21,4 pp respecto al valor alcanzado
en 2022. Estas variaciones resultan notable-
mente superiores a las registradas el afo pre-
vio. Es importante destacar que, a lo largo del
periodo 2013- 2023, el sector asegurador do-
minicano ha registrado de manera consistente
incrementos anuales positivos en el nivel de
patrimonio neto. Por otra parte, los niveles de
capitalizacion agregados del sector asegu-
rador (medidos sobre los activos totales), se
sitian en valores cercanos al 29,8% durante
todo el periodo, alcanzando en 2017 su menor
cifra (28,1%), y representando el 29,9% a fi-
nales de 2023.

Grafica 3.1.8-d
Republica Dominicana: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2013 58 1,8 4,0
2014 7.5 1,0 6.4
2015 7.3 3,0 4,3
2016 13,9 3.2 10,7
2017 21,6 2,5 191
2018 20,7 2,1 18,6
2019 16,2 2,1 14,1
2020 4,3 -0,2 4,6
2021 191 3.3 15,7
2022 12,0 2,9 9,0
2023 19.8 33 16,5

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)
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Grafica 3.1.8-e
Republica Dominicana: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)

Inversiones

En la Gréfica 3.1.8-f, se presenta la evolucion
de la cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial a lo largo de 2013-2023, en tanto que
las Graficas 3.1.8-g y 3.1.8-h ilustran la
evolucion de la estructura de las inversiones en

Grafica 3.1.8-f
Republica Dominicana: inversiones del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros)
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el referido periodo. De acuerdo con estos datos,
en 2023, las inversiones totales a cargo del
sector asegurador en ese pais alcanzaron
77.492,7 millones de pesos (1.334,1 millones de
délares), concentrandose en instrumentos de
deuda y renta variable (76,6%) y, en una
proporcion relativamente menor, en inmuebles
(7,4%) y tesoreria (7,7%). Asimismo, en el
analisis de la evolucion de la cartera de
inversiones agregada es de destacar el cambio
en el peso de las inversiones inmobiliarias, las
cuales caen gradualmente desde el ano 2013
(afo en que representaba el 14,4% de la
cartera) hasta situarse en el 7,4% a finales de
2023, alcanzando de esta manera los 5.721,8
millones de pesos, frente a los 5.264,8 del ano
2022, lo que supone un 8,7% mas que el afho
anterior. Adicionalmente, se observa que las
otras inversiones financieras han crecido en
40,3 pp y se ubican en 6.484,2 millones de
pesos, recuperando el terreno del ano previo,
aunque aun por debajo de los niveles
observados en los anos 2020-2021.

Provisiones técnicas

Respecto a la evolucidn de las provisiones téc-
nicas del mercado asegurador dominicano, la
misma se presenta en la Grafica 3.1.8-i, mien-
tras que su composicidn relativa a lo largo del
periodo 2013-2023 se ilustra en las Graficas
3.1.8-j y 3.1.8-k. Como se desprende de esa
informacidn, en 2023, las provisiones técnicas
se situaron en 56.183,3 millones de pesos
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Grafica 3.1.8-g
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Grafica 3.1.8-h
Republica Dominicana: estructura
de las inversiones, 2023
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
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Grafica 3.1.8-i
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(967,2 millones de dodlares]). Solo el 15,1%
correspondié a provisiones matematicas vy
riesgos en curso de seguros de personas, el
22,8% a la provision para primas no consumi-
das y riesgos en curso de los seguros de no
Vida, el 52,5% a la provision para prestaciones,
el 0,7% a la provision para riesgos catastrofi-
cos, y el 8,9% restante a otras provisiones téc-
nicas.

Desempeiio técnico

La evolucion del ratio combinado agregado a
nivel del conjunto del sector asegurador
dominicano a lo largo del periodo 2013-2023 se
presenta en la Grafica 3.1.8-l. Como se
observa, el indicador técnico presenté una
mejora de 0,7 pp en 2023, apoyado basicamente
en la reduccién del ratio de siniestralidad que
cayé 1,3 pp, situandose en el 57,8%, y una
contencion del ratio de gastos que presenta un
leve crecimiento de 0,6 pp para situarse en el
39,5%.
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Grafica 3.1.8-j
Republica Dominicana: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
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Grafica 3.1.8-k
Republica Dominicana: estructura
de las provisiones técnicas, 2023
(%)
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Superintendencia de Seguros)

Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto del
sector asegurador dominicano, el resultado del
ejercicio 2023 fue de 9.793,6 millones de pesos

(174,9 millones de délares), un 79,7% mas que
el ano anterior. Este dato se sustentd en un
resultado técnico sobre prima devengada 0,74
pp mayor que el ano previo, hasta alcanzar el
2,71% apoyado en la mejora en la siniestrali-

Grafica 3.1.8-1
Republica Dominicana: evolucién del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.8-m
Republica Dominicana: evolucidn de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)

dad. Asimismo, el resultado financiero crecié
en relacion con la prima devengada 2,02 pp
mas que en el 2022, hasta llegar al 9,97%
(véase la Grafica 3.1.8-m). Por su parte, el re-
torno sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicd
en 26,4% en 2023, cifra que, comparada con el
ano anterior, ha crecido 9,9 pp. De igual forma,
el retorno sobre activos (ROA] alcanzé 7,9% en
2023 (2,8 pp mas respecto al 2022).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador dominicano
a lo largo de 2013-2023 se presentan en la
Grafica 3.1.8-n. En primer término, el indice
de penetracion (primas/PIB) descendid desde
el 2013 (1,2%) hasta el ano 2015 (1,1%]), mo-
mento en el que comienza a crecer de manera
escalonada hasta alcanzar el 1,7% en 2023.
Como se observa, el indice de penetracién en
el mercado asegurador de la Republica Do-
minicana ha mostrado, en general, una ten-
dencia ligeramente creciente a lo largo del
periodo analizado, fundamentalmente por el
dinamismo observado en el segmento de los
seguros de No Vida, aunque manteniéndose
muy por debajo en los Ultimos diez afnos de los
valores absolutos promedio de los mercados
de la regidon que se ha situado en el 3,1% en
2023. Por otra parte, la densidad del seguro
(primas per capita) se situé en 10.180,3 pesos
(181,8 délares), 18,7% por encima del nivel al-

canzado en 2022 (8.575,9 pesos). La densidad
del mercado dominicano (medida en moneda
local) muestra una tendencia creciente a lo
largo del periodo analizado, con un aumento
acumulado del 235,9% a lo largo del periodo
2013-2023.

Por ultimo, el indice de profundizaciéon del se-
guro en el mercado dominicano (primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
se mantuvo en niveles del ano anterior (16,2%).
Cabe senalar que, aunque el crecimiento de la
profundizacion del mercado dominicano se
mueve practicamente en paralelo con la ten-
dencia del conjunto de los mercados de
América Latina, sus niveles absolutos se
mantienen un 26,1% por debajo del promedio
regional en 2023.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de la Republica Dominicana entre 2013
y 2023 se presenta en la Grafica 3.1.8-0. La
brecha de aseguramiento, en 2023, se situd en
401.243,1 millones de pesos (7.165 millones de
délares), representando 3,5 veces el mercado
asegurador dominicano al cierre de ese ano. La
estructura y evolucion de la BPS a lo largo del
periodo analizado muestra el predominio en la
contribucion del segmento de los seguros de
Vida. Asi, al cierre de 2023, el 64,9% de la BPS
correspondié a los seguros de Vida (260.438,2

Fundacion MAPFRE REY
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Grafica 3.1.8-n
Republica Dominicana: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)

iNDICE (2013=100)

Promedio AL
= No Vida

= Total =*
— Vida

iNDICE (2013=100)

= Total == USD
= Vida = No Vida

iNDICE (2013=100)

== Rep. Dominicana ==~ Promedio AL

1200

110

100

90

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

Grafica 3.1.8-0
Republica Dominicana: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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millones de pesos), lo que supone un 1,1 pp
mas que la participacion que observaba ese
segmento en 2022. Por su parte, el 351%
restante de la brecha de aseguramiento se
explica por la contribucion del segmento de los
seguros de No Vida (140.804,8 millones de
pesos). De esta forma, el mercado potencial de
seguros en la Republica Dominicana al cierre
de 2023 (calculado como la suma del mercado
real y la BPS], se estimé en 516.599,3 millones
de pesos (9.224,9 millones de dédlares), lo que
representa 4,5 veces el mercado asegurador
total en ese afo (véase la Grafica 3.1.8-p).

En la Grafica 3.1.8-q se ilustra la estimacion de
la BPS como multiplo del mercado real de se-
guros en la Republica Dominicana a lo largo del
periodo 2013-2023. La brecha de aseguramien-
to como multiplo del mercado presenta una
tendencia creciente hasta 2015, momento a
partir del cual la tendencia se revierte, ya que
ambos segmentos de aseguramiento presentan
un cierre gradual de la BPS sostenido en el
tiempo. Asi, la BPS como multiplo del mercado
pasa de 5,7 a 3,5 veces en dicho lapso, experi-
mentando una notable caida en los seis Ultimos
anos. En el caso del segmento de los seguros
de Vida, la tendencia del indicador a lo largo de

Grafica 3.1.8-p
Republica Dominicana: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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Grafica 3.1.8-q
Republica Dominicana: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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2013-2023 es claramente decreciente, pasando
de 22,6 a 13,9 veces, mientras que el descenso
en No Vida no es tan pronunciado, al pasar de
2,5a 1,5 veces en la Gltima década.

Para complementar el analisis, en la Grafica
3.1.8-r se sintetiza de forma esquematica la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de

Grafica 3.1.8-r
Republica Dominicana: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real

w2013
w2023

Total

>

Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics
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No Vida y el total del mercado asegurador do-
minicano en la Ultima década. En dicha gréfica,
se observa cdmo ambos ramos del negocio han
reducido la brecha como multiplo del mercado,
aunque la brecha de aseguramiento continde
siendo notablemente mayor que en el caso de
los seguros de Vida.

Por altimo, la Grafica 3.1.8-s presenta la sin-
tesis de la evaluacion respecto a la capacidad
del mercado asegurador dominicano para
cerrar la brecha de aseguramiento, emplean-
do para ello un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los Ultimos diez afios y las tasas de crecimien-
to que se requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2023 a lo largo de la siguiente
década. En este sentido, el mercado de se-
guros dominicano crecié a una tasa anual
promedio de 14,1%, apoyado en un mismo rit-
mo de crecimiento en ambos segmentos del
mercado. De mantenerse la misma dindmica
de crecimiento observada en la pasada década
a lo largo de los siguientes diez anos, la tasa
de crecimiento del mercado asegurador do-
minicano seria insuficiente para conseguir el
objetivo en el segmento de los seguros de Vida
y en la totalidad del mercado (con una insufi-
ciencia de -16,9 pp y de -2,1 pp, respectiva-
mente). Cabe destacar que, respecto al ejerci-
cio realizado en 2022, esa insuficiencia se re-
dujo en el caso del segmento de los seguros
de Vida en -2,2 pp.
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Grafica 3.1.8-s
Republica Dominicana: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacion del indice de Evolucion del
Mercado (IEM] para el sector asegurador en la
Republica Dominicana se muestra en la Gréafica
3.1.8-t. En este caso, el IEM [indicador que se
emplea en este informe para analizar la
tendencia general observada en la evolucion y
madurez de los mercados de seguros) presenta
una tendencia positiva a lo largo del periodo
2005-2023, aunque claramente insuficiente

para converger con el desempeno promedio de
los mercados aseguradores de la region de
América Latina en ese lapso, situandose 36
puntos por debajo en 2023 y con un diferencial
que ha ido incrementadndose hasta el 2016,
donde alcanzd su maximo, y que ha descendido
desde entonces hasta el 2021 donde se ha
estabilizado en los Ultimos 3 afos.

Grafica 3.1.8-t
Republica Dominicana: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

Grafica 3.1.8-u
Republica Dominicana: indice comparativo de coeficientes estructurales*
vs promedio de América Latina (2023)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

La Grafica 3.1.8-u ilustra de forma esquemati-
ca la situacion del mercado asegurador de la
Republica Dominicana en comparaciéon con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos coeficientes estructurales
analizados: penetracion, densidad, profun-
dizacion e IEM. De acuerdo con este analisis, se
observa que la situacion del mercado domini-
cano queda por debajo del promedio de Améri-
ca Latina para todos ellos, especialmente en lo
que a la profundizacion se refiere. Esta
situacion indica que el mercado aln se encuen-
tra con menor nivel de desarrollo comparado
con el conjunto de la region.

No obstante, en el andlisis de las dimensiones
del desarrollo del mercado asegurador domini-
cano se observa como, a lo largo del periodo
2013-2023, este se ha mostrado como un pro-
ceso equilibrado. De una parte, se registra a lo
largo de la pasada década un avance significa-
tivo en los niveles de penetracion (dimension
cuantitativa) y, de otro, una ganancia mas
moderada, pero también positiva, en los nive-
les de profundizacion (dimension cualitatival,
poniendo en evidencia los avances en la evolu-
cion de este mercado.

Fundacion MAPFRE

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

Operaron en la Republica Dominicana en 2023,
un total de 33 entidades aseguradoras y dos
reaseguradoras, siendo las mismas respecto al
ano anterior. Se trata de un mercado relativa-
mente concentrado, aunque en los ultimos diez
anos se detecta una tendencia a la disminucion
de su grado de concentraciéon acompanada de
un estancamiento desde el ano 2017. El indice
Herfindahl (1.237,8 en 2023) ha aumentado
ligeramente en el ultimo ano, manteniéndose
por encima del umbral tedrico que indica nive-
les de concentraciéon moderada. En el caso del
indice CR5, el indicador ha aumentado igual-
mente en 2023 (72,8%) y se encuentra en
valores superiores a los dos ultimos anos
(véase la Gréfica 3.1.8-v).

Las diez mayores entidades aseguradoras en el
ranking total no ha sufrido variaciones respecto
al ano anterior, salvo por el intercambio entre
Seguros Reservas (ahora segunda en el
ranking) y Humano Seguros (que baja a la
tercera posicion). Seguros Universal corona la
parte superior de la tabla, con el 20,7% de
cuota de mercado (21,3% en 2022) y 23.885,6
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Grafica 3.1.8-v
Republica Dominicana: concentraciéon del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)

millones de pesos de primas. En segunda
posicion, Seguros Reservas, mantiene el 17,5%
de cuota de mercado, para alcanzar un primaje
de 20.131,8 millones de pesos, y Humano
Seguros, con 17.989,6 millones de pesos en
primas y el 15,6% de cuota de mercado (lo que
supone 0,6 pp menos que el afno anterior)
completa las primeras tres posiciones del
ranking. Cabe destacar la cuarta posicién de

MAPFRE, con una cuota de mercado del 10,7%
(véase la Grafica 3.1.8-w).

Rankings No Vida y Vida

Debido al gran peso relativo que mantienen los
seguros No Vida dentro del total del mercado
dominicano, el ranking para este segmento es
muy similar al presentado para el ranking total

Humano Seguros

M 2023

Grafica 3.1.8-w
Republica Dominicana: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.8-x
Republica Dominicana: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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(véase la Grafica 3.1.8-x). Asi, las entidades asegu-
radoras que forman el ranking correspondiente al
segmento de No Vida, en 2023, son las mismas
que en el ano anterior y no presentan varia-
ciones en sus posiciones relativas, siendo
liderado por Seguros Universal, con un 20,3%
(-0,9 pp respecto a 2022), Humano Seguros, con
un 18,1% (-0,8 pp), y Seguro Reservas, con un
17% (+2,5 pp).

Por su parte, en el ranking para el segmento de
los seguros de Vida, Seguros Universal con-
tinta liderando, con el 22,6% de las primas del
mercado (1,2 pp mas que en 2022), seguida por
Seguros Reservas (19,6%]) y en tercer lugar Se-
guros Crecer, con una cuota de mercado del
16,5% (-2,8 pp). Por ultimo, en cuarto lugar, se
sitia MAPFRE, con una cuota de 15,3%.

Aspectos regulatorios relevantes

Respecto a los aspectos regulatorios mas
relevantes ocurridos en 2023 en el mercado
asegurador de la Republica Dominicana y que
tienen incidencia sobre el desarrollo de esta
actividad, cabe citar las siguientes disposi-
ciones en materia de regulaciéon prudencial
que fueron emitidas por la Superintendencia
de Seguros (SIS):

Fundacion MAPFRE

Resolucion 08-2023, que Regula el Ejercicio
de la Potestad Administrativa Sancionadora
de la SIS en el Ambito de Aplicacién de la Ley
NUum.155-17.

Resolucion 09-2023, que establece el costo
de las tasas por servicios y supervision que
ofrece la SIS, en suspension a través de
Resolucion 02-2024.

Resolucion 10-2023, que establece las
normativas que regulan las auditorias
externas en materia de prevencion del
lavado de activos y financiamiento del
terrorismo.

Resolucion 11-2023, mediante la cual se
designa miembro del Comité de Compras y
Contrataciones de la SIS.

Resolucion 03-2024, que crea la Comisidn
para el estudio, coordinacion, estructuracion,
promocion y ejecucion de la proteccion de
los bienes propiedad del Estado dominicano.
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3.1.9 Puerto Rico
Entorno macroeconomico

La economia de Puerto Rico registro, en 2023,
una leve recesion tras decrecer un -0,7%, de-
jando atras los ultimos ejercicios positivos y
retomando la tendencia negativa que ha carac-
terizado la Ultima década (véase la Grafica
3.1.9-a). A pesar de la mejora del consumo pri-
vado, impulsado por la progresiva recuperacién
del mercado laboral y el apoyo del gobierno a
través de la subida del salario minimo, la pér-
dida de poder adquisitivo por la erosion de otro
ano de elevada inflacion ha terminado por con-
trarrestar gran parte del impulso de la deman-
da interna. En cuanto al gasto publico, aunque
las aportaciones fueron netamente positivas a
través de fondos como Programa de Asistencia
Pulblica (PA) o el Programa de Asistencia Indi-
vidual (IA) de la Federal Emergency Management
Agency [FEMA), tampoco representaron un mo-
tor de crecimiento determinante y se sigue am-
pliando el déficit estructural que arrastran las
cuentas publicas.

En términos de comercio exterior, la balanza
comercial volvid a mostrar un signo deficitario.
A pesar del aumento de las exportaciones de
bienes y servicios en 2023, el valor de las im-
portaciones volvié a imposibilitar el cierre de la
brecha. Por el contrario, la cuenta financiera
arrojo un saldo positivo en 2023, a favor de un

superavit en la cuenta corriente seguin datos de
la Junta de Planificacion de Puerto Rico. Aten-
diendo a las dindmicas del mercado laboral, la
tasa de desempleo se mantuvo en torno al 6%,
con una tasa de participacion que continua re-
cuperandose del impacto de la pandemia del
Covid-19, tal y como arrojan las encuestas del
Departamento del Trabajo y Recursos Hu-
manos, cuyos datos de empleo ajustado esta-
cionalmente esgrimen un aumento de 31.200
personas trabajando en el ano fiscal.

Por lo que respecta a la inflacion, cerré 2023
con una variacion promedio del 2,8%, permi-
tiendo continuar con el proceso de moderacion.
Sin embargo, se constata un ritmo menos fa-
vorable del anticipado, de la mano de la prolon-
gacion de los eventos geopoliticos en curso en
Europa y Oriente Medio. Entre los mayores con-
tribuidores al alza de los precios cabe destacar
la subida de Articulos y Servicios (4,4%), en-
tretenimiento (3.8%) y Alimentos y Bebidas
(2.8%).

De cara a 2024, el Fondo Monetario Interna-
cional prevé una nueva rebaja del PIB puer-
torriqueno de -0,2 puntos porcentuales, frente
a un escenario mas positivo por parte de la
Junta de Supervision y Administracion Fi-
nanciera que elevaria la cifra hasta un rango de
expansion de entre el 2,4% y el 2,8%. Por su
parte, MAPFRE Economics prevé un decrec-
imiento del PIB puertorriqueno del -0,2% para
2024,y un crecimiento del 0% para 2025.

Grafica 3.1.9-a
Puerto Rico: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
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Grafica 3.1.9-b
Puerto Rico: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros y la National Association of Insurance Commissioners, NAIC)
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Mercado asegurador
Crecimiento

Como se presenta en la Grafica 3.1.9-b y en la
Tabla 3.1.9, el mercado asegurador de Puerto
Rico crecio, en 2023, un 7,3% en términos nomi-
nales (4,4% real), hasta alcanzar los 20.535,7
millones de ddlares de primas, mientras que el
crecimiento de 2022 habia sido del 8,4% nomi-
nal. En 2023, las primas del segmento de los
seguros de Vida (que representan un 11,9% del
mercado) aumentaron un 22,2% en términos
nominales, mientras que en términos reales el

alza fue de un 18,8%. Por su parte, las primas
del segmento de los seguros de No Vida
crecieron un 5,6% nominal, lo que se traduce
en un crecimiento del 2,7% en términos reales.
El 82,3% del segmento de los seguros de No
Vida corresponde al ramo de Salud, el cual ha
registrado un crecimiento en 2023 del 4,3%
nominal (1,4% real); el resto de las modali-
dades de No Vida, excepto Incendios y Otros
ramos que crecieron mas del 10%, tuvieron
crecimientos moderados tanto en términos
nominales como reales.

El mercado asegurador puertorriquefo (tercero
en tamano respecto al conjunto del mercado

Tabla 3.1.9
Puerto Rico: volumen de primas' por ramo, 2023

Crecimiento
itones | Crecimiento]|

de USD Real (%)

Total 20.535,7 7,3 4,4
Vida 2.433,8 22,2 18,8
No Vida 18.101,9 5,6 2,7
Salud 14.890,7 4,3 1.4
Automoviles 1.030,2 8,1 5,1
Responsabilidad civil 361,0 8,2 53
Incendios y/o lineas aliadas 377,0 18,9 15,7
Transportes 161,8 9.3 6,3
Otros ramos 1.281,3 15,5 12,3

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros, OCS)

1/ Primas emitidas netas de devoluciones y cancelaciones

(WAl Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.1.9-c
Puerto Rico: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del
Comisionado de Seguros y la National Association of Insurance
Commissioners, NAIC, y organismos supervisores de la regién)

latinoamericano y el sexto con relacion al
mercado de Vida) presenta una evolucién muy
positiva en su participacidon en las primas del
mercado latinoamericano. A pesar de que en el
periodo 2011-2014 (especialmente en el ramo
de No Vida) redujo su peso respecto al mercado

global latinoamericano, desde el ano 2015
presenta una tendencia creciente. Asi, la
proporcion del total de primas de Puerto Rico
en el total de América Latina ha pasado del
6,4% en 2013 al 10,1% en 2023. De manera
analoga, la participacion en el segmento de los
seguros de Vida también ha crecido del 1,5% en
2013 hasta alcanzar el 2,8% en 2023, y en el
segmento de No Vida desde el 10,0% hasta el
15,4%, lo que supone crecimientos en ese lapso
de 3,7, 1,3y 5,4 pp, respectivamente (véase la
Grafica 3.1.9-c). Ahora bien, en lo que se refiere
a las contribuciones al crecimiento, como se
ilustra en la Gréfica 3.1.9-d, el crecimiento del
7,3% del mercado asegurador puertorriqueno
registrado en 2023, se debié tanto a la
contribucion que efectud el segmento de los
seguros de Vida, el cual aportd 2,3 pp de ese
total y, de forma mas significativa, a la
aportacion realizada por el segmento de los
seguros de No Vida, los cuales contribuyeron
positivamente con 5,0 pp. Cabe destacar como
el crecimiento del sector asegurador de Puerto
Rico, desde 2021, se ha sustentado en la
contribucion positiva de ambos segmentos de
aseguramiento.

Balance y fondos propios

La evolucion a lo largo del periodo 2013-2023
del balance agregado de las entidades asegu-
radoras que operan en Puerto Rico, se ilustra

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

B vida I NoVida

2013 [ ]
2014 [ ||
2015 I I I B B
2016 ]
2017 |
2018 |
2019 ]
2020 I
2021 I
2022 | I
2023 m

-10 -5 0 5 10 15 20 25

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 -0,6 0,7 -1.3
2014 -5,2 1,7 -7,0
2015 21,5 0,1 21,4
2016 6,2 0.1 6,1
2017 -0,7 -0,9 0,2
2018 9.1 1,6 7,5
2019 2,7 0,7 2,1
2020 12,3 -0,1 12,4
2021 9,8 18 8,0
2022 8,4 15 6,9
2023 7.3 2,3 5,0

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

Cambio anual en el patrimonio neto (pp)

2013-14 .5 [
2014-15 )
2015-16 25 Il
2016-17 B
2017-18 22
2018-19 15,2
2019-20 I o3
2020-21 I 150
2021-22 -5.9 [
2022-23 09l
-10 0 10 20

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros y la National Association of Insurance Commissioners, NAIC)

en la Gréfica 3.1.9-e. En este sentido, los ac-
tivos totales del sector asegurador ascendieron
en 2023 a 13.493,2 millones de ddlares, mien-
tras que el patrimonio neto se ubicé en 3.460,7
millones de délares, 0,9 pp por debajo del valor
registrado el afo previo. Con relacion a los
niveles de capitalizacion agregados del sector
asegurador en ese pais [medidos sobre los ac-
tivos totales), el indicador se sitia por encima
del 30% hasta 2016, alcanzando su valor méaxi-
mo en 2013 con un 34,3% y reduciéndose pro-
gresivamente hasta situarse en 25,6% en 2023.

Inversiones y provisiones técnicas

En la Grafica 3.1.9-f se muestra la evolucion de
la cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial de las aseguradoras en Puerto Rico
durante el periodo 2013-2023. Conforme a
estos datos, se observa que, en 2023, la cartera
total de inversiones ascendia a 9.647,1 millones
de ddlares, 1,4% mas que el registro del afo
previo. Por otra parte, la Grafica 3.1.9-g
presenta la evolucion de las provisiones
técnicas a nivel sectorial en el periodo
analizado. En 2023, las provisiones técnicas
alcanzaron 5.581,4 millones de délares, lo que
significd un crecimiento del 4,4% con relacion
al dato de 2022 (5.343,8 millones de ddlares).
Cabe senalar que, tanto en el caso de las
inversiones como en las provisiones técnicas,
no ha sido posible, con la informacion
disponible, realizar un analisis adicional
desagregado de su composicion.
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Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto de
aseguradoras que operan en Puerto Rico, el
resultado del ejercicio de 2023 implicé una pér-
dida de 385 millones de ddlares, la cual se ex-

Grafica 3.1.9-f
Puerto Rico: inversiones del

mercado asegurador
N
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del
Comisionado de Seguros de Puerto Rico y la National Association
of Insurance Commissioners, NAIC)
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Grafica 3.1.9-g
Puerto Rico: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del
Comisionado de Seguros de Puerto Rico y la National Association
of Insurance Commissioners, NAIC)

(551 millones) debidas al mal desempeno del
plan Medicare Advantage. Por lo que se refiere
a los parametros de rentabilidad del mercado,
el retorno sobre el patrimonio neto (ROE] se

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

ubicé en -11,1% en 2023, contrayéndose 19,9 pp
con relacion a 2022. Una situacion analoga se
observa con el retorno sobre activos (ROA), el
cual se situé en un -3,0%, en 2023, lo que sig-
nificd6 un descenso de un 5,5 pp respecto a
2022. El comportamiento de ambos indi-
cadores registran la primera perdida neta en
la década, siendo la anterior la correspondiente
al afio 2006 (véase la Grafica 3.1.9-h).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.1.9-i se presentan las princi-
pales tendencias estructurales en el desarrollo
del sector asegurador de Puerto Rico a lo largo
del periodo 2013-2023. El indice de penetracion
(primas/PIB), en 2023, se situé en 17,7%, 7,5 pp
por encima del nivel alcanzado en 2013. Se tra-
ta del indicador mas alto entre los mercados
aseguradores de Latinoamérica, y su nivel se
explica de manera importante porque el volu-
men de primas en este mercado incluye los
seguros de Salud para la poblacidn de menores
recursos, los cuales son gestionados por el
sector asegurador y sufragados con pre-
supuestos del gobierno. Por su parte, la densi-
dad del sequro (primas per capita) se situé en
6.334,2 ddlares, también el mas alto de la region
y 7,3% por encima del nivel alcanzado en el ano
previo (5.903,7 délares). Como en el caso de la
penetracion, la densidad muestra una tenden-
cia creciente a lo largo del periodo analizado,
con un aumento acumulado del 117,2% a lo
largo del periodo 2013-2023, fuertemente im-
pulsada por el comportamiento del segmento
de los seguros de Salud.

En lo que se refiere al indice de profundizacion
del seguro en el mercado puertorriqueno
(medido como la relacién entre las primas de
los seguros de Vida respecto a las primas
totales), sin embargo, el indicador se situd por
debajo de los parametros promedio de la
region. Asi, en 2023, se situé en apenas el
11,9%, 1,4 pp por encima del dato de 2022y 1,8
pp por encima del nivel registrado una década
antes. De esta forma, a diferencia de lo que
ocurre con los indicadores de penetracién y
densidad, la profundizaciéon del mercado
puertorriqueno de seguros se ubica -30,4 pp
por debajo del promedio para el conjunto de los
mercados de América Latina.
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Grafica 3.1.9-i
Puerto Rico: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)
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Grafica 3.1.9-j
Puerto Rico: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics
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Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Puerto Rico a lo largo del periodo
2013-2023 se presenta en la Grafica 3.1.9-j.
Conforme a lo que se ilustra en dicha gréfica, la
brecha de aseguramiento en 2023 se situd en
2.378,3 millones de délares, representando 0,1
veces el mercado asegurador puertorriqueno al
cierre de ese ano. Como se ha puntualizado en
ediciones previas de este informe, la estructura
y evolucion de la brecha de aseguramiento en
Puerto Rico muestra el predominio absoluto en

la contribucién de los seguros de Vida, dado el
tamano relativo que muestra el segmento de
los seguros de No Vida (dominado por el
crecimiento de los seguros de Salud). De esta
forma, el mercado potencial de seguros en
Puerto Rico al cierre de 2023 (la suma del
mercado real y la BPS]), se estimd en 22.914,1
millones de délares, lo que representa 1,1
veces el mercado asegurador total en ese ano
(véase Gréfica 3.1.9-k].

Por otra parte, la estimacion de la BPS como
multiplo del mercado de seguros realmente
existente en Puerto Rico, se presenta en la

Grafica 3.1.9-k
Puerto Rico: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de USD)
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Grafica 3.1.9-1
Puerto Rico: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.9-l. Como se observa en este
analisis, la brecha de aseguramiento como
multiplo del mercado (concentrada en el
segmento de los seguros de Vida), muestra una
tendencia claramente decreciente a lo largo de
2013-2023, pasando de 0,3 a 0,1 veces en dicho
lapso.

La Grafica 3.1.9-m complementa este andlisis
mostrando de forma esquematica la evolucidn
de la BPS como multiplo del mercado
realmente existente en los segmentos de los
seguros de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador puertorriqueno en la
Ultima década, comparando la situacidon de
2023 frente a la de 2013. Al respecto, se aprecia
una mejoria basicamente en términos de
brecha en el segmento de Vida, en la medida
en que la brecha en los seguros de No Vida es
practicamente nula.

Por Gltimo, la Grafica 3.1.9-n muestra la sintesis
de la evaluacion efectuada respecto a la capaci-
dad del mercado asegurador puertorriqueno
para cerrar la brecha de aseguramiento, em-
pleando para ese proposito un analisis com-
parativo entre las tasas de crecimiento obser-
vadas a lo largo de los ultimos diez anos y las
tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2023 a lo
largo de los diez anos siguientes. En la pasada
década, el mercado de seguros en Puerto Rico
crecié a una tasa anual promedio del 6,9%,
compuesto por una tasa anual de crecimiento
del 8,7% en el segmento de los seguros de Vida

Fundacion MAPFRE

y del 6,7% para el caso de los seguros de No
Vida. De esta forma, de mantenerse la dindmi-
ca de crecimiento observada en la pasada dé-
cada durante los siguientes diez anos, la tasa
de crecimiento del mercado asegurador de
Puerto Rico resultaria suficiente para con-
seguir el objetivo en el caso del segmento de
los seguros de Vida, donde se concentra la BPS
en ese mercado asegurador, cubriendo asi una

Grafica 3.1.9-m
Puerto Rico: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Grafica 3.1.9-n
Puerto Rico: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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insuficiencia que ha venido decreciendo respec-
to a las mediciones hechas desde 2013.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

Para el caso del sector asegurador en Puerto
Rico, la estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM) se presenta en la Grafica 3.1.9-
0. Como se observa, el IEM, que es un indicador
del avance hacia la madurez de los mercados
aseguradores, muestra una tendencia positiva,
especialmente clara a partir de 2018. De hecho,

la tendencia del indicador comienza a divergir
positivamente a partir de ese ano de la que
presentan en promedio los mercados asegu-
radores de la region latinoamericana.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Finalmente, en la Grafica 3.1.9-p se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado asegu-
rador de Puerto Rico en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva

) Grafica 3.1.9-0
Puerto Rico: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Debajo del
promedio de AL — 2023
Penetracion Densidad
20 10
Profundizacion IEM

Fuente: MAPFRE Economics

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

Grafica 3.1.9-p
Puerto Rico: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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de los distintos indicadores estructurales
analizados: penetracion, densidad, profun-
dizacion e [EM. En este sentido, se observa que,
con excepcion del indicador del nivel de pro-
fundizacion (condicionado por un insuficiente
desarrollo relativo del segmento de los seguros
de Vida en el mercado puertorriquefio), todos
los demas indices, especialmente por lo que al
de penetracion y densidad se refiere, se en-
cuentran sustancialmente por encima de la
media de la region latinoamericana. Asimismo,
el andlisis del desarrollo del sector asegurador
puertorriqueno confirma una tendencia balancea-
da a lo largo de la pasada década, con mejoras
tanto en la dimension cuantitativa (penetracion)
como cualitativa (profundizacién).

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el 2023, se observa un aumento en el nimero
de entidades aseguradoras autorizadas a ofre-
cer servicios de seguros en Puerto Rico. De
esta forma, al final del ano, el mercado puer-
torriquefio contd con 106 aseguradores de Vida
e Incapacidad, 209 aseguradores de Propiedad
y Contingencia, 44 reaseguradores y 13 organi-
zaciones de servicios de Salud. Asi, los indices

Fundacion MAPFRE

que miden la concentracién del mercado (véase
la Grafica 3.1.9-q), muestran niveles por debajo
del umbral tedrico que indicaria una concen-
tracion moderada. Destaca, sin embargo, el
aumento de la concentracion que de manera
particular se presenta en el segmento de los
seguros de No Vida de manera continua solo
interrumpida en el afio 2015y 2020.

En el ranking total del mercado puertorriqueno,
las tres primeras posiciones estan ocupadas por
Elevance, con un 23,6% de cuota de mercado, en
segundo lugar, GuideWell, tras la compra de
Triple-S (con una cuota del 20,9%), y se
mantiene en el tercer puesto MHH, con el 14,9%
de las primas del mercado. Cabe senalar que
estas cuotas estan a gran distancia de los
demas participantes del mercado. Destaca,
asimismo, el descenso de Cooperativa de Se-
guros, que pasa de la séptima posicion en 2022 a
la ultima en 2023 (véase la Grafica 3.1.9-r).

Rankings No Vida y Vida

Debido al gran peso relativo que tiene el seg-
mento de Salud en Puerto Rico, los rankings
total y No Vida resultan ser muy similares. De
esta forma, la primera posicién del ranking No
Vida la ocupa Elevance, con el 26,8% de las
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Grafica 3.1.9-q
Puerto Rico: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)

primas, en el segundo sitio se ubica GuideWell,
con una cuota de mercado del 22,8%, y en ter-
cer lugar estd MHH, con el 16,9% de cuota de
mercado en este segmento (véase la Gréfica
3.1.9-s). Unicamente intercambian posiciones
MAPFRE y Coooperativa de Seguros, ocupando
la octava y novena posicidn en el ranking de No
Vida, respectivamente. Ahora bien, si se analiza
el ranking de No Vida sin considerar el ramo de

Salud dada la especializacion de las entidades
que participan en ese segmento del mercado
(véase la Grafica 3.1.9-t), y teniendo en cuenta
solo el resto de ramos de aseguramiento, el
ranking quedaria liderado por Universal, con un
16,5% de las primas, seguido por Cooperativa
de Seguros (12,5%) y MAPFRE (12,1%). Por al-
timo, en el ranking del segmento de los se-
guros de Vida las tres primeras posiciones es-

Grafica 3.1.9-r
Puerto Rico: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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VIDA NO VIDA
| 2023 2022 M 2023 2022
Universal Life I 20,4 % Elevance TN 26,8 %
American National  ESSESEG_—_G_—_ 14,0 % Guidewell G 22,8 %
Trans Oceanic Life NN 12,8 % Moy I 16,9 %
Nationwide N 7,9 % First Medical ~ NENSNNN 8.8 %
Guidewell N 6,7 % Plan de Salud Menonita 8 3.4.%
Equitable I o1 % Universal I 3,0 %
Lincoln W 5,6 % Humana ™25%
MassMutual 5.1 % MAPFRE ™ 24%
Prudential e 3.7% Cooperativa de Seguros ;) 2.2%
Cooperativa de Seguros PR Multinational " 22 %
0% 5% 10% 15% 20% 25% 0% 10 % 20 % 30 %
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Grafica 3.1.9-s
Puerto Rico: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)

tan ocupadas por Universal Life, con una cuota

del 20,4% de las primas, seguida por American

National (14,0%), que asciende tres posiciones
, y Trans Oceanic, con el
12,8% de participacion de mercado.

respecto al ano pasado

Grafica 3.1.9-t
Puerto Rico: ranking No Vida
(sin el ramo de Salud)
(cuotas de mercado, %)
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Aspectos regulatorios relevantes

Con relacién a los cambios legales en materia
de seguros en 2023 y 2024, asi como los ajustes
normativos emitidos por la Oficina de
Comisionado de Seguros de Puerto Rico (0CS),
pueden destacarse los siguientes:
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Articulo 5 de la Ley Num. 237 de 2004 y el
inciso (h), Seccién 2, del Articulo IX de la Ley
Num. 72 de 1993, Ley de la Administracion
de Seguros de Salud.

Ley NUm. 40-2023, para enmendar la
Seccion 6 del Articulo VI de la Ley Nim. 72
de 1993, Ley de la Administracion de
Seguros de Salud, y enmendar el inciso (5)
del Articulo 19.030 de la Ley Num. 77 de
1957, Codigo de Seguros de Puerto Rico.

Ley NUm. 67-2023, para crear la “Ley para el
Cernimiento y Diagndstico de la Hepatitis A,
B,y C en Puerto Rico”, a los fines de estable-
cer como politica publica del Estado Libre
Asociado de Puerto Rico la erradicacion del
virus de la hepatitis en sus diferentes
modalidades para el 2030; proveer para que
se ofrezca la prueba de cernimiento de he-
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patitis A, B, y C como parte de las pruebas
de rutina de toda evaluacion médica; proveer
para que se cubran las pruebas de cernimiento
y diagndstico de la hepatitis A, B, y C; y en-
mendar el Articulo 3 de la Ley 232-2000,
conocida como “Ley de Certificacion de
Salud de Puerto Rico”, a los fines de incluir
las pruebas de hepatitis A, B, y C entre las
pruebas requeridas para obtener un certifi-
cado de salud; y para otros fines relaciona-
dos.

Ley Num. 73-2023, para enmendar la Ley
Num. 72 de 1993, Ley de la Administracion
de Seguros de Salud de Puerto Rico”;
enmendar el Articulo 18.040; anadir nuevos
Articulos 18.051, 18.052, 18.053 a la Ley
Num. 194 de 2011, Cddigo de Seguros de
Salud de Puerto Rico; enmendar el Articulo
7.010 de la Ley Num. 77 de 1957, Cddigo de
Seguros de Puerto Rico.

Ley NUm. 94-2023, para enmendar el
Articulo 7 de la Ley NUm. 136 de 2006, Ley
de los Centros Médicos Académicos
Regionales; enmendar el inciso (c]) del
Articulo 21 de la Ley Num. 139 de 2008, Ley
de la Junta de Licenciamiento y Disciplina
Médica”; y enmendar el Articulo 41.050 de la
Ley Nim. 77 de 1957, Cédigo de Seguros de
Puerto Rico.

Ley Num. 109-2023, para enmendar el
Articulo 4.050 de la Ley 194-2011, segun
enmendada, conocida como “Cddigo de Se-
guros de Salud de Puerto Rico”, a los fines
de insertar un inciso (E) y disponer que toda
organizacion de seguros de salud o tercero
contratado incluira en el calculo o en el requi-
sito de contribucion o costo compartido
cualquier pago, descuento o partida que
forme parte de un programa de asistencia,
plan de descuentos, cupones o aportacion
ofrecida al asegurado por el manufacturero
del medicamento, considerando esta con-
tribucion para todos los fines en beneficio
exclusivo del paciente en el calculo de su
aportacion.

Reglas y enmiendas

e Regla 105 del Reglamento del Coédigo de Se-

guros de Puerto Rico, que establece requisi-
tos para el sometimiento y la tramitacion de
seguros paramétricos.

¢ Regla 106 del Reglamento del Cddigo de Se-
guros de Puerto Rico, que establece normas para
regular el proceso de valoracion ("Appraisal’) en
reclamaciones de seguros.

Cartas normativas

e CN-2024-358-D. Normas aplicables en una
determinacion de pérdida total y manejo de
propiedad vehicular. Obligacion del asegu-
rador de notificar al Departamento de
Transportacion y Obras Pudblicas y a la
Policia de Puerto Rico de un vehiculo pérdida
total.

e CN-2024-357-D. Implementacion del “Property
& Casualty Insurance Market Intelligence
Data Call” para la recopilacion de datos de
polizas de seguros de propiedad

e CN-2024-354-D. Requisito de registrarse en
el Portal Electrdnico para solicitar la Certifi-
cacién del Comisionado de Seguros ("ICC"),
para cumplir con el Programa de Obtener y
Mantener Dispuesto por la Agencia Federal
para el Manejo de Emergencias ("FEMA")

e CN-2024-351-D. Extension de Cubierta del
Seguro de Responsabilidad Obligatorio du-
rante el periodo de extension de los térmi-
nos de vigencia y renovacion de licencias de
vehiculos de motor y sus marbetes, dis-
puesto en la Resolucion Num. 2024-08 de
2/29/2024 del DTOP.

e CN-2024-348-CIS. Implementacion de For-
mulario sobre la Notificacion de Intencion de
Expandir Negocios.

e CN-2024-347-D. Normas uniformes dispues-
tas en Ley a los Planes Médicos sobre Cu-
bierta del Diagndstico y tratamiento de Pa-
cientes y Sobrevivientes de Cancer.

e CN-2024-346-D. Carta Circular Nim. 2024-004
de 13 de febrero de 2024 del Deptartamento de
Salud de Puerto Rico sobre Disposiciones de
Ley Aplicables a la Inmunizacién y Tratamiento
del Covid-19.

e CN-2024-345-D. Extension Cubierta Seguro
Responsabilidad Obligatorio durante periodo
extension de términos de vigencia y reno-
vacion de Licencias Vehiculos de Motor vy
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Marbetes, dispuesto en Resolucion Num.
2024-05 del 23/ene/2024 del Departamento
de Transportacion y Obras Publicas de Puer-
to Rico.

e CN-2023-343-D. RE: 0A-2023-579. Deprta-
mento de Salud. Obligacion de todas las Or-
ganizaciones de Servicios de Salud y Asegu-
radores que suscriben Planes Médicos Pri-
vados en Puerto Rico de proveer tratamiento,
medicamento y pruebas diagnosticas de in-
fluenza. Cubierta Mandatoria de Inmu-
nizacion

e CN-2023-342-D. RE: Requerimiento de
informacion sobre propiedades cubiertas
bajo las podlizas de propiedad suscritas a
Entidades Gubernamentales.

e CN-2023-340-D. Extension de Cubierta del
Seguro de Responsabilidad Obligatorio
durante el periodo de extension de los
tramites de vigencia y renovacion de
Licencias de Vehiculos de Motor y sus
Marbetes, dispuesto en la Resolucion Num.
2023-20 de 1-sept-2023 del DTOP.

e CN-2023-341-D. Requerimiento de informa-
cion para solicitar la Certificacion del Comi-
sionado de Seguros (ICC) en cumplimiento
con el Programa de Obtener y Mantener de
FEMA.

e CN-2023-339-D. Implementacion del Formu-
lario de Solicitud Uniforme para la Recopi-
lacion de Datos Necesarios en el Proceso de
Verificacion de Credenciales de Proveedores
de Salud, y la Implementacion de la
Plataforma Digital de Credencializacién de la
0Cs.

e CN-2023-338-D. Extension de Cubierta del
Seguro de Responsabilidad Obligatorio du-
rante el periodo de extension de términos de
vigencia y renovacion de Licencias de Vehicu-
los de Motor y sus Marbetes, dispuesto en la
Resolucion Num. 2023-15 de 31-julio-2023
del DTOP PR.

e CN-2023-337-AS. Enmiendas a la Carta
Normativa CN-2023-332-AS del 27/marzo/
2023, a raiz de la decision del caso Num.
20-1760 (DRD).
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e CN-2023-336-D. Recuperacion de derramas
pagadas a la Asociacion de Garantia de
Seguros Misceldneos de Puerto Rico.

e CN-2023-335-D. Orden Ejecutiva OE-2023-
12, 11 mayo 2023, poniendo fin al Estado de
Emergencia declarado a consecuencia del
coronavirus, y derogacion de Cartas Norma-
tivas CN-2020-(265, 268, 269, 270, 271, 274,
278, 279, 289)-D, CN-2021-(292, 301)-D, CN-
2022-315-AS. Modificada Caso NUm. KLRA-
2023-0276.

e CN-2023-334-D. RE: Enmienda a la Carta
Normativa 2022-324-D, Uso del Sistema
“Complaint Management System” para la
radicacion del informe "P.R. Insurance Data
Collection Report for Hurricane Fiona”.

3.2 Américadel Sur

3.2.1 Colombia
Entorno macroeconomico

Como se ilustra en la Grafica 3.2.1-a, el PIB
colombiano se incrementd en un 0,6% (7,3%
en 2022), lo cual supuso un crecimiento
economico por debajo de las expectativas, te-
niendo en cuenta el efecto base por el alto
crecimiento del ano previo debido a la reaper-
tura econdmica, y un contexto de fuerte in-
flacion (11,7% en promedio anual en 2023,
aunque se encuentre en una dindmica de re-
duccién en comparacién con datos anteriores).
En este sentido, la formacion bruta de capital
sufrié una abrupta caida (-24,8%), desaceleran-
dose el consumo privado (1,1%) y las exporta-
ciones (3,1%), efectos que fueron parcial-
mente contrarrestados por el descenso en las
importaciones (-14,7%). Este cambio de ten-
dencia se reflejé especialmente en la contrac-
cion de los sectores de la construccion
(-4,2%), manufacturas (-3,5%) y el comercio al
por mayor y al por menor (-2,8%].

Los indicadores del mercado laboral con-
tinuaron mejorando (con una tasa de desem-
pleo de 10,2% en 2023, frente al 11,2% en
2022), aunque sin alcanzar todavia los niveles
previos a la pandemia. Sin embargo, la in-
flacion alcanzd 9,3% a final del 2023. Los sec-
tores que mas contribuyeron a la inflacién a lo
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Grafica 3.2.1-a
Colombia: evolucidn del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
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largo del ano fueron alojamiento y servicios
publicos, el transporte y restaurantes y hote-
les, como efecto del mayor precio de la gasoli-
na que transmitié su inflacion a los servicios
que la utilizan mas intensivamente. En el am-
bito fiscal, el déficit del gobierno central volvio
a reducirse hasta el 4,3% del PIB en 2023
(5,3% en 2022). Por su parte, la deuda del
gobierno central respecto al PIB también se
redujo, cerrando el ano en el 53,9% en 2023
(54,1% en 2022), aunque continta en niveles
altos, lo que mantiene limitada la capacidad
fiscal del gobierno para responder ante situa-
ciones adversas. En este contexto, el Banco
Central de Colombia continu6 endureciendo su
politica monetaria, hasta llegar al 13,25%
(desde el 12,75% de principios de ano). Cabe
senalar que, en 2024, el banco central ha
cambiado la tendencia y finalmente ha bajado
los tipos de interés, llevandolos al 12,75% en
su reunion de abril y manteniéndolo en ese
nivel hasta la fecha de cierre de este informe,
ante una inflacion que se estd moderando,
pero que continda alta (7,16% interanual en el
mes de mayo).

La CEPAL estima un crecimiento del PIB
colombiano del 1,3% en 2024 (2,6% en 2025), en
virtud del endurecimiento de las condiciones de
financiacion y la pérdida de poder adquisitivo de
los hogares a consecuencia de las altas tasas
de inflacion, una politica fiscal contractiva y una
demanda externa mas débil. MAPFRE Eco-

nomics, por su parte, estima una aceleracién
significativa en el crecimiento del PIB colom-
biano en el entorno del 1,8% para 2024 (2,6% en
2025).

Mercado asegurador
Crecimiento

El sector asegurador colombiano registré un
total de 50.664.878 millones de pesos (11.732
millones de délares) en primas en 2023, lo que
representd un incremento nominal del 7,1% vy
un decrecimiento real del -4,1%. Este compor-
tamiento del mercado se debié a un desempeno
positivo de los ramos del segmento de los se-
guros de No Vida, los cuales tuvieron un au-
mento nominal del 14,5% en los ingresos por
primas (2,5% real], mientras que el segmento
de los seguros de Vida tuvo una caida nominal
del -5,0% (-14,9% reall, debido principalmente
al descenso en los Seguros previsionales
(-14,8% nominal y -23,8% real). Conviene
recordar que, en 2022, los Seguros previsionales
habian experimentado una importante subida
del 135,4% por la emision de las polizas del
ramo Rentas Vitalicias-Pensiones Ley 100, para
asumir los riesgos de los pensionados de la
AFP Proteccion. Por su parte, a excepcion del
SOAT, todos los ramos de No Vida mostraron
incrementos nominales en el volumen de pri-
mas en 2023, destacando Automoviles, con un
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Grafica 3.2.1-b
Colombia: evolucién del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

Tabla 3.2.1
Colombia: volumen de primas’ por ramo, 2023

Crecimiento

Millones
de USD

Millones
de pesos

Nominal (%) Real (%)

Total 50.664.877,5 11.731,9 71 -4,1
Vida 16.982.155,0 3.932,4 -5,0 -14,9
Vida individual y colectivo 8.048.120,9 1.863,6 9.1 -2,4
Seguros previsionales 8.934.034,1 2.068,8 -14,8 -23,8
No Vida 33.682.722,5 7.799,6 14,5 2,5
Automoviles 6.426.144,7 1.488,0 27,7 14,3
Otros ramos 5.375.876,1 1.244,8 17,8 55
SOAT? 3.264.130,7 755,8 -9,9 -19,4
Salud 3.317.277,8 768,1 17,5 52
Terremoto 1.488.973,7 344,8 18,3 58
Incendios 1.670.265,4 386,8 23,1 10,1
Responsabilidad civil 2.235.766,4 517,7 3,7 -7,2
Accidentes personales 1.578.924,6 365,6 1.1 -9,5
Transportes 518.307,6 120,0 4,9 -6,1
Robo 632.182,6 146,4 16,7 4,4
Aviacion 286.809,3 66,4 1,3 -0,4
Crédito 199.358,1 46,2 9,7 -1,8
Accidentes de trabajo 6.688.705,6 1.548,8 20,0 7.4

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

1/ Prima emitidas
2/ Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito
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Grafica 3.2.1-c
Colombia: participacion en las

primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
Financiera de Colombia y organismos supervisores de la regién)

27,7%, Accidentes de trabajo con un 20%, In-
cendios y Terremotos, con un 23,1% y 18,3%,
respectivamente, y Salud, con un 17,5% [véanse
la Tabla 3.2.1y la Grafica 3.2.1-b).

La evolucion de la participacion de las primas
totales del mercado colombiano respecto al

mercado latinoamericano a lo largo de la
ultima década venia siendo favorable en
términos generales, especialmente en el caso
del segmento de los seguros de Vida, aunque
los retrocesos experimentados en el periodo
2015-2016 y en el ejercicio 2023 han hecho que
el peso del mercado colombiano de seguros en
la Ultima década haya retrocedido ligeramente
en el total regional. Asi, como se observa en la
Grafica 3.2.1-c, la proporcion del total de
primas colombianas en el total de América
Latina ha pasado del 6,2% en 2013 al 5,8% en
2023, debido a una menor participacion en el
ramo de Vida, que ha pasado del 5,2% en 2013
al 4,6% en 2023, en tanto que la participacion
del ramo de No Vida se ha mantenido estable
en el entorno del 6,9%, con una ligera caida de
-0,3 pp en 2023.

Por otra parte, a raiz de la caida de las primas
de los seguros previsionales en 2023, la mayor
aportacion al crecimiento del sector asegu-
rador colombiano en 2023 (que fue del 7,1%)
provino del segmento de los seguros de No
Vida. Esta contribucidn positiva contribuyd en
ese ano con 9,0 pp al crecimiento total del
sector (7,1%), en tanto que el segmento de los
seguros de Vida tuvo una contribucion negati-
va de -1,9 pp en el crecimiento de ese ano
(véase la Grafica 3.2.1-d).

Grafica 3.2.1-d
Colombia: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

B Vvida [ No Vida
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Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2013 18,0 121 59
2014 1,1 -5,5 6,6
2015 13,0 3,5 9.5
2016 10,9 53 55
2017 9,0 4,1 4,9
2018 4,9 0,4 4,5
2019 10,3 2,9 7.4
2020 1.3 -0,4 1.7
2021 15,9 4,9 11
2022 33,8 20,3 13,5
2023 7.1 -1,9 9,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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Grafica 3.2.1-e
Colombia: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

Balance y fondos propios

La evolucion del tamano del balance agregado
a nivel sectorial de la industria de seguros en
Colombia a lo largo del periodo 2013-2023, se
presenta la Grafica 3.2.1-e. De acuerdo con
estos datos, los activos totales del sector
alcanzaron los 140.984 millardos de pesos
(36.573 millones de dodlares). De igual forma, el
patrimonio neto agregado de la industria se
situd en ese ano en 21.709 millardos de pesos
(5.632 millones de délares), lo que supone un
aumento del 25,1% respecto al ano previo. Los
niveles de capitalizacidon agregados del sector
asegurador colombiano (medidos sobre los
activos totales), por su parte, se elevaron en
2023, al representar, a finales de ese ano, el
15,4% de los activos frente al 14,8% de 2022,
por encima de los niveles de capitalizacidon que
presentan otros mercados de mayor grado de
desarrollo relativo de la regién como el de
México, Chile o Brasil.

Inversiones

La evolucion de las inversiones del sector
asegurador colombiano entre 2013 y 2023 se
ilustra en la Grafica 3.2.1-f, en tanto que las
Grafica 3.2.1-g y 3.2.1-h presentan la evolucion
de la estructura de la cartera de inversiones a
lo largo de dicho lapso. En este sentido, en
2023, las inversiones del sector asegurador en
Colombia alcanzaron los 109.952.260 millones

Fundacion MAPFRE

de pesos (28.523 millones de délares],
incluyendo tesoreria e inmuebles (propiedades
de inversion), con lo que la cartera total
muestra un incremento del 22,4% respecto al

Grafica 3.2.1-f

ano previo. Asimismo, desde el punto de vista
Colombia: inversiones del
mercado asegurador
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
Financiera de Colombia)
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Grafica 3.2.1-g Grafica 3.2.1-h
Colombia: estructura de las Colombia: estructura
inversiones de las inversiones, 2023
(%) (%)
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de su estructura, las inversiones del sector se
concentraron en la renta fija (82,5%), las cuales

han venido ganando participacion en la cartera Grafica 3.2.1-i
total a lo largo de la década y, en una Colombia: provisiones técnicas del
proporcion menor (12,4%), en instrumentos de mercado asegurador

. millardos de pesos
renta variable. [ pesos]

Provisiones técnicas 120.000
La Grafica 3.2.1-i muestra la informacidn rela- 100.000
tiva a la evolucidn de las provisiones técnicas
del mercado asegurador colombiano a nivel 80.000
sectorial a lo largo del periodo 2013-2023, en
tanto que las Graficas 3.2.1-j y 3.2.1-k ilustran
P - . 60.000
su composicion relativa durante dicho lapso.
En 2023, las provisiones técnicas se situaron
en 103.195.231 millones de pesos (26.770 40.000
millones de délares); el 57,3% de ese total
correspondid a las provisiones técnicas ligadas 20.000
a los seguros de Vida (0,7 pp méas que el afo
previo), el 11,1% a la provisidon para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros 0 ® ¥ L o > ® > 9 5 o Q
de No Vida, el 27,1% a la provisién para S 8 R I8 &8 S8R
prestaciones, el 1,8% a la provisidn para ries-
90s catastroficos, y el 2,8% restante a otras Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
provisiones técnicas. Durante 2013-2023, se Financiera de Colombia)
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Grafica 3.2.1-j
Colombia: estructura de las

provisiones técnicas
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Grafica 3.2.1-k
Colombia: estructura
de las provisiones técnicas, 2023
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constata un crecimiento sostenido en valores
absolutos de las provisiones técnicas del sec-
tor asegurador colombiano. En este sentido,
las provisiones técnicas de los seguros de Vida
han triplicado su volumen, hasta los 59.105.7%94
millones de pesos (15.333 millones de

délares), aunque ha descendido su partici-
pacion sobre el total de provisiones, del 60,2%
de 2013 al 57,3% de 2023. Por el contrario, las
provisiones para prestaciones son las que mas
han incrementado su participacion, pasando
del 22,5% en 2013 al 27,1% en 2023.
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Grafica 3.2.1-L
Colombia: evolucion del desempefio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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Grafica 3.2.1-m
Colombia: evolucion del desempeno técnico del mercado No Vida
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

Desempeio técnico el ratio de gastos. Al deterioro del ratio combi-

nado ha contribuido principalmente el compor-
La informacién relativa al resultado técnico del tamiento de las entidades aseguradoras de
sector asegurador colombiano, a partir del ~ Vida, ya que, como se confirma en la Gréafica
analisis de ratio combinado total, se presenta 3.2.1-m, el ratio combinado de las entidades
en la Grafica 3.2.1-l. De acuerdo con esta in- que operan en seguros generales (No Vida)
formacién, en 2023, el mercado asegurador de mejor6 -2,8 pp respecto a 2022, situandose en
ese pafs mostro un deterioro técnico| con un el 100,40/0, debido a una reduccion de los gastos
aumento del ratio combinado de 3,2 pp respec- de -2,4 pp, combinada con una leve mejora del
to a 2022, hasta alcanzar el 123,6%, debido al ratio de siniestralidad, el cual pasé de 52,3% a
efecto neto de un aumento de 5,7 pp del ratio 91,9% en ese lapso.

de siniestralidad y de una mejora de -2,5 pp en

Grafica 3.2.1-n
Colombia: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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Grafica 3.2.1-0
Colombia: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador
colombiano en 2023 mostrd un significativo
crecimiento del 59,2% respecto al ano previo,
hasta los 4.215.249 millones de pesos (976
millones de délares), gracias a la mejora de los
rendimientos financieros, los cuales as-
cendieron a 12,7 billones de pesos (2.942 millones
de délares), un 51,6% por encima del obtenido
el ano anterior, permitiendo compensar el
efecto de la pérdida técnica registrada en el
ano. Por otra parte, como se ilustra en la Grafi-
ca 3.2.1-n, la rentabilidad del sector asegu-
rador de Colombia, en 2023, fue mayor que la
del afio previo. Asi, el retorno sobre el patrimo-
nio neto (ROE) se situd en el 21,6%, frente al
16,3% del afo anterior (el mas alto de la pasa-
da década); una situacion analoga se presenta
con el retorno sobre activos (ROA), el cual al-
canzd 3,3% en 2023, lo que significd un aumen-
to de 0,8 pp respecto al ano previo, fijando un
nuevo maximo para el periodo 2013-2023.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador de Colombia a
lo largo del periodo 2013-2023 se ilustran en la
Grafica 3.2.1-0. De acuerdo con estos datos, el
indice de penetracién (primas/PIB], en 2023, se
situd en el 3,2%, el mismo valor que en 2022,
resultado de un crecimiento del segmento de

los seguros de No Vida, el cual fue contrarresta-
do por un decrecimiento en el segmento de los
seguros de Vida. El indice de penetracion en el
mercado colombiano ha mantenido una ten-
dencia creciente desde 2013, en linea con la
tendencia promedio registrada por el mercado
asegurador latinoamericano en su conjunto. El
indicador de densidad (primas per capital, por
su parte, se situd en 968,3 pesos (224,2
dolares), en 2023, lo que representa una subida
del 5,9% en moneda local con respecto al nivel
alcanzado el ano previo. Como en el caso del
indice de penetracion, la densidad en el merca-
do colombiano [medida en moneda locall
muestra una tendencia creciente a lo largo del
periodo 2013-2023. Al estimarla en dolares, se
observa un estancamiento entre 2015 y 2020,
situacion que revirtié a partir de 2021. Final-
mente, en lo que se refiere a la profundizacion
en el mercado asegurador colombiano (primas
de los seguros de Vida respecto a las primas
totales), el indicador en 2023 se situd en 33,5%,
frente a 37,8% en 2022, 2,0 pp por debajo del
valor que alcanzdé en 2013, y con valores
menores al promedio regional de la pasada
década.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.2.1-p, se presenta la actualizacion
de la estimacion de la brecha de aseguramien-
to para el mercado de seguros colombiano. De
acuerdo con esta informacion, la BPS, en 2023,
se situd en 70.265,5 millardos de pesos (16.270,7

Grafica 3.2.1-p
Colombia: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.1-q
Colombia: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics

millones de ddlares), representando 1,4 veces
el mercado asegurador realmente existente en
Colombia. Como ocurre con la mayor parte de
los mercados aseguradores latinoamericanos,
la estructura y evolucion de la BPS a lo largo
del periodo analizado sigue mostrando un pre-
dominio en la contribucidon de los seguros de
Vida. De esta forma, al cierre de 2023, el 68,8%
de la BPS correspondié a los seguros de Vida
(48.371,1 millardos de pesos), lo que es 1,2 pp
mas que la participacion que se observaba en
2013. EL 31,2% restante de la brecha de asegu-
ramiento en 2023 se explica por la contribucién
del segmento de los seguros de No Vida (21.894,4

millardos de pesos]. A partir de lo anterior, el
mercado potencial de seguros en Colombia al
cierre de 2023 (calculado como la suma del
mercado real y la BPS), se estimé en 120.930,4
millardos de pesos (28.002,6 millones de
délares), lo que representa 2,4 veces el merca-
do asegurador total en ese afo [véase la Grafi-
ca 3.2.1-ql.

Ahora bien, como se ilustra en la Gréafica 3.2.1-r,
la estimacion de la brecha de aseguramiento
del mercado colombiano como mdultiplo del
mercado realmente existente muestra una ten-
dencia claramente decreciente a lo largo de

Grafica 3.2.1-r
Colombia: la BPS como multiplo del mercado real
(ndmero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.1-s
Colombia: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

2013-2023. La brecha total medida en términos
relativos pas6 de 2,0 a 1,4 veces el mercado
real. Este comportamiento ha estado determi-
nado fundamentalmente por el observado en el
segmento de los seguros de Vida, cuyo multi-
plo se redujo de 3,8 a 2,8 veces (con repuntes pun-
tuales en 2014 y 2021), mientras que el correspon-
diente a los seguros de No Vida lo hizo de 1,0 a

0,7 veces, con una tendencia estable entre 2015
y 2021 y un descenso de -0,15 pp en los dos
altimos anos.

Para complementar este analisis, en la Grafica
3.2.1-s se muestra la evolucion de la brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado
realmente existente de los segmentos de
seguros de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador, comparando la situacion
de 2023 frente a la de 2013. En dicha gréfica, se
confirma la mejora decenal en términos de
brecha como multiplo del mercado real, la cual
se ha presentado tanto en el segmento de los
seguros de Vida como en el de No Vida.

Por otra parte, la Grafica 3.2.1-t ofrece la ac-
tualizacion de la evaluacion efectuada respecto
a la capacidad del mercado asegurador colom-
biano para cerrar la brecha de aseguramiento
determinada en 2023, empleando para ese
propdsito un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los ultimos diez afos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha a lo
largo de los diez anos siguientes. Conforme a lo
anterior, el mercado de seguros en Colombia
crecid a una tasa anual promedio de 10,4% du-
rante 2013-2023; crecimiento que se integrd
por una tasa anual promedio del 9,8% en el
segmento de los seguros de Vida, y una tasa
promedio anual de 10,7% para el caso de los
seguros de No Vida. De esta forma, suponiendo

Grafica 3.2.1-t
Colombia: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.2.1-u
Colombia: Indice de Evolucidn del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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que se mantenga la misma dindmica de
crecimiento observada en la pasada década
durante los proximos diez afos, y contra lo
observado en la medicion efectuada en 2022, la
tasa de crecimiento del mercado asegurador
colombiano seria suficiente para cerrar la
brecha de aseguramiento que ha sido determi-
nada en 2023 en los seguros de No Vida, pero

seria insuficiente en -4,7 pp en el caso del
segmento de los seguros Vida.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

En la Grafica 3.2.1-u, se presenta la actualizacion
de la estimacion del Indice de Evolucion del
Mercado (IEM] para el sector asegurador

Debajo del
promedio de AL m— 2023
Penetracion Densidad
15 1,0
Profundizacion IEM

Fuente: MAPFRE Economics

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

PENETRACION (PRIMAS / PIB)

Grafica 3.2.1-v
Colombia: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)

3.4 %

2023
3,2% ,39‘\

3,0 %
’ 2021 O

2,8 % :

0
2013

2,6 %

2,4%
28 % 30 % 32% 34 % 36 % 38 %

PROFUNDIZACION (PARTICIPACION DE SEGURQS DE VIDA
EN LA CARTERA TOTAL)

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

colombiano durante el periodo 2005-2023. De
acuerdo con este analisis, en términos generales
el IEM del mercado colombiano muestra una
tendencia positiva a lo largo del periodo
analizado, con un importante incremento en
2022 (determinado especialmente por el exce-
lente desempeno del segmento de los seguros
de Vida en ese afo), y un nuevo descenso en
2023, pero superando aun el indice registrado
por el promedio de los mercados aseguradores
latinoamericanos.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La Grafica 3.2.1-v, presenta la situacion del
mercado asegurador colombiano, en 2023, en
comparacion con la media de América Latina,
empleando para ello los cuatro coeficientes
estructurales analizados: penetracion, densi-
dad, profundizacion e IEM. Al respecto, si bien
la situacion del mercado colombiano en tér-
minos de penetracion e indice de Evolucion
del Mercado (IEMJ], en 2023, sigue situdndose
ligeramente por encima de la media de la
region, en lo que se refiere a los niveles de
profundizacion y de densidad todavia se ubica
por debajo del promedio de los mercados ase-
guradores de Latinoamérica. Esta situacion se
confirma al analizar los pardmetros cuantita-
tivos y cualitativos de desarrollo del mercado
a lo largo de la pasada década. De este anali-

sis se desprende que, si bien a lo largo de la
pasada década se han registrado mejoras en
términos de penetracion (dimension cuantita-
tival, estas no han venido acompafnadas de
ganancias en términos de profundizacién (di-
mensidn cualitativa), con lo que este desarrollo
no ha mantenido un balance en su avance ha-
cia una mayor madurez.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2023, operaron en el mercado asegurador
de Colombia un total de 24 companias de se-
guros generales, 20 companias de seguros de
Vida y dos sociedades cooperativas de seguros.
En lineas generales, el mercado colombiano de
seguros presenta bajos niveles de concen-
tracion. Ello se confirma al revisar los
parametros de concentracion que proporcionan
los indices de Herfindahl y CR5 (véase la Grafi-
ca 3.2.1-w). En el dltimo ano, el indice
Herfindahl descendi6 ligeramente por cuarto
ano consecutivo (hasta 600,9 puntos), y sigue
situandose por debajo del umbral que senalaria
niveles de concentracién moderada de esa in-
dustria. El nivel de concentracion de las cinco
primeras companias aseguradoras del merca-
do (CRDY), las cuales acumulan el 44,6% de las
primas, disminuyd en 3,9 pp en 2023, con una

Grafica 3.2.1-w
Colombia: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.2.1-x
Colombia: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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mayor concentracion en el segmento de los ranking se encuentra liderado por el Grupo
seguros de Vida (75,7%), que en el de los se- Sura, con el 27% de las primas totales, lo que
guros de No Vida (44,8%). lo coloca a gran distancia del siguiente clasifi-
cado, Alfa, con una cuota de mercado del
Las posiciones de los grupos que componen el 11,9%. EL dnico cambio que se produce es el
ranking total de grupos aseguradores en 2023 ascenso de MAPFRE, del septimo al sexto lu-
en Colombia permanecen sin apenas varia- gar. Asimismo, Seguros del Estado pasa a situarse
ciones respecto a las que ocupaban en 2022. EL el noveno lugar de la clasificacion, seguida de
Grafica 3.2.1-y
Colombia: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Allianz y Mundial, que ganan un puesto cada
una. Finalmente, Liberty Seguros se mantiene
en el décimo sitio del ranking (véase la Gréfica
3.2.1-x).

Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking del segmento
de los seguros de No Vida, el Grupo Sura sigue
encabezando el ranking en 2023, con el 26,8%
de las primas del mercado, sin variaciones en
su cuota de mercado respecto al ano previo, y
teniendo a Positiva + Previsora como segunda,
con una cuota del 11,3%. Por su parte, Bolivary
Axa continlan en la terceray cuarta posiciones,
con una cuota de mercado del 9,6% y 7,7%,
respectivamente. Allianz, MAPFRE y Mundial
ascienden un lugar cada una, por la caida de
Seguros del Estado del quinto al octavo puesto.
El descenso de primas de este grupo se debid
principalmente a la disminucién en las primas
emitidas del seguro obligatorio de accidentes
de transito (SOAT). Cabe senalar que se
produce la entrada en el ranking de SBS
Seguros en la décima posicidon. Por lo que se
refiere al ranking del segmento de los seguros
de Vida, Alfa adelanta a Grupo Sura y se
posiciona el primero, con una cuota de
mercado del 32,1%, lo que supone 4,4 pp mas
que en 2022. Debe senalarse que ambos
grupos acumulan cerca del 60% de las primas
de Vida del mercado asegurador colombiano.
Respecto al resto de movimientos, bajan
posiciones en la clasificacion Grupo Sura (-1,
MetLife (-2), Global (-1), y Pan-American Life
(-1), suben Axa (2) y BBVA (2], y se mantienen
en la misma posicion Positiva + Previsora y
MAPFRE (véase la Grafica 3.2.1-y).

Aspectos regulatorios relevantes

Durante el ano 2023 y lo que va de 2024, el
entorno regulatorio del sector asegurador
colombiano presenté una serie de ajustes.
Estos ajustes se manifiestan en un marco
normativo ampliado que incluye leyes adop-
tadas por el Congreso de la Republica, decre-
tos expedidos por el Gobierno nacional y Cir-
culares externas expedidas por la Superinten-
dencia Financiera de Colombia (SFC). A con-
tinuacion, se presentan las referidas normas
segun el érgano encargado de la expedicion.

Leyes y decretos

e En 2023, el Congreso de la Republica
discutid y aprobo la Ley 2294 de 2023, que
expidié el Plan Nacional de Desarrollo, con
disposiciones relevantes para el sector
asegurador. Entre ellas, el articulo 97
relacionado con la afiliacion de las entidades
publicas al sistema general de riesgos
laborales; los articulos 241 y 243 se
relacionan con la implementacidn del seguro
paramétrico o por indice. Por su parte, el
articulo 191 modifica el numeral 5 del
articulo 193 del Estatuto Orgéanico del
Sistema Financiero en relacion con el Seguro
Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT).

e En el ano 2023, el Gobierno nacional, a
través de la Unidad de Proyeccion Normativa
y Estudios de Regulacion Financiera (URF), y
el Congreso de la Republica han adelantado
iniciativas de normativas que afectan al
sector asegurador.

e Por un lado, el Decreto 2312 de 2023
modifica el inciso segundo del articulo 1
del Decreto 2407 de 2022, relacionado
con el SOAT, por medio del cual se senala
la forma de actualizacion de las tarifas
aplicables a las categorias con rango
diferencial por riesgo definidas en el
Decreto 2497 de 2022, tomando como
referencia la variacion anual de la Unidad
de Valor Tributario del respectivo ano.

e En materia prudencial, la URF ha avanza-
do en el proyecto para adoptar los estan-
dares de NIIF 17 y Solvencia Il en el sec-
tor asegurador colombiano, para mejorar
los marcos prudenciales y la gestion de
reservas técnicas. En tal sentido, en la
sesion del Consejo Asesor de la URF, que
se realizo el 31 de mayo de 2024, se
aprobaron para expedicion los proyectos
de decretos: uno por el cual se modifica
el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado
con el régimen de reservas técnicas de
las entidades aseguradoras y se dictan
otras disposiciones, y otro por el cual se
incorpora la Norma de Informacién Fi-
nanciera NIIF 17, Contratos de Seguro, al
Decreto Unico Reglamentario 2420 de
2015y se dictan otras disposiciones.
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e Por otro lado, en el Congreso de la Republica
se han discutido varios Proyectos de Ley (PL)
que impactan directamente en la regulacion
del sector asegurador. Entre ellos se
destacan aquellos que estan relacionados
con la adquisicion de pélizas de seguro, tales
como:

PL 5 de 2023 de camara, que promueve la
proteccion y tenencia responsable de
animales domésticos, donde se establece
que se debe contar con una poliza que
garantice la cobertura de los riesgos
derivados del cese de operaciones a
personas juridicas que pretendan la
reproduccion, cria o comercializaciéon de
animales de compania.

PL 311 de 2023 de camara, que regula los
procedimientos médicos y quirurgicos con
fines estéticos, donde se establece que
los prestadores de servicios de salud que
ofrezcan o practiquen procedimientos
quirurgicos con fines estéticos deberan
suscribir una pdliza para beneficio del
paciente, que ampare los gastos médicos,
hospitalarios, quirdrgicos, no quirdrgicos
y farmacéuticos derivados de las compli-
caciones de dichos procedimientos.

PL 40 de 2023 de senado, que regula los
servicios de cuidado para animales de
compania, donde se establece que se po-
dra adquirir una poéliza de responsabili-
dad que cubra los danos causados por
muerte, lesiones, enfermedades, o pérdi-
da de los animales bajo custodia.

PL 169 de 2023 de camara, que regula la
reproduccion humana asistida y establece
disponer de un seguro o garantia equiva-
lente, que asegure la solvencia de las insti-
tuciones de fecundacion in vitro.

PLy 239 de 2023 de camara, que declara
el café como bebida nacional y promueve
el desarrollo del sector cafetero y en el
cual se propone disenar y estructurar los
parametros de un seguro climatico, des-
tinado a amparar los perjuicios genera-
dos por ocurrencia de eventos climaticos.

PL 115 de 2023 de senado, que garantiza
el acceso al Sistema General de Seguri-
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dad Social en Salud para los Directivos y
Dignatarios de las Juntas de Accion Co-
munal, donde se establecen como benefi-
cios polizas de inhumacion, vida e in-
validez.

PL 211 de 2023 de senado, que propone la
adquisicion de seguros colectivos de
accidentes y de responsabilidad civil.

PL 269 de 2023 de camara, que dicta
medidas para la dignificacion y progreso
del sector de la vigilancia y la seguridad
privada y mediante el cual se establece la
adquisicion de una poliza de vida.

PL 286 de 2023 de camara, que mejora la
conectividad terrestre en municipios de
categorias 48, 53 y 62 y que propone la
adquisicion de una péliza de responsabili-
dad civil contractual que ampare contra
los riesgos inherentes a la actividad
transportadora.

PL 76 de 2023 de camara, que reforma
el codigo de minas y que establece una
péliza de garantia de cumplimiento, que
ampare el cumplimiento de las obliga-
ciones mineras y ambientales.

PL 201 de 2023 de senado, que establece
y garantiza el derecho al olvido oncoldgico
en Colombia, especificando que no se
considerara reticencia por parte de
aquellos tomadores o asegurados que
hayan superado el cancer y no estén
obligados a declararlo después de ocho
anos desde el final de su tratamiento.

PL 332 de 2023 de camara, que establece
mecanismos para el optimo uso de los
recursos del sistema general de riesgos
laborales;

PL 77 de 2023 de camara, el cual expide
la ley general de bosques nativos y
plantaciones forestales y agroforestales,
estableciendo disposiciones sobre inver-
siones para el desarrollo forestal na-
cional.

PL 186 de 2023 de senado que establece
lineamientos para la dignificacion laboral
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del trabajo sexual en Colombia, dictando
disposiciones sobre riesgos laborales.

Circulares Externas de la
Superintendencia Financiera de Colombia

e Circular Externa 007 de 2023, mediante la
cual se impartieron instrucciones rela-
cionadas con la tarifa maxima y vigencia del
Seguro Obligatorio de Danos Corporales
causados a las Personas en Accidentes de
Transito para los vehiculos que circulen por
las zonas fronterizas, estableciendo condi-
ciones especificas para este tipo de seguros.

e Circular Externa 001 de 2024, que actualizd
las tarifas del SOAT, adecuando los valores
conforme a las nuevas disposiciones y
circunstancias del mercado asegurador.

e Circular Externa 003 de 2024, con la que se
impartieron instrucciones para la gestion de
los limites a las grandes exposiciones y con-
centracion de riesgos de los establecimien-
tos de crédito, asi como de los cupos indi-
viduales de crédito de las demas entidades
vigiladas, alinedndose con las mejores prac-
ticas internacionales y buscando mejorar la
gestion de riesgos en las entidades fi-
nancieras.

3.2.2 Venezuela
Entorno macroeconomico

El PIB de Venezuela habria vuelto a expandirse
en 2023 en torno al 4,0%, frente al 8,0% de un
ano antes (véase la Grafica 3.2.2-a). Esta relati-
va ralentizacion de la actividad econdmica
sigue arrojando cifras positivas, aunque se
muestra fuertemente influenciada por el in-
cremento de la actividad petrolera y sin
trasladarse al resto de ramas de actividad de
una forma significativa. El alivio de la sanciones
aplicadas por los Estados Unidos, permitié que
las exportaciones petroleras de Venezuela pre-
sentaran un aumento del 12% en 2023 (mas de
700.000 barriles por dia). Esta mejora ha per-
mitido aliviar las cifras de produccion, que se
encontraban en claro decrecimiento en los Ul-
timos anos; sin embargo, las posibilidades de
una recuperacion siguen siendo limitadas es-
tructuralmente, tanto por el esquema de licen-
cias como por la falta de avances para mejorar
la capacidad instalada. Por lo que respecta a la
actividad no petrolera, se estima que también
se ha producido una cierta reactivacion en cier-
tos sectores, pero de alcance marginal, a la que
también han contribuido los ingresos de reme-
sasy un cierto alivio por el lado de la inflacion.

En este sentido, la inflacion promedio en 2023
se situod en torno al 360%, aunque cerrd el ano
en el entorno del 189%, de acuerdo con cifras

Grafica 3.2.2-a
Venezuela: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en USD, millardos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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del banco central, y aunque continda siendo
una de las mas altas de la region, permite re-
bajar las presiones sobre la pérdida de poder
adquisitivo que todavia no muestra sintomas de
volver a valores positivos. En cuanto a la politi-
ca monetaria, se ha mantenido el rumbo de
anos anteriores, con intervenciones cambiarias
para frenar la depreciacion del bolivar, tipos de
interés profundamente negativos (el encaje le-
gal se mantiene en el 73%] y la gestion de las
reservas internacionales que vuelven a
verse mermadas en su comparativa anual.
Sin embargo, puede observarse una cierta
desaceleracion en los agregados monetarios
que fundamentan la minoracidon de la inflacion.

El FMI estima que el crecimiento del PIB vene-
zolano se mantenga en el entorno del 4% para
2024, en tanto que la CEPAL lo eleva al 5% (3%
en 2025), pero a partir de unas expectativas
fuertemente sujetas a la evolucion del sector
petrolero. Por su parte, MAPFRE Economics
prevé un crecimiento econémico en Venezuela
en torno al 3,9% para 2024 y del 2,8% para 2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador vene-
zolano tuvieron un crecimiento real del 10,0%
(381,3% nominal) respecto al afo anterior,
ubicandose en los 24.940,4 millones de bolivares
digitales (850 millones de ddlares). El segmen-
to de los seguros de No Vida continud concen-
trando la mayoria de las primas, con un 99,4%,
frente a solo el 0,6% que acumulan las primas
del segmento de los seguros de Vida (véanse la
Tabla 3.2.2 y la Grafica 3.2.2-b).

Por otra parte, como se ilustra en la Grafica
3.2.2-c, en la ultima década la evolucion de la
participacion de las primas totales y por
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Grafica 3.2.2-b
Venezuela: evolucion del crecimiento del
mercado asegurador
(tasas de crecimiento nominal anual, %,
escala logaritmica)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de la Actividad Aseguradora)

segmentos Vida y No Vida del mercado
asegurador venezolano respecto al mercado
latinoamericano ha sido desfavorable. Asi, la
proporcion del total de primas venezolanas en
el total de América Latina ha pasado del 5,2%
en 2013 a solo el 0,4% en 2023, muy por debajo
de los valores registrados en la década previa.
De igual forma, la participacion en el ramo de
Vida también ha decrecido, pasando del 0,2%
en 2013 hasta tener un peso practicamente
nulo en 2023 (0,01%), en tanto que en el ramo
de No Vida la variacién ha sido desde el 8,8%
hasta apenas el 0,7% en ese lapso. En cuanto a
las contribuciones al crecimiento del negocio
asegurador, en la Grafica 3.2.2-d se aprecia que
la practica totalidad del crecimiento en 2023
procedié del segmento de los seguros de No
Vida, situacion similar a la registrada a lo largo
de la pasada década.

Tabla 3.2.2
Venezuela: volumen de primas' por ramo, 2023

_ .

de bolivares Millones
digitales de USD Nominal (%) Real (%)
10,0

Total 24.940,4 850,0 381,3
Vida 158,1 54 354,6 3,9
No Vida 24.782,3 844,6 381,5 10,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
1/ Primas netas cobradas del seguro directo.
2/ El tipo de cambio VEF/USD Interpolado con base en las Gltimas subastas DICOM disponibles.
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Grafica 3.2.2-c
Venezuela: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
la Actividad Aseguradora y organismos supervisores de la region)

Balance y fondos propios

El balance agregado del sector asegurador
venezolano para el periodo 2013-2022 (ultimo
ano disponible] se ilustra en la Gréfica 3.2.2-e.
Conforme a estos datos, los activos totales del
sector se ubicaron en 17,6 millardos de
bolivares digitales, mientras que el patrimonio

neto se situé en 6,2 millardos, con un cambio
positivo de 357,6 pp respecto a 2021; efecto
cuantitativo determinado por la hiperinflacion
en la economia y la reconversiéon monetaria
acometida en 2021. Respecto a los niveles de
capitalizacion agregados del sector asegurador
venezolano (medidos sobre los activos totales),
estos se situaron en niveles en torno al 36% en
el periodo 2009 a 2013, incrementdndose con
posterioridad hasta su maximo en 2017 y
retornando hacia la media hasta alcanzar un
35,4% sobre el total del activo en el ano 2022.
Es de senalar, como se ha apuntado en
informes previos, que gran parte de los fondos
propios computados corresponden a plusvalias
no realizadas en inversiones inmobiliarias y
otros instrumentos financieros, relacionadas
con el proceso de hiperinflacion que sigue
viviendo la economia venezolana.

Inversiones

La Grafica 3.2.2-f presenta, a efectos informa-
tivos, la ultima situacion disponible sobre la
evolucion de las inversiones en el mercado
asegurador venezolano entre 2013-2022 (dlti-
mo dato disponible), que en este dltimo afo
alcanzaron 10,4 millardos de bolivares digi-
tales. Cabe senalar que, ante la falta de infor-
macion disponible, no ha sido posible realizar
un analisis con un mayor nivel de desagre-
gacion de la composicion de la cartera sectorial
de la industria aseguradora de Venezuela.

Grafica 3.2.2-d
Venezuela: mercado asegurador y contribuciones al crecimiento, 2023
(primas, millardos de bolivares digitales; puntos porcentuales, pp)
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Grafica 3.2.2-e
Venezuela: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(millardos de bolivares digitales; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
*Ultimo dato disponible

Provisiones técnicas

La evolucién de las provisiones técnicas (netas
de reaseguro) del sector asegurador vene-
zolano para el periodo 2013-2022 (dltimo dato
disponible), se ilustra en la Grafica 3.2.2-g, en

tanto que las Graficas 3.2.2-h y 3.2.2-i ilustran
la evolucion de su estructura. Conforme a estos
datos, las provisiones técnicas se situaron en
1,1 millardos de bolivares digitales en 2022. De
ese total, el 58,8% correspondié a las provi-
siones para primas no consumidas y riesgos en

Grafica 3.2.2-f
Venezuela: inversiones del
mercado asegurador
(millones de bolivares digitales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)
*Ultimo dato disponible

Grafica 3.2.2-g
Venezuela: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de bolivares digitales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)
*Ultimo dato disponible
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Grafica 3.2.2-h
Venezuela: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)
*Ultimo dato disponible

Grafica 3.2.2-i
Venezuela: estructura
de las provisiones técnicas, 2022*
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)
*Ultimo dato disponible

curso de los seguros de No Vida, el 30,6% a la
provision para prestaciones, el 3,8% a la pro-
vision para riesgos catastroficos y el 6,4% a
otras provisiones técnicas. A lo largo del perio-
do 2013-2022, destaca el reducido peso relativo

de la provision de los seguros de Vida, que pasa
de representar el 1,1% de las provisiones to-
tales en 2013 a solo el 0,3% en 2022, siendo el
segmento de aseguramiento que se ha visto
mayormente afectado por el entorno hiperinfla-

Grafica 3.2.2-j
Venezuela: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.2-k
Venezuela: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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*Ultimo dato disponible

cionario. Asimismo, las provisiones para pri-
mas no consumidas y riesgos en curso de los
seguros de No Vida pasaron a representar el
58,8% en 2022, frente al 57,1% en 2013.

Desempeiio técnico

De acuerdo con la mas reciente informacién
disponible, que se presenta en la Grafica 3.2.2-j,
el resultado técnico del sector asegurador
venezolano fue positivo en 2022 (ultimo dato
disponible), con un ratio combinado que se
situd en el 93,6%, lo que supone una mejora de
10,9 pp respecto al dato de 2021. A pesar del
ligero aumento en el ratio de gastos (+1,7 pp),
la caida en el ratio combinado se sustentd en
un importante descenso del ratio de sinies-
tralidad (-12,6 pp).

Resultados y rentabilidad

El resultado consolidado del ejercicio 2023
para el sector asegurador venezolano, fue de
356 millones de bolivares (12,1 millones de
délares). Por otra parte, como se desprende
del analisis de la Grafica 3.2.2-k, entre 2013y
2022 se presenta una clara tendencia a la
caida de la rentabilidad de la industria de
seguros en Venezuela, llegando en 2017 al
nivel mas bajo de la década y manteniéndose
por debajo de la media en 2022.

Fundacion MAPFRE

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador venezolano a
lo largo de 2013-2023, se presentan en la Grafi-
ca 3.2.2-l. El indice de penetracién (primas/
PIB) en 2023 se situdé en 0,9%, practicamente
en linea respecto a la cifra de 2022 y man-
teniéndose en niveles muy inferiores a los del
promedio de Latinoamérica desde el ano 2014.
Por su parte, la densidad del seguro en Ve-
nezuela (primas per capita) se ubicé en 881,3
bolivares (30 délares), 379,8% mas respecto al
valor observado en 2022, comportamiento que
sigue reflejando la dinamica inflacionaria que
subyace en la economia. Asi, la densidad
muestra una tendencia nominal creciente a lo
largo de la ultima década al medirse en mone-
da local, con un patrén exponencial a partir de
2013, aunque claramente decreciente cuando
el indice se calcula en dodlares, a pesar del
ligero repunte mostrado en los ultimos 2 anos
que ha coincidido con el mejor desempeno
econdmico. En lo que se refiere al nivel de pro-
fundizacién (primas de los seguros de Vida respec-
to a las primas totales), el indicador en 2023 se
situ6 en apenas 0,6%, 1,2 pp por debajo del
valor observado en 2013. La tendencia de la
profundizacion del mercado asegurador vene-
zolano es claramente divergente respecto del
desempeno promedio de los mercados asegu-
radores en la region de Latinoamérica, al haber
practicamente desaparecido el segmento de
los seguros de Vida en ese pais.
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Grafica 3.2.2-1
Venezuela: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, bolivares digitales y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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Estimacion de la

Brecha de Proteccion del Seguro Grafica 3.2.2-m
Venezuela: Brecha de Proteccion del Seguro*
y mercado potencial, 2023

La Grafica 3.2.2-m presenta la estimacion de la (millones de bolivares digitales)

brecha de aseguramiento para el mercado de
seguros de Venezuela en 2023. La BPS en ese
ano se situd en 194,2 millardos de bolivares, ® BPS (Vida)
representando 7,8 veces el mercado asegu- ® BPS [NoVida)
rador venezolano al cierre de ese ano. La es-
tructura y evolucion de la BPS muestra el pre-
dominio en la contribucidon de los seguros de
Vida en su explicacion. De esa forma, al cierre
de 2023, el 60,9% de la BPS correspondié a di- 118.258
cho segmento del mercado, frente al 39,1% de
los seguros No Vida. Asi, el mercado potencial
de seguros en Venezuela al cierre de 2023 (es-
timado como la suma del mercado real de se-
guros en el pais y la BPS), se ubicaria en 219,1
millardos de bolivares, lo que representa 8,8
veces el mercado asegurador total en ese ano.

BPS
@ Mercado real

Por otra parte, la Grafica 3.2.2-n muestra la
estimacion de la BPS como mdultiplo del
mercado de seguros realmente existente en
Venezuela. De esa informacion se desprende
que la brecha de aseguramiento como multiplo
del mercado presenta una tendencia creciente
desde 2013 hasta 2018, pasando a decrecer
nuevamente hasta estabilizarse en 2023 en 7,8
veces el mercado relativo. Se trata de un
parametro que, como otros relativos a este
mercado, difiere de manera significativa de la Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
situacion prevaleciente en la mayoria de los de la Actividad Aseguradora)

mercados aseguradores latinoamericanos.

* BPS (estimacion ajustada con penetracion estimada en USD)

Gréfica 3.2.2-n
Venezuela: la BPS* como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
— Mercado total — Vida = No Vida (eje der.)
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Fuente: MAPFRE Economics
* BPS (estimacion ajustada con penetracion estimada en USD)

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

 Grafica3.2.2-0
Venezuela: Indice de Evolucidn del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

En la Gréfica 3.2.2-0 se presenta la actualizacion
de la estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador en
Venezuela. El indicador habia venido mostrando
una tendencia en linea a la media de América
Latina hasta 2014, momento a partir del cual
presenta un claro proceso de deterioro que lo

hace divergir del promedio de la regién y que se
mantiene hasta el ano 2023.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En la Gréfica 3.2.2-p se presenta de forma es-
quematica la situacion del mercado asegurador
de Venezuela en comparacion con la media de

Grafica 3.2.2-p
Venezuela: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evoluciéon de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)

Debajo del

promedio de AL m— 2023
Penetracion Densidad
10 05
Profundizacion IEM

Fuente: MAPFRE Economics

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.2.2-q
Venezuela: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
Ameérica Latina, desde la perspectiva de los penetracion) como cualitativa (niveles de pro-
indicadores estructurales analizados: pene- fundizacidn), a lo largo del periodo de analisis.

tracion, densidad, profundizacion e IEM. De
este analisis se desprende que el deterioro del Rankings del mercado asegurador
mercado asegurador venezolano lo ha llevado a
situarse, en todas sus dimensiones estruc-
turales, muy por debajo de la media de la
region. Ello se confirma al analizar el proceso
de desarrollo del mercado a lo largo de la
pasada década, el cual muestra un deterioro
tanto en la dimensién cuantitativa (niveles de

Ranking total

En 2023, operaban en Venezuela 51 companias
aseguradoras, 8 mas que las registradas el ano
previo. Como se ilustra en la Grafica 3.2.2-q, el
indice Herfindahl disminuyd hasta situarse en

Grafica 3.2.2-r
Venezuela: ranking total
(cuotas de mercado, %)

W 2023 2022

Mercantil I — 217 .4 %
Caracas N 20,1 %
Piramide NG 7.8 %
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Hispana I 38 %
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0,
Banesco M 2.8 %
- 0,
Real Seguros 2.6%
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
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Grafica 3.2.2-s
Venezuela: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)

VIDA
B 2023 2022
Banesco NN 22,0 %
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I 14,3 %
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MAPFRE 47 %
Hispana 3,9 %
Constitucion T 3,7 %
Banesco M 27%
Real Seguros 2.6 %
0% 10% 20% 30%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradoral)

*Las cifras correspondientes a los ramos de Vida y de No Vida, estan basadas en estimaciones del mercado respectivo.

1.363,3 en 2023, aunque permanece por encima
del umbral que indica niveles de concentracion
moderada de la industria; umbral en el que
comenzo a situarse este mercado a partir de
2019. En el mismo sentido, el indice CR5 se
ubico en el 66,1%, mostrando un alto nivel de
concentracion relativa en los segmentos de los
seguros de Vida y No Vida.

Por lo que respecta al ranking de entidades
aseguradoras en Venezuela que se presenta en
la Grafica 3.2.2-r, en 2023, este continla
liderado por Mercantil y Caracas, con unas
cuotas de mercado del 27,4% y 20,1%,
respectivamente. Les siguen Pirdmide (7,8%),
Internacional (6,2%) y MAPFRE (4,7%), que
adelanta a Ocednica (4,7%). Cierran el ranking
total de 2023 Hispana [con una cuota de
mercado del 3,8%), Constitucién (con el 3,7%),
Banesco (2,8%) y Real Seguros (2,6%).

Rankings No Vida y Vida

El ranking No Vida, por su parte, sigue liderado
en 2023 por Mercantil, con una cuota de mer-
cado del 27,4%, seguida por Caracas (20,2%) y
Pirdmide (7,8%). En el caso del ranking del
segmento de los seguros de Vida, Banesco ade-
lanta a Mercantil y se situa en primer lugar,
con una cuota de mercado del 22,0% y 19,6%,
respectivamente, segquidas de MAPFRE, que

ocupa la tercera plaza, con una cuota del 14,3%
de las primas. El resto de las entidades
mantienen sus posiciones relativas, con la ex-
cepcion de Caracas (que se sitia en el octavo
lugar) y Miranda (que ocupa el noveno), que in-
tercambian posiciones (véase la Grafica 3.2.2-s).

Aspectos regulatorios relevantes

Con respecto a los principales ajustes regulato-
rios llevados a cabo en el mercado asegurador
venezolano durante 2023, destaca la Providen-
cia SAA-01-01899-2023 sobre normas que regu-
lan los tramites y procedimientos administra-
tivos sustanciados en la Superintendencia de la
Actividad Aseguradora de Venezuela a través de
medios electronicos.

3.2.3 Brasil
Entorno macroeconoémico

En 2023, la economia brasilena se desacelerd
nuevamente, con un crecimiento del PIB del
2,9% (3,1% en 2022 y 5,3% en 2021). A pesar
de ello, fue capaz de superar las proyecciones
formuladas a principios de afo (véase la Grafi-
ca 3.2.3-a). Asi, se trata de un crecimiento
significativo por encima de lo inicialmente
previsto, apoyado por una expansion de las

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2.3-a
Brasil: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de reales; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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exportaciones (9,1%), y unas condiciones
climaticas menos adversas (mejora de condi-
ciones del agua y temperatura media respecto
a 2022) que impulsaron las cosechas agricolas
hasta niveles récord, en particular de la soja 'y
maiz (que crecieron 27,1% y 19,0% respecti-
vamente], asi como de una mejora de las in-
dustrias extractivas en un 8,7% [principal-
mente por el petroleo, gas natural y hierro).
Asimismo, 2023 fue un ano en el que la in-
flacion siguid sobre la meta estipulada por la
autoridad monetaria, alcanzando el 4,6% en
promedio anual [(frente al 9,3% en 2022), ci-
mentada principalmente en la caida de los
precios de los alimentos. De igual forma, la
tasa de desempleo media se redujo hasta el
8,0% (9,3% en 2022), mejorando los registros
previos a la crisis provocada por la pandemia
del Covid-19.

Durante el ano 2023, las cuentas publicas pre-
sentaron un déficit fiscal que se situd en el
2,1% del PIB (4,5% en 2022), tras el esfuerzo
fiscal de reduccion del gasto publico imple-
mentado desde el ano anterior. La deuda del
gobierno aumento en 2,7 pp del PIB, represen-
tando el 74,4% (71,7% en 2022). Se trata de un
deterioro que todavia mantiene el endeu-
damiento publico en niveles altos, lo que repre-
senta una de las principales vulnerabilidades
de la economia brasilena.

Fundacion MAPFRE

En cuanto a los tipos de interés, en 2023, el
Banco de Brasil empezd a relajar su politica
monetaria hacia la segunda mitad del ano,
situando el tipo de referencia (SELIC) en el
11,25% al final de afo. Previamente, la rapida
reaccion del banco central en 2021 y 2022 (que
fue de los primeros en cambiar su orientacion
hacia una politica restrictiva con siete subidas
de tipos en 2021 y cinco en 2022, cerrando en
un maximo histérico de tipos del 13,75%)
comenzo a dar sus frutos a mediados de 2022;
desde entonces la inflacion ha ido disminuyen-
do hasta alcanzar, en diciembre de 2023, el
5,8% interanual, lo cual propicié el cambio sig-
no en la politica monetaria para 2023.

Para 2024, las previsiones apuntan a una
desaceleracion de la economia brasilefa como
consecuencia del endurecimiento de la politica
monetaria, un entorno econémico global que
pierde dinamismo, unas condiciones climaticas
menos favorables que en 2023 y el ajuste fiscal
del gobierno en materia de gasto. Asi, la
prevision de crecimiento del PIB brasilefo por
parte de la CEPAL se situa en un 2,3% en 2024
(2,1% en 2025), mientras que el Fondo
Monetario Internacional la sitia en un 2,2%. En
el caso de MAPFRE Economics, la prevision de
crecimiento econémico es del 2,0% para 2024 y
2025.
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Mercado asegurador El segmento de los seguros de No Vida alcanzd
un volumen de primas de 131.890,7 millones de
Crecimiento reales (26.410,7 millones de dodlares), lo que

supone una subida nominal del 9,6% y real del
4,8%. Salvo el seguro Agrario, que tuvo un
descenso en primas del -2,7%, todos los
demas ramos muestran incrementos nomi-
nales, mientras que, en términos reales, hay
que anadir la caida del ramo de Transportes
(-3,6%). El seguro de Automoviles volvio a tener
un desempeno positivo en 2023, con un alza
nominal del 9,1% en la recaudacién de primas.
Entre los ramos de mayor volumen también
destaca el crecimiento de Incendios [principal
cobertura del denominado seguro Compreensi-
vo), con un 17,7% nominal. Por lo demas, las
mayores subidas nominales las tuvieron los
ramos de Riesgos especiales (35,9%) y Decesos

En 2023, el volumen de primas del mercado
asegurador brasileno se situé en 341.666,5
millones de reales (68.417,7 millones de délares),
lo que supone un incremento nominal del 9,3%
y real del 4,5%. Ambos segmentos de mercado
obtuvieron incrementos en los ingresos por
primas, con tasas del 9,2% en el caso de Vida 'y
del 9,6% en el de No Vida. De esta forma, las
primas del ramo de Vida ascendieron a 209.775,8
millones de reales (42.007 millones de délares),
con un incremento real del 4,4%, que supone
1,8 pp mas que el registrado en 2022.
Nuevamente, en 2023, el producto Vida gerador
de beneficio libre (VGBL), que acumula el 73,1%

de las primas del segmento de los seguros de (24,3%).

Vida, obtuvo un alza real del 4,4% mayor al ) o » )
1,8% de 2022. Los productos de Vida distintos al En lo relativo a la_ p?rtlapacmn de las primas
VGBL también crecieron a una tasa real del del mercado brasileno de seguros respecto al
4,4%, similar al 4,9% obtenida el ejercicio conjunto del mercado latinoamericano, los
anterior (véanse la Tabla 3.2.3-a y la Grafica principales datos se presentan en la Gréfica
3.2.3-b). 3.2.3-c. Conforme a esta informacion, se obser-

Tabla 3.2.3-a

Brasil: volumen de primas' por ramo, 2023

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

Total 341.666,5 68.417,7 9,3 4,5
Vida 209.775,8 42.007,0 9,2 4,4
Vida individual y colectivo 56.507,0 11.315,4 9.2 4,4
VGBL? 153.268,8 30.691,6 9,2 4,4
No vida 131.890,7 26.410,7 9,6 4,8
Automoviles 55.889,0 11.191,6 9,1 4,3
Otros ramos 25.197,2 5.045,7 11,7 6,8
Accidentes 7.999,6 1.601,9 8,3 3,5
Incendio (Seg. Compreensivo) 9.769,7 1.956,3 17,7 12,6
Transportes 5.858,6 1.173,2 0,8 -3,6
Crédito y caucidn 7.837,5 1.569,4 16,9 11,8
Agrarios 10.040,0 2.010,5 -2,7 -7,0
Responsabilidad civil 3.969,5 794,9 6,9 2,2
Transporte cascos 1.649,0 330,2 8,3 3,6
Riesgos especiales? 2.180,3 436,6 35,9 29,9
Decesos 1.500,5 300,5 24,3 18,9

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

1/ Prémio Emitido (Reg. Capitalizacao) + Prémio Seguros
2/ Vida Gerador de Beneficio Livre
3/ Petréleo, riesgos nucleares y satélites

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2.3-b
Brasil: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de reales; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

va que, aunque dicha proporcion es la mayor de
la region, ha tendido a reducirse pasando del
41,1% en 2013 al 33,6% en 2023. Asi, analizada
por segmentos de aseguramiento, la partici-
pacion de los seguros de Vida se ha reducido
desde el 56,1% en 2013 hasta alcanzar el 48,8%

Grafica 3.2.3-c
Brasil: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros Privados y organismos supervisores de la region)
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en 2023, en tanto que en el segmento de No
Vida lo ha hecho desde el 30,2% hasta el 22,5%
en ese lapso. Por lo que se refiere a las con-
tribuciones de los diferentes segmentos del
mercado al crecimiento nominal del sector ase-
gurador brasileno en 2023, puede destacarse
que del 9,3% obtenido en ese ano, la aportacion
mas importante ha provenido del segmento de
los seguros de Vida, con 5,7 pp, mientras que
los ramos de No Vida contribuyeron con 3,7 pp
a dicho crecimiento (véase la Grafica 3.2.3-
d). Destaca el hecho de que, desde 2019, el
crecimiento del sector asegurador brasileno
se ha sustentado en contribuciones positivas de
ambos segmentos de aseguramiento.

Es importante senalar que, a la cifra relativa a
las primas de seguros, deben anadirse las
primas de los seguros de Prevision Privada,
Salud (bajo control de la Agencia Nacional de
Saude Suplementar, ANS) y Capitalizacién.
Como se presenta en la Tabla 3.2.3-b, en los
productos previsionales comercializados por
las aseguradoras (sin incluir las contribu-
ciones de las entidades abiertas de previsidn
privada, EAPP), se observa que, hasta diciem-
bre de 2023, las contribuciones fueron un 6,9%
superiores a los ingresos registrados en el
ano 2022, llegando hasta los 16.628,5 millones
de reales (3.339,8 millones de délares). El
producto denominado Plano Gerador de Benefi-
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Grafica 3.2.3-d
Brasil: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 12,2 4,8 7,4
2014 13,8 7.4 6,4
2015 1.5 10,2 1.3
2016 11,6 10,7 0,9
2017 3,2 2,4 0,8
2018 -0,9 -2,7 1.8
2019 1.4 10,5 0,9
2020 1.1 0,2 0,9
2021 13,2 7.9 53
2022 16,5 7.8 8,8
2023 9.3 57 3,7

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

cio Livre [PGBL) presentd una recaudacioén un
9,9% superior a la del ano 2022, con un monto
de 13.933 millones de reales (2.790 millones
de délares).

Por su parte, las aseguradoras de Salud obtu-
vieron un volumen de primas de 69.539 millones
de reales (13.925 millones de délares], lo que
representa una subida del 20,6%, en tanto que
el segmento de Capitalizacion ingresd 29.818
millones de reales, con una subida del 5,0%
respecto al ano previo. De esta forma, los in-
gresos totales en el ano 2023 de todos los
segmentos del mercado ascendieron a 457.652
millones de reales (91.643 millones de
délares), con un incremento nominal del
10,5% respecto del ano previo.

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.2.3-e, se presenta la evolucion
del tamano del balance agregado para el
conjunto de las entidades aseguradoras
operando en Brasil en el periodo 2013-2023.
Conforme a esta informacion, los activos
totales del sector se ubicaron en 1.797,2
millardos de reales (370.011,6 millones de
délares), en tanto que el patrimonio neto
alcanzd los 134,2 millardos de reales (27.634,1
millones de délares), con un crecimiento del
22,7% respecto del valor que habia tenido en
2022. Asimismo, los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador brasileno
(medidos sobre los activos totales), presentan
una tendencia decreciente, pasando de valores
del 13,2% en 2013, a representar el 7,5% sobre
el total del activo en el ano 2023.

Tabla 3.2.3-b
Brasil: primas y contribuciones del seguro privado, 2023

Millones Millones Crecimiento 2022-2023
de reales de USD (%)
9.3

Seguros 341.666,5 68.417,7

Prevision Privada 16.628,5 3.329,8 6,9

Seguro de Salud 69.538,7 13.924,9 20,6

Capitalizacion 29.817,7 5.970,9 50
Total 457.651,5 91.643,3 10,5

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados la y la Agencia Nacional de Saude Suplementar, ANS)
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Grafica 3.2.3-e
Brasil: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

Inversiones

La evolucion y la composicion de la cartera de
inversiones agregada a nivel sectorial de la in-
dustria aseguradora brasilena a lo largo del
periodo 2013-2023 se muestra en las Graficas
3.2.3-f, 3.2.3-g y 3.2.3-h. En 2023, las inver-

Grafica 3.2.3-f
Brasil: inversiones del

siones del sector se situaron en 1.621,1 millardos
mercado asegurador
(millardos de reales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros Privados)
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de reales brasilefios (333.750,4 millones de
dolares], concentrandose principalmente en
fondos de inversion (87,0%) y, en una proporcion
menor, en instrumentos de deuda (8,9%), renta
variable (3,7%), tesoreria (0,2%) y otras inver-
siones financieras (0,1%). Como se observa, de
la revision de la cartera agregada del sector
asegurador brasileno destaca el alto porcentaje

Tabla 3.2.3-c
Brasil: evolucion de la estructura de las
inversiones por activos subyacentes
(composicién, %)

ENIE] Renta Otras

HIE] variable inversiones

2013 91,3 % 7.1 % 0,4 % 1.1%
2014 93,3 % 5,5 % 0,4 % 0,9 %
2015 94,7 % 4,0 % 0,3% 1,0 %
2016 95,1 % 4,3 % 0,2% 0,4 %
2017 95,2 % 4,3 % 0,2% 0,3%
2018 95,4 % 4,1 % 0,2% 0,3%
2019 94,2 % 53 % 0,1% 0,4 %
2020* 92,8 % 6,5% 0,2% 0,5%

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

* Ultimo dato disponible
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Gréfica 3.2.3-g Grafica 3.2.3-h
Brasil: estructura de las Brasil: estructura
inversiones de las inversiones, 2023
(%) (%)
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la Superintendencia Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la Superintendencia
de Seguros Privados) de Seguros Privados)
de inversiones gestionadas a través de fondos
de inversion, las cuales aumentan tanto en valores
absolutos como en valores relativos respecto al Grafica 3.2.3-i
resto de inversiones a lo largo del periodo Brasil: provisiones técnicas del
2013-2023, pasando de 83,3% al 87,0% en esa mercado asegurador

década. En este sentido, la Tabla 3.2.3-c pre- (millardos de reales)

senta la evolucion de la estructura de las inver-
siones considerando los activos subyacentes 1.800
gestionados a través de fondos de inversion, los

DO 1.600
cuales se concentran también basicamente en
instrumentos de renta fija, y que, en 2020 (ulti- 1.400
mo afo disponible) suponian el 92,8% de las
inversiones. 1200
1.000
Provisiones técnicas
800
La evolucién y composicion relativa de las pro- 600
visiones técnicas del sector asegurador
brasilefio a lo largo del periodo 2013-2023, se 400
ilustran en las Graficas 3.2.3-i, 3.2.3-j y 3.2.3-k. 200
En 2023, las provisiones técnicas del sector se
situaron en 1.590,6 millardos de reales (327.477,7 0 o ¢« o oo oog o o q
millones de délares), representando el seg- S 8 S8 8IS & KR

mento de los seguros de Vida en torno al 87,1%
d? las provisiones tOt_al'es' st se Fqnydera en el Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
calculo del porcentaje las provisiones del de- de Seguros Privados)
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Grafica 3.2.3-j
Brasil: estructura de las
provisiones técnicas
(%)

[l Provisiones técnicas de prevision
I Provisiones técnicas de seguros*
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros Privados)
*Sin VGBL

nominado negocio de prevision. Aunque el se-
guro VGBL esta contabilizado como un producto
de seguro por razones regulatorias vy fiscales,
su naturaleza es similar a la de un producto de
prevision. De esta forma, si se clasifican las
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Grafica 3.2.3-k
Brasil: estructura
de las provisiones técnicas, 2023
(%)

@ Provisiones técnicas de seguros*
@ Provisiones técnicas de previsién

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros Privados)
*Sin VGBL

provisiones de este producto junto con las de
otros productos previsionales, se observa que,
a lo largo del periodo 2013-2023, dichas provi-
siones habrian ido en aumento, pasando de
representar el 82,4% del total en 2013 al 87,1%
en 2023.

Grafica 3.2.3-1
Brasil: evolucion del desempenio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
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Grafica 3.2.3-m
Brasil: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

Desempeio técnico

La Grafica 3.2.3-l presenta la informacion
relativa al ratio combinado agregado para todos
los ramos de aseguramiento del mercado
asegurador de Brasil durante 2013-2023.
Conforme a estos datos, se confirma que
después del importante incremento del
indicador en 2021 (como consecuencia del
impacto de la pandemia del Covid-19), el ratio
combinado descendi6 4,5 pp en 2022y 5,6 pp en
2023, lo que situa el ratio en el 87,5%, el mas
bajo de todo el periodo decenal. Esta mejora en
el desempeno técnico del sector asegurador
brasileno en 2023 se explica tanto por la
reduccion del ratio de siniestralidad (-5,1
pp) como por la caida en el ratio de gastos
(-0,5 pp).

Resultados y rentabilidad

El buen desempeno técnico del mercado
asegurador de Brasil en 2023, junto con un
aumento del 45,1% en el resultado financiero,
incrementaron el resultado neto del sector un
59,8%, hasta situarse en 36.549,2 millones de
reales (7.318,9 millones de délares). Asi, los
indicadores de rentabilidad del sector
asegurador en Brasil en 2023 mostraron
crecimientos respecto al ano previo. De una
parte, el retorno sobre el patrimonio neto (ROE)
se ubicd en 30,0%, frente al 21,9% de 2022, en
tanto que, de otra, el retorno sobre activos

(ROA) alcanzd el 2,2% en 2023, lo que supone
un alza de 0,6 pp respecto al registrado el ano
anterior (véase la Grafica 3.2.3-m).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador de Brasil
durante el periodo de analisis (2013-2023) se
ilustran en la Gréfica 3.2.3-n. De acuerdo con
estos datos, el indice de penetracién (primas/
PIB), en 2023, se situd en 3,1%, el mismo valor
registrado en 2022 y 0,4 pp superior al de 2013.
El indice de penetracion (considerando solo las
primas derivadas de la actividad aseguradora)
crecié entre 2013 y 2016, en linea con la
tendencia promedio registrada por el mercado
asegurador latinoamericano en su conjunto,
para estabilizarse a partir de ese ano. El nivel
de densidad (primas per capital, por su parte,
se ubico en 1.618,2 reales (324 délares), un 8,9%
méas que el valor observado en 2022 (1.485,8
reales), con un desempefio similar en ambos
segmentos de mercado. Cabe senalar que la
densidad medida en moneda local ha tenido
una tendencia creciente a lo largo de
2013-2023. Por ultimo, debido al mayor
incremento del segmento de los seguros No
Vida en 2023, el nivel de profundizacién (medido
como la relacion entre las primas de los
seguros de Vida y las primas totales) tuvo un
ligero descenso de -0,1 pp en 2023, y se situo

Fundacion MAPFRE
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Grafica 3.2.3-n
Brasil: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, reales y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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en el 61,4%. De esta forma, el indicador se
situd 4,0 pp por encima del valor observado en
2013, y se mantiene por arriba de los valores
promedio observados en la region.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la brecha de aseguramiento
para el mercado de seguros de Brasil a lo largo
de la pasada década se presenta en la Gréafica
3.2.3-0. En 2023, la BPS se situé en 493,1
millardos de reales (98,7 millardos de délares),
monto equivalente a 1,4 veces el mercado
asegurador realmente existente al cierre de
2023. En cuanto a su estructura, el 48,9% de la
BPS estimada para 2023 correspondid al
segmento de los seguros de Vida (241,4
millardos de reales), en tanto que el restante
51,1% correspondid a la brecha en el segmento
de los seguros de No Vida (251,8 millardos de
reales), debiendo sefalarse que a lo largo del
periodo 2013-2023 la participacion de los
seguros de Vida en la BPS se redujo en -7,7 pp.
De esta forma, el mercado potencial de seguros
en Brasil, en 2023 (la suma del mercado real y
la BPS), se estimd en 834,8 millardos de reales
(167,2 millardos de ddlares), es decir, 2,4 veces
el mercado asegurador total en Brasil en ese
ano (véase la Gréfica 3.2.3-p).

Por otra parte, la Grafica 3.2.3-q ilustra la
estimacion de la BPS como multiplo del mer-
cado de seguros realmente existente. Como

se desprende de este andlisis, esta relacidn
muestra una tendencia decreciente a lo largo
del periodo analizado, manteniéndose a la baja
en el segmento de los seguros de Vida, y regis-
trando una subida progresiva en el segmento
de No Vida a partir de 2014; tendencia que se ha
revertido en 2022, gracias al importante incre-
mento de negocio de este segmento en ese
ano, y que se ha mantenido en 2023. Ahora
bien, considerando la totalidad de la década
analizada, la brecha de aseguramiento pasé de
1,9 a 1,4 veces el mercado real entre 2013 y
2023, en tanto que el multiplo para el mercado
de Vida se redujo de 1,9 a 1,2, y el correspon-
diente a los seguros de No Vida se situé en 1,9
veces en 2023, el mismo valor de 2013. En la
Grafica 3.2.3-r se ilustra la evolucion de la
brecha de aseguramiento como multiplo del
mercado real de los segmentos de los seguros
de Vida, de No Vida y el total del mercado ase-
gurador brasileno entre 2013 y 2023. Se con-
firma una sustancial mejoria en el cierre de la
brecha correspondiente al segmento de Vida a
lo largo de la pasada década, en tanto que, en
el caso del segmento de No Vida, la BPS per-
manece practicamente sin cambio respecto a
2013.

Por dltimo, en la Grafica 3.2.3-s se presenta
la actualizacion del ejercicio de evaluacidén
realizado respecto a la capacidad del mercado
asegurador brasileno para cerrar la brecha de
aseguramiento determinada en 2023, emplean-
do para ello un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de

Grafica 3.2.3-0
Brasil: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de reales)
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Grafica 3.2.3-p
Brasil: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de reales)
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Fuente: MAPFRE Economics
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real

los ultimos diez anos respecto a las tasas de
crecimiento que serian necesarias para cerrar
dicha brecha a lo largo de los siguientes diez
anos. Conforme a este andlisis, el mercado de
seguros brasileno crecidé a una tasa anual
promedio de 8,9% a lo largo del periodo analiza-
do, con una tasa anual de 9,7% en el segmento
de los seguros de Vida, y una tasa promedio
anual de 7,9% para el caso de los seguros de
No Vida. Asi, de mantenerse la misma dindmica
de crecimiento en los proximos diez anos, la
tasa de crecimiento del mercado asegurador
brasilefo seria suficiente para cerrar la brecha
de aseguramiento en el segmento de Vida, pero

no asi en los seguros de No Vida, para los
cuales dicho ritmo de crecimiento seria insufi-
ciente en -3,4 pp; insuficiencia que mostrd un
aumento con respecto a la observada en el
ejercicio efectuado el afio previo (-2,6 pp).

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucion del
Mercado (IEM] para el caso del sector
asegurador en Brasil, comparado con el
correspondiente al promedio del mercado
asegurador total de la region latinoamericana,
se presenta en la Grafica 3.2.3-t. ELIEM, que es

Grafica 3.2.3-q
Brasil: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.3-r
Brasil: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

un indicador que se emplea en este informe
como una medida de la tendencia observada en
la evolucion y madurez de los mercados de
seguros, muestra una tendencia general
positiva a lo largo del periodo 2013-2023, con
algunos descensos importantes en 2018 y 2021,
pero recuperando su dindmica a partir de 2022.
Debe destacarse, como se ha hecho en

versiones anteriores de este informe, que el
indicador diverge positivamente de la tendencia
promedio de los mercados aseguradores
latinoamericanos en ese periodo.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Por otra parte, la situacidon del mercado asegu-
rador brasilefio en comparacion con la media
de los mercados de seguros de América Latina,
desde la perspectiva de los cuatro indicadores
estructurales antes analizados (penetracion,
densidad, profundizacién e IEM), se presenta en
la Grafica 3.2.3-u. Conforme a este analisis, se
observa que, en todas sus dimensiones estruc-
turales, el mercado brasileno se encuentra por
encima de la media de la region, especialmente
en lo que a profundizacion e |[EM se refiere.

Asimismo, el analisis de dispersion que ilustra
el desarrollo del mercado durante la pasada
década confirma que el sector asegurador de
Brasil sigue mostrando una evolucidon que ha
sido equilibrada a lo largo de la dltima década,
presentando ganancias tanto en los niveles de
penetracion (dimension cuantitatival] como en
los niveles de profundizacion (dimension cuali-
tativa).

Grafica 3.2.3-s
Brasil: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Gréfica 3.2.3-t
Brasil: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Fuente: MAPFRE Economics
Rankings del mercado asegurador capitalizacién y 13 entidades abiertas de pre-
vision privada (EAPP). EL nivel de concentracion
Ranking total de la industria segun los valores del indice

Herfindahl ha fluctuado en el periodo analizado
(2013-2023) alrededor de los 700 puntos, man-
teniéndose por debajo del umbral que indicaria
el inicio de niveles moderados de concen-

Al finalizar 2023, operaban en el sector asegu-
rador brasileno 133 entidades aseguradoras,
13 reaseguradoras locales, 19 empresas de

Grafica 3.2.3-u
Brasil: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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* {ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente EN LA CARTERA TOTAL)
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.2.3-v
Brasil: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
tracion, por lo que puede afirmarse que se trata guros de Vida (74,7%) que en el de No Vida

de un mercado altamente competitivo. Asi, en (40,4%).
2023, el indice Herfindahl se ha situado en

645,5 puntos (680,8 en 2022), en tanto que el En relacién con el ranking total de entidades

indice CR5 ha disminuido también en 2023, aseguradoras del mercado brasilefio en 2023,
ubicandose en el 46,8%, después de los au- este fue liderado por Bradesco, con una cuota
mentos producidos entre 2018 y 2021. Segun de mercado del 16,1%, superando a Brasilprev
puede apreciarse en la Gréfica 3.2.3-V, la con- que pasa a ocupar la Segunda posici(’)n' acumu-
centracion es mayor en el segmento de los se- lando el 16,0% de las primas del mercado.

Grafica 3.2.3-w
Brasil: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.2.3-x
Brasil: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Caixa se mantiene la tercera posicidn, con
una cuota del 10%, lo que supone un descenso
de -2,6 pp en su cuota respecto al ano anterior.
Por su parte, MAPFRE y Zurich se mantienen
en el cuarto y quinto lugares, respectivamente,
con cuotas de mercado similares a las
obtenidas en 2022. Los siguientes cambios en
el ranking se producen en las posiciones sexta
y séptima, que intercambian Ital y Porto Se-
guro. Tokio Marine continta siendo el octavo en
la clasificacion, e Icatu adelanta a Allianz,
colocandose el noveno lugar y desplazando al
grupo alemén al décimo puesto (véase la Gréafi-
ca 3.2.3-wl.

Rankings No Vida y Vida

El ranking de entidades aseguradoras No Vida
de 2023 permanece casi invariable respecto al
del ano anterior, tanto en composicion como
en posicionamiento. Solo se produce un cam-
bio en el ultimo lugar de la clasificacion, que
ocupa Itat en 2023, en lugar de Sompo Se-
guros, que deja de estar entre las diez
primeras aseguradoras del mercado. Porto
Seguro sigue siendo la primera, con una cuota
del 15,1%, 0,3 pp mas que en 2022, seguido de
MAPFRE con una cuota del 12,6%. Respecto a
la clasificacion del segmento de los seguros
de Vida, Brasilprev continta siendo el lider,
seguido de Bradesco y Caixa, que juntos acu-
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mulan el 61,3% de las primas. Ital adelanta a
Zurich y se coloca el cuarto lugar, con una
cuota del 8,7%. MAPFRE mantiene la sexta
plaza, e Icatu y Prudential contindan en sép-
timo y octavo lugares. En la novena posicidn
se produce un cambio con la entrada en el
ranking de Safra que, con un aumento en pri-
mas del 86,9%, adelanta a XP Vida y Previden-
cia, que pasa a ocupar el ultimo puesto de
este ranking (véase la Gréafica 3.2.3-x).

Aspectos regulatorios relevantes

Con relacion a las leyes y normas regulatorias
mas importantes en materia de seguros que
fueron aprobadas en 2023 y durante el primer
semestre de 2024, destacan las siguientes:

e En 2023, se presentd el Proyecto de Ley
Complementaria PLP 233/23 que reformula
el seguro obligatorio para proteger a las
victimas de accidentes de transito en Brasil.
Actualmente, el seguro obligatorio de
accidentes de transito, denominado seguro
DPVAT, se rige por la Ley n® 6.194, de 1974, y,
desde enero de 2021, es operado mediante
un modelo de emergencia y transitorio por
Caixa Economica Federal, tras la disolucion
del consorcio que operd bajo su direccion
desde 2008. El proyecto ha sido aprobado en
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mayo de 2024 y se ha convertido en Ley
Complementaria 207/24, que establece el
Seguro Obligatorio de Proteccidon a Victimas
de Accidentes de Tréfico (SPVAT). EL SPVAT
tiene por objeto garantizar la indemnizacion
por danos personales relacionados con
accidentes ocurridos en el territorio nacional
en vias publicas urbanas o rurales,
pavimentadas o no, causados por vehiculos
automotores terrestres, o su carga, a
personas transportadas o no, asi como sus
beneficiarios o dependientes. EL SPVAT
estara cubierto por un fondo mutuo y tendra
como agente operador a la Caixa Econdmica
Federal.

El 20 de junio de 2023 entré en vigor la Ley
n° 14.599/2023, que modifica varios articulos
del Cdédigo de Transito brasilefo. Entre sus
cambios mas relevantes, destaca el referido
a la responsabilidad civil a la hora de con-
tratar un seguro de transportista. La nueva
Ley establece la obligatoriedad para los
transportistas y prestadores de servicios de
transporte de mercancias por carretera con-
tratar un seguro de responsabilidad civil para
transportistas de mercancias por carretera
(RCTR -C), un seguro de desaparicion de
carga (RC-DCJ, y un seguro de responsabili-
dad civil para vehiculos (RC-V].

En julio de 2023 se publicé la Circular de la
Superintendencia de Seguros Privados
(Susep) n® 691, de 2023, que trata sobre el
nuevo sistema de certificados de la Susep
previsto para el segundo semestre de 2024.
El nuevo sistema brindara mayor transparen-
cia para la sociedad en general, respecto de
situaciones objetivas establecidas en la cita-
da Circular y tendra la capacidad de mejorar
las herramientas disponibles para la super-
vision de la Superintendencia.

Ley n°® 14.652, de 23 de agosto de 2023, que
prevé el derecho a otorgar, como garantia de
las operaciones de crédito, el derecho de
rescate garantizado a los participes de
planes complementarios de pensiones
abiertos, a los tomadores de seguros de
personas, a los accionistas del Fondo de
Retiro Programado Individual (Fapi] y a los
tenedores de titulos de capitalizacion.

e Endiciembre de 2023, la Susep publicd en su

sitio web el Manual de Seguros de Garantia,
con objeto de aclarar las reglas establecidas
en el nuevo marco regulatorio para los
seguros de garantia (Circular Susep n°
662/2022). ELl documento busca presentar
definiciones y conceptos del producto, en un
lenguaje sencillo y accesible a las partes
involucradas en este seguro. El Manual
proporciona, de manera clara, objetiva y
detallada, la estructura y funcionamiento del
seguro a lo largo de su ciclo de vida.

La Susep publico, el 15 de abril de 2024, la
Circular Susep N° 700, que establece pro-
cedimientos relacionados con la instruccion
de los procesos de autorizacion analizados
por la Autarquia. La Circular consolida, es-
tandariza y simplifica, en una sola norma,
los procedimientos relacionados con los
procesos de autorizacion previa, aprobacion
y comunicacion de actos societarios y otros
de companias de seguros, empresas de
capitalizacién, entidades abiertas de pen-
siones complementarias, reaseguradoras
locales, reaseguradoras extranjeras, ofici-
nas de representacion y corredoras de
reaseguros ante la Susep. Entre otros asun-
tos, establece procedimientos para conver-
tir la autorizacion temporal en autorizacion
definitiva para las empresas participantes
en el Sandbox.

El Consejo Nacional de Seguros Privados
(CNSP) y la Susep publicaron, el 26 de abril
de 2024, con entrada en vigor el 2 de mayo
de 2024, la Resolucion CNSP n° 467/2024 y
Circular Susep n°® 701/2024 que modifica la
Resolucion CNSP n° 388/2020 (que establece
la segmentacion del mercado para efectos
de la aplicacion proporcional de la regulacion
prudencial), Resolucién CNSP n° 416/2021
(que establece el Sistema de Control Interno,
la Estructura de Gestion de Riesgos y la
actividad de Auditoria Interna) y la Circular
de la Susep n® 650/2021 (que establece
procedimientos para la elaboracion y
presentacion del Informe Prudencial
Consolidado a la Susep).
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3.2.4 Ecuador
Entorno macroeconomico

La economia de Ecuador crecio, en 2023, en el
entorno del 2,3% (tras sufrir una expansion de
6,2% el ano anterior), como resultado de la
menor dinamizacion de la demanda externa,
en un entorno de incertidumbre geopolitica
que genero volatilidad en los precios interna-
cionales. Este efecto fue compensado por un
aumento de la demanda interna, principal-
mente a través del consumo privado, como
resultado de la expansion del crédito, del
crecimiento de las remesas, asi como de unas
menores presiones inflacionarias (véase la
Grafica 3.2.4-a). Asimismo, el desempleo ha
retrocedido ligeramente en 2023, hasta un
3,7% (frente al 4,3% en 2022). Si bien la evolu-
cion positiva de este indicador tiene su base
en el aumento de los empleos informales, se
pone de manifiesto también la dificultad del
sector formal para generar puestos de traba-
jo, ya que aun no vuelven al nivel que repre-
sentaban previo a la pandemia del Covid-19.

Por otra parte, en 2023, la balanza comercial
se fortalecid y registré un superavit que se
sostuvo en las exportaciones petroleras (pese
a la baja en la cotizacién internacional del
crudo y un leve descenso en la produccion lo-
call, unido al superavit de la balanza no

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

petrolera (crecimiento en las exportaciones de
banano y minerales) tras dos afios consecu-
tivos en déficit. EL déficit fiscal aumentd a con-
secuencia de los menores ingresos publicos
recaudados del sector petrolero, y un aumento
del gasto publico por el mayor peso del pago
de intereses de la deuda externa, la inversion
en infraestructuras y el crecimiento de
salarios de los empleados publicos en el sec-
tor educativo, cerrando el afo con un déficit
del 3,9% del PIB, frente al superavit del 1,5%
del ano anterior, volviéndose a alejar de las
metas de superavit acordadas con el Fondo
Monetario Internacional. De acuerdo con in-
formacion de la CEPAL, la deuda publica agre-
gada de Ecuador representé en torno al 56,7%
del PIB al cierre de 2023 (frente al 56,8% a
cierre de 2022), permitiéndole mantenerse en
los margenes presupuestados. Para 2024, se
anticipa una continuidad en el manejo del en-
deudamiento publico, con créditos comerciales
negociados con instituciones financieras inter-
nacionales, aunque con mayor mesura ante un
entorno internacional mas desfavorable por el
endurecimiento de las condiciones financieras
y la presion a la que se podria someter el pais.
Respecto al sector externo, la cuenta corriente
de la balanza de pagos presento, en 2023, un
superavit equivalente al 1,7% [frente al 1,8%
de 2022). La tasa de inflacién promedio, por su
parte, se situd en el 2,3% (inflacién media anual
de 3,5% en 2022) y alcanzé en el segundo
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Grafica 3.2.4-a
Ecuador: evolucion del crecimiento economico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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trimestre de 2024 una tasa interanual de 2,3%,
manteniendo la tendencia de 2023.

Para 2024, la CEPAL estima una recuperacion
lenta de la economia ecuatoriana, con un
crecimiento del 1,8% (1,6% en 2025), aunque
persiste gran incertidumbre respecto a las
condiciones externas y la situacion de la
demanda interna, en especial respecto a coémo
respondera a la desaceleracion de la inflacion
global, el precio del petrdleo, la continuidad de
la expansion del crédito privado, asi como a la
recuperacion del mercado de trabajo formal.
Asimismo, la exposicion a desastres naturales
es otro factor a tener en cuenta, ante el
impacto que ya tuvo el Fendmeno del Nifo en
la zona costera el ano anterior. MAPFRE
Economics prevé que el PIB ecuatoriano se
incremente en torno al 0,5% en 2024 y acelere
en 2025 hasta el 1,7%.

Mercado asegurador
Crecimiento

El mercado asegurador ecuatoriano tuvo, en
2023, una desaceleracion respecto a 2022,
aunque mostrd un buen desempeno en el afo,
con un incremento nominal en primas del
9,7% y real del 7,4%, hasta situarse en 2.202,6
millones de délares (véanse la Grafica 3.2.4-b

y la Tabla 3.2.4). Los seguros Vida han tenido una
importante participacion en dicho crecimiento,
los cuales acumulan 673,1 millones de dédlares
en primas, que representa un alza del 12,1%
respecto al ano previo en valores nominales,
con los seguros colectivos como principal mo-
tor del crecimiento. El segmento de los se-
guros de No Vida también tuvo un buen com-
portamiento, con incrementos nominales vy
reales en todos los ramos, entre los que cabe
destacar Incendio, robo y lineas aliadas (12,2%)
y Salud (17,9%).

Por otra parte, como se observa en la Grafica
3.2.4-c, las primas del mercado de seguros de
Ecuador representaron el 1,1% del mercado
asegurador latinoamericano en 2023; cuota
que se ha mantenido mas o menos estable a lo
largo de la ultima década, aumentando
ligeramente respecto al 1,0% que tenia en
2013. La participacion del segmento de los
seguros de No Vida es superior a la del
segmento de Vida, con un 1,3% y 0,8%,
respectivamente.

En 2023, el segmento de los seguros de No
Vida tuvo una contribucién superior al
crecimiento del sector asegurador ecuatoriano
en su conjunto, con una contribucion del 6,1
pp, en tanto que la de los seguros de Vida fue
de solo 3,6 pp. Como se observa en la Gréfica

Grafica 3.2.4-b
Ecuador: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Tabla 3.2.4
Ecuador: volumen de primas' por ramo, 2023

Millones
de USD Nominal (%) Real (%)

Total 2.202,6 9,7 7,4
Vida 673,1 12,1 9.7
Vida individual 22,3 -2,4 -4,6
Vida colectivo 650,7 12,7 10,3
No Vida 1.529,5 8,7 6,4
Automoviles 403,6 7,5 5,2
Otros ramos 284,2 7,4 5,0
Incendio, robo y lineas aliadas 286,9 12,2 9.8
Transportes 149.,8 4,9 2,6
Accidentes personales 81,5 -2,3 -4,5
Caucién y crédito 96,2 53 3,0
Salud 137,4 17,9 15,3
Responsabilidad civil 89,8 16,6 14,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)

1/ Prima neta emitida

3.2.4-d, en la ultima década el segmento de
los seguros de No Vida ha contribuido
negativamente cinco ejercicios al crecimiento
del sector, mientras que Vida solo lo ha hecho

Grafica 3.2.4-c
Ecuador: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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de Companias, Valores y Seguros y organismos supervisores de
la region)
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en dos ocasiones. A pesar de ello, tanto en
2022 como en 2023, ambos segmentos han
contribuido positivamente al crecimiento del
sector.

Balance y fondos propios

El balance agregado del sector asegurador
ecuatoriano se ilustra en Grafica 3.2.4-e.
Como se desprende de esa informacion, los
activos totales del sector, en 2023, alcanzaron
los 2.341,4 millones de délares, una cifra su-
perior en 243 millones de délares respecto a
la del ano previo. De igual forma, el patrimonio
neto se situd en 662,1 millones de ddlares, lo
que supone un incremento de 30 millones de
délares respecto al nivel registrado el afo an-
terior. Por otra parte, el nivel de capitalizacion
agregado del sector asegurador ecuatoriano
(medido sobre los activos totales) registraba
un 25,6% en 2013, creciendo con posterioridad
hasta alcanzar un maximo del 30,4% sobre el
total del activo en el afio 2021, produciéndose
un descenso en los anos siguientes, hasta
situarse en el 28,3% en 2023.

Inversiones

La Grafica 3.2.4-f muestra la evolucion de la
cartera de inversiones agregada a nivel secto-
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Grafica 3.2.4-d
Ecuador: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 1,7 1,9 9,9
2014 2,6 -0,4 3,0
2015 -2,2 1.1 -3.4
2016 -2,8 3,1 -5,9
2017 0,8 1.4 -0,6
2018 3,6 2,6 0,9
2019 6,4 1.2 52
2020 -5,6 -0,9 -4,8
2021 -53 2,0 -7.3
2022 25,0 9.3 15,7
2023 9,7 3,6 6,1

rial en Ecuador durante 2013-2023, en tanto
que en las Graficas 3.2.4-g y 3.2.4-h se ilustra
la evolucion de la composicion relativa de la
cartera a lo largo de dicho periodo. Las inver-
siones totales del sector alcanzaron la cifra de
1.283,5 millones de délares en 2023, frente a
los 1.207,9 millones del ejercicio anterior. Es
destacable la tendencia al descenso de la in-
versidon en instrumentos de renta fija (53,3%
en 2023 contra 69,9% en 2013) y un aumento

en la renta variable, la cual crece del 9,8% que
representaba en 2013, al 25,4% de 2023.

Provisiones técnicas

Por otra parte, las Graficas 3.2.4-i, 3.2.4-] y
3.2.4-k muestran la evolucidon y composicion
relativa a las provisiones técnicas del sector
asegurador de Ecuador a lo largo del periodo
2013-2023. En este ultimo afo, las provisiones
técnicas alcanzaron los 825,5 millones de

Grafica 3.2.4-e
Ecuador: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.4-f
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délares (704,5 millones de dolares en 2022).
Las provisiones de los seguros de Vida
siguieron creciendo en 2023 (luego de
incrementarse de manera significativa en
2017), hasta alcanzar el 17,0% del total,
ligeramente por debajo de la cuota de 2022
(20,8%). Por otra parte, el 27,5% de las
provisiones técnicas del sector asegurador
ecuatoriano correspondié a la de primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida, el 51,0% lo hizo a la provision para
prestaciones, el 2,9% a la provision para
riesgos catastroficos y el 1,7% restante a otras
provisiones técnicas. Conviene recordar que el
importante cambio que se aprecia en la
composicion de las provisiones técnicas de
2015 a 2016 se debe a un incremento del peso
relativo de la provision de prestaciones a
consecuencia del terremoto que sufrid ese
pais en abril de 2016.

Desempeiio técnico

En la Grafica 3.2.4-1, se presentan los datos
principales relativos al desempefo técnico del
sector asegurador ecuatoriano a lo largo del

Grafica 3.2.4-g
Ecuador: estructura de las
inversiones
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Grafica 3.2.4-h
Ecuador: estructura
de las inversiones, 2023
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Grafica 3.2.4-i
Ecuador: provisiones técnicas del
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periodo 2013-2023, a partir de un analisis de
la evolucion del ratio combinado en ese
mercado. En el ultimo ano del periodo
analizado se registréo un aumento en el ratio
combinado en 5,7 pp, hasta situarse en el
77,9%. Por su parte, el ratio de siniestralidad
crecié en 1,9 pp y el ratio de gastos en 3,8 pp,
hasta el 45,4% y 32,5%, respectivamente. Es
interesante destacar que, a pesar de este
deterioro relativo, el ratio combinado total del
mercado asegurador de Ecuador se ha situado
muy por debajo del nivel paramétrico del
100% a lo largo de la década analizada.

Este buen desempefo técnico se confirma al
revisar el indicador relativo al segmento de No
Vida, el cual se ilustra en la Grafica 3.2.4-m.
Como se observa, el ratio combinado en 2023
ha aumentado 4,2 pp, hasta el 84,1%. Este
deterioro relativo del ratio combinado No Vida
se explica por la subida del ratio de
siniestralidad en 6,1 pp y la mejora del ratio
de gastos en -1,9 pp. No obstante, como en el
caso del ratio combinado total, el indicador
para el segmento de No Vida se ha mantenido
en parametros bajos, en torno al 80% a lo

Grafica 3.2.4-]
Ecuador: estructura de las
provisiones técnicas
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Grafica 3.2.4-k
Ecuador: estructura
de las provisiones técnicas, 2023
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Grafica 3.2.4-1
Ecuador: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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largo de la pasada década. Debe senalarse,
sin embargo, que el resultado técnico antes
descrito no incluye otros ingresos y gastos
considerados no operacionales y que estan
relacionados, por un lado, con otros negocios
realizados por las companias aseguradoras en
Ecuador y, por otro, con algunos gastos
administrativos que en ese pais no se
computan como tales para efectos del ratio de
gastos, lo que podria explicar los niveles
notablemente bajos del ratio combinado tanto
a nivel total, como en el segmento de los
seguros de No Vida.

Resultados y rentabilidad

El resultado técnico agregado del sector ase-
gurador de Ecuador, en 2023, alcanzé los
301,3 millones de ddlares, un -12,0% inferior
al obtenido el ejercicio previo. Este deterioro
del resultado técnico fue compensado por un
crecimiento del 34,9% en el resultado fi-
nanciero, situandose en 61,3 millones de
ddlares. Como consecuencia de lo anterior, el
resultado neto del sector asegurador ascendid
a 72,3 millones de délares, frente a los 65,7
millones de délares del afo anterior. Por lo
tanto, los principales indicadores de rentabili-

Grafica 3.2.4-m
Ecuador: evolucion del desempeno técnico del mercado No Vida
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.4-n
Ecuador: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros)

dad en 2023 fueron positivos: el retorno sobre
el patrimonio neto (ROE] se situé en 11,2%
(10,9% en 2022), en tanto que la rentabilidad
de los activos (ROA) en 3,3%, el mismo que el
ano previo, mostrando la confirmacion de la
recuperacion post-pandemia de este indicador
(véase la Grafica 3.2.4-n).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las tendencias estructurales mas relevantes
en el desarrollo del sector asegurador en
Ecuador durante 2013-2023 se ilustran en la
Grafica 3.2.4-0. En primer término, el indice
de penetracion (primas/PIB), en 2023, se situd
en el 1,8% (0,6% en Vida y 1,3% en No Vida),
0,1 pp mas que el ano previo. En el segmento
de los seguros de Vida, el indice de pene-
tracion se encuentra notablemente por debajo
de la media de América Latina, mientras que
el segmento de los seguros de No Vida tiene
una penetracidn mas cercana a la media de
Ameérica Latina. Por otra parte, el indicador de
densidad (primas per capita) se situé en 122,5
doélares, en 2023, lo que representa un incre-
mento con respecto al nivel alcanzado en 2022
de 10 délares, y se sitla en el importe maximo
de la década. Finalmente, en lo que se refiere
al grado de profundizacién (primas de los se-
guros de Vida respecto a las primas totales),
el indicador muestra una tendencia creciente
a lo largo de los ultimos 10 anos, gracias a la
positiva evolucion de los seguros colectivos de

Vida, pero muy por debajo todavia de los valores
del indicador para el promedio de los paises
de la regidn. En 2023, este indicador se ubicd
en 30,6%, que supone 0,7 pp mas que en
2022. En una perspectiva de medio plazo,
desde 2013 el grado de profundizacién del
mercado asegurador de Ecuador ha aumen-
tado en 13,5 pp.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacion de la estimacién de la brecha
de proteccion del seguro y su evolucion para el
mercado de seguros de Ecuador entre 2013 y
2023 se presenta en la Grafica 3.2.4-p. En este
sentido, la BPS en 2023 se situ6é en 7.038,3
millones de délares y, como ocurre en buena
parte de los mercados latinoamericanos, la
estructura y evolucion de la brecha de asegu-
ramiento a lo largo del periodo 2013-2023
presenta un claro predominio en la contribu-
cion de los seguros de Vida. Asi, al cierre de
2023, el 61,4% de la BPS correspondidé a los
seguros de Vida (4.320,9 millones de délares),
-6,6 pp menos que la participacion que se ob-
servaba en 2013. Por su parte, el 38,6%
restante de la BPS esta explicada por la con-
tribucion del segmento de los seguros de No
Vida (2.717,4 millones de ddlares). Asi, el mer-
cado potencial de seguros al cierre de 2023
(medido como el mercado real mas la BPS), se
estimo en 9.240,9 millones de délares, lo que
representa 4,2 veces el mercado asegurador
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Grafica 3.2.4-0
Ecuador: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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Grafica 3.2.4-p
Ecuador: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de USD)
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total en Ecuador en ese ano (véase la Grafica
3.2.4-q).

Las Graficas 3.2.4-r y 3.2.4-s, por su parte,
muestran la estimacion de la BPS como
multiplo del mercado real de seguros en
Ecuador a lo largo del periodo 2013-2023, asi
como su comparacion relativa en ambos anos.
Como se observa, la brecha para el segmento
de los seguros de Vida presenta una tendencia
decreciente a lo largo del lapso analizado
(pasando de 14,4 a 6,4 veces), en tanto que,
para el caso del segmento de los seguros de
No Vida, por el contrario, se observa una

tendencia creciente entre 2016 y 2021, para
descender solo en los dos uUltimos afos, hasta
situarse en 1,8 veces, nivel superior al 1,4 pp
registrado en 2013.

Por altimo, en la Gréfica 3.2.4-t se presenta la
actualizacion del ejercicio de evaluacion respec-
to a la capacidad del mercado asegurador
ecuatoriano para cerrar la BPS determinada
en 2023, empleando para ello un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los Ultimos diez afos
y las tasas de crecimiento que se requeririan
para cerrar la brecha a lo largo de la siguiente
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Grafica 3.2.4-q
Ecuador: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de USD)
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Grafica 3.2.4-r
Ecuador: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Fuente: MAPFRE Economics

década. En este sentido, el mercado de se-
guros ecuatoriano crecié a una tasa anual
promedio de 2,9%; el segmento de los seguros
de Vida lo hizo a una tasa anual promedio del
9,1%, en tanto que el segmento de los seguros
de No Vida lo hizo al 1,1% anualmente. Asi, de
mantenerse la dindmica de crecimiento obser-
vada en la pasada década a lo largo de los
proximos diez anos, la tasa de crecimiento del

Grafica 3.2.4-s
Ecuador: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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mercado asegurador ecuatoriano seria todavia
insuficiente en -12,5 pp para cubrir la BPS
determinada en 2023 en ese lapso. En el caso
de la brecha de aseguramiento en el segmento
de Vida, la insuficiencia de la tasa de crecimien-
to seria de -13,1 pp, mientras que en los se-
guros de No Vida la tasa observada resultaria
insuficiente en -9,7 pp; valores, sin embargo,
inferiores a los registrados en la medicion
correspondiente a la BPS estimada en 2022.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

Por otra parte, en la Grafica 3.2.4-u se
muestra la estimacién del indice de Evolucién
del Mercado (IEM] para el sector asegurador
ecuatoriano; indicador que se emplea en este
informe para medir el desarrollo de los
mercados de seguros de la region. Los datos
confirman que el |IEM ha venido mostrando, a
lo largo del periodo 2005-2023, una tendencia
muy consistente con el promedio de los
mercados aseguradores latinoamericanos, con
ganancias significativas de 2015 a 2020, y un
descenso en 2021 del que se ha recuperado en
los dos ultimos anos.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La situacion del mercado asegurador de
Ecuador, en 2023, en comparacion con la me-
dia de América Latina desde la perspectiva de
los indicadores estructurales analizados ante-
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Grafica 3.2.4-t
Ecuador: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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riormente (penetraciéon, densidad, profun-
dizacién e IEM], se presenta en la Gréfica
3.2.4-v. En este analisis, se observa que, en
todas sus dimensiones, excepto por lo que al
indice de evolucion del mercado se refiere, el
mercado ecuatoriano se mantiene por debajo
de la media de la region. De manera comple-
mentaria, el analisis de dispersion que se ilus-
tra en la referida grafica para representar las
caracteristicas del desarrollo de largo plazo
de la actividad aseguradora en ese pais, mues-
tra que, a lo largo del periodo 2013-2023, el

sector asegurador ha presentado un desarrollo
equilibrado, con ganancias en los niveles de
profundizacién (dimensién cualitativa) y de
penetracién (dimensién cuantitativa).

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

El sector asegurador ecuatoriano estuvo con-
formado por 28 entidades aseguradoras du-

) Grafica 3.2.4-u
Ecuador: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.4-v
Ecuador: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
Debajo del
promedio de AL 2023
1,9 %
2023
Penetracion Densidad | > o
1,8% A e AN
- N B ;
T 2013 e :
S| :
S 7% O‘ :
@ S N
o . :
15 1,0 z s :
z .
L 6% 5 X
o N '
g ;
z .~ .
w ~ .
o S .
1,5 % ECEL® §
o 2021
Profundizacion IEM
1.4 %
15 % 20 % 25 % 30 % 35%
Fuente: MAPFRE Economics PROFUNDIZACION (PARTICIPACION DE SEGUROS DE VIDA
* ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente EN LA CARTERA TOTAL]
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
rante 2023, las mismas que el ano anterior. los seguros de No Vida como en el de Vida. De
Asi, en 2023, las cinco primeras institu- esta forma, la tendencia ascendente en los
ciones aseguradoras concentraron el 43,6% niveles de concentracién del mercado se ha
de las primas del sector (CR5], registrando revertido a partir de 2020, como se puede apre-
un descenso en los niveles de concentracion ciar en la Gréfica 3.2.4-w. En el mismo sentido,
con respecto a 2022, tanto en el segmento de el indice Herfindahl también descendid en
Grafica 3.2.4-w
Ecuador: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
= |HH
- = Umbral concentracién moderada — CR5 (Total) == Vida - = No Vida
== Umbral alta concentracion
1800 == m 90 %
ﬂ"--—.--...h
- -t S=a,
1200 60% ~°
_____________________________ _'-___—--.--"""'-~~
—_— Semea—
600 /_/\ 30 %
0 o ~ 0 ~O o~ e} o~ o — o~ o™ 0 0/0 o ~F 0 ~0 o~ o o~ o — o~ (s}
— — — — — — — N I o~ ~ — — — — — — — I o~ ~ ~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N ~N N N N N N ~N N N N N N N ~N N N N
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros)

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

Grafica 3.2.4-x
Ecuador: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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2023, pasando de 651,2 a 607,5, mantenién-
dose por debajo del umbral tedrico que
definiria una concentracion moderada.

El ranking total de entidades aseguradoras en
el mercado ecuatoriano, en 2023, que se

ilustra en la Grafica 3.2.4-x, estuvo liderado
por Pichincha, con una cuota del 10,7%, tras
adelantar a Equinoccial, que pierde 1,7 pp de
cuota respecto a 2022 y se coloca en segundo
lugar. El resto de entidades contindan en la
misma posicidon del aho anterior, a excepcion

Grafica 3.2.4-y
Ecuador: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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de Latina Seguros, que sube un puesto, hasta
el séptimo, y desplaza a Zurich al octavo lugar
del ranking.

Rankings No Vida y Vida

El ranking del segmento de los seguros de No
Vida sigue estando liderado por Equinoccial,
con una cuota del 9,3% (11,0% en 2022),
seguida de Chubb, que gana una posicion, y de
Latina Seguros, que sube desde el quinto lu-
gar. Hispana, por el contrario, pierde dos posi-
ciones y se coloca cuarto lugar, y Aseguradora
del Sur pasa del cuarto al quinto puesto. En
las cinco posiciones siguientes, destaca la en-
trada en el ranking de La Unidn, que pasa del
vigesimosegundo al octavo lugar, gracias a un
incremento de 3,5 pp en su cuota de mercado,
hasta el 4,7%. Por ultimo, el ranking de Vida
sigue liderado por Pichincha, con una cuota
del 31,6%. Chubb adelanta a Equinoccial, y se
sitian en segundo y tercer lugares, respecti-
vamente. Del resto de posiciones, destaca el
ascenso de Aseguradora del Sur al sexto
puesto, desde el décimo que ocupaba en 2022,
y la bajada de Zurich, desde el séptimo al
décimo lugar (véase la Gréfica 3.2.4-y).

Aspectos regulatorios relevantes

Con relacién a las principales disposiciones y
regulaciones vinculadas al sector asegurador
ecuatoriano expedidas durante 2023 y el
primer semestre de 2024, destacan las
siguientes:

e Resolucion No. JPRF-S-2023-069. Reforma
la norma sobre los Segmentos y Porcenta-
jes Maximos de Inversion Obligatoria, en la
que se elimina la restriccidn para las inver-
siones de las aseguradoras en fondos de
inversion cuyos portafolios superen el 25%
en titulos emitidos, avalados o garantizados
por el sistema financiero.

e Resolucion No. JPRF-S-2023-084. Reforma
a las normas de prudencia técnica fi-
nanciera y reservas técnicas, que incluye
las definiciones de “seguros masivos” vy
“proceso de instrumentacion”. Adicional-
mente, se reforma el proceso de instru-
mentacion de las pdlizas que no podra su-
perar el plazo de 45 dias.
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e Resolucion No. JPRF-5-2023-092. Fijacion
del monto de acumulacién, cobertura vy
porcentaje de contribucion del fondo de
seguros privados para el ano 2023.

¢ Resoluciones No. SCVS-INS-2023-0004 vy
No. SCVS-INS-2023-0017. Reforma a la
norma para el Registro de reaseguradores e
intermediarios de reaseguros no estableci-
dos en el pais.

Por ultimo, en cuanto a 2024, mediante Resolu-
cion NO. JPRF-5-2024-0106, se expidio la
Norma para Microseguro, cuyo objetivo es es-
tablecer un marco regulatorio que promueva
servicios de seguros para la poblacion, cuyos
ingresos mensuales sean iguales o menores
que un salario basico unificado y se encuen-
tran por sobre la linea de pobreza definida por
el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC).

3.2.5 Peru
Entorno macroeconémico

La economia peruana se contrajo un 0,6%, en
2023, frente al crecimiento del 2,7% del ano
anterior, a causa de los efectos del fendmeno
del Nino (deteriorando infraestructuras y sec-
tores como la pesca y la agricultura principal-
mente] y las sequias en la zona septentrional
del pais, entre otros factores (véase la Gréfica
3.2.5-a). La demanda interna mostré una caida
(2,2%) debido al deterioro en inversién priva-
da, que fue parcialmente sostenida por una
menor desaceleracion en el consumo privado
y por un aumento del gasto publico dirigido a
paliar los efectos climatoldgicos y reactivar la
economia. La tasa de desempleo se situd en
6,8% en 2023 (frente al 7,7% de 2022), cimen-
tado en la generacidon de nuevos puestos de
trabajo especialmente en los sectores de ser-
vicios y manufactura.

El déficit fiscal, en términos anuales, au-
mento del 1,7% al 2,8%, entre 2022 y 2023.
Esta situacion se debid a la caida de los in-
gresos tributarios como consecuencia de la
desaceleracion de la economia, asi como del
aumento del gasto por el fendmeno de El
Nifo. La deuda publica del gobierno central se
situd alrededor del 30% del PIB al cierre del
ano (31% en 2022 y 33,1% en 2021). En
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Grafica 3.2.5-a
Perd: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de soles; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)

M PIBnominal = Variacién real % (eje der.)
1.200 15
1.000 10
800 5
600 0
400 -5
200 -10

O o s s 2eggag
& | & & 8 8 & 8 8 &

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)

— Inflacién promedio

10 %
8 %
6%
4%
2%
0

0% oIS o] © >~ © o O - N o

= = = - = — = N NN

o o o o o o o o o o o

N N N N N N SRS N N N

relacion con el sector externo, la balanza por
cuenta corriente cerrd el afo con un exce-
dente de 0,8% (déficit de 4,0% en 2022), asi
como con un mayor superavit de la balanza
comercial (exportaciones ligeramente inferiores
por unos menores precios internacionales
compensadas por una mayor caida en las im-
portaciones a raiz de la debilidad de la activi-
dad econdémica) y la normalizacién de los pre-
cios de fletes internacionales ante los grandes
problemas de la cadena logistica de 2022.
Asimismo, las ventas de dodlares del banco
central para estabilizar el tipo de cambio
propiciaron que las reservas internacionales
netas disminuyeran, a partir de junio de 2023,
ubicandose en 71.033 millones de ddlares al
cierre de diciembre 2023.

Por lo que se refiere a la inflacion, el efecto
base de 2022, cuando hubo un repunte de esta,
unido a una leve contraccion de la economia
peruana y la reversion de los impactos del
choque de oferta en los precios de los alimen-
tos, provocaron un retroceso de la inflacion, la
cual disminuyé del 7,9% en promedio en 2022,
al 6,3% en 2023. El banco central, tras elevar
el tipo de interés de referencia de la politica
monetaria a su maximo historico (7,75%) a
mediados de enero de 2023, lo ha disminuido
progresivamente y, a finales de 2023, lo situo
en un 6,75%. A fecha de este informe, el banco
central ha mantenido la tendencia descrita

anteriormente, ubicandose el tipo de cambio
de referencia actualmente en el 5,5%.

La CEPAL ha estimado el crecimiento del PIB
peruano para 2024 en el 2,6% (2,5% en 2025).
La recuperacion de la economia peruana se
prevé por el cese de eventos transitorios
registrados en 2023 y la recuperacion de los
sectores afectados, asi como la mejora de la
demanda interna ante un entorno de menor
inflacion y la continuidad de la retirada de la
politica monetaria restrictiva por parte del
banco central, aunque con una moderacion en la
bajada de tipos respecto a 2023. Por su parte,
MAPFRE Economics prevé un crecimiento de la
economia de Peru en torno al 2,4% para 2024 y
del 2,9% para 2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

En los tres ultimos afos, el sector asegu-
rador peruano ha mostrado una trayectoria
de crecimiento en ambos segmentos de mer-
cado: Vida y No Vida. El volumen de primas
alcanzado en 2023 fue de 20.265,8 millones de
soles (5.415,8 millones de délares), lo que ha
supuesto un incremento nominal del 8,1% vy
real del 1,7% (véanse la Grafica 3.2.5-b y la
Tabla 3.2.5). EL segmento de los seguros de
Vida ingresd 9.540,6 millones de soles (2.549,6
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Tabla 3.2.5
Pert: volumen de primas’ por ramo, 2023

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

Total 20.265,8 5.415,8 8,1 1,7
Vida 9.540,6 2.549,6 7,2 0,8
Vida Individual 2.974,3 794,8 16,3 9,5
Vida Colectivo 3.335,9 891,5 14,6 7,9
Pensiones 3.230,4 863,3 -6,0 -11,5
No Vida 10.725,2 2.866,2 9,0 2,5
Automoviles 1.599,0 4273 4,2 -2,0
Incendios y/o lineas aliadas 2.557,1 683,3 15,9 9.1
Otros ramos 1.593,6 4259 39,5 31,3
Salud 1.626,6 4347 3,5 -2,6
Accidentes personales? 855,7 228,7 2,3 -3,7
Transportes 278,9 74,5 -1,4 -7,2
Responsabilidad civil 534,0 142,7 10,5 4,0
Decesos 161,2 43,1 -2,1 -7,9
Aviacion 143,9 38,5 4,3 -1,8
Multirriesgos 196,4 52,5 -1,3 =71
Maritimo - Cascos 125,9 33,7 21,6 14,4
Crédito y/o caucion 230,9 61,7 -54,5 -57,2
Accidentes de trabajo 822,0 219,7 22,3 15,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

1/ Primas de seguros netas
2/ Incluye el Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT)

Grafica 3.2.5-b
Peru: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de soles; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
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Grafica 3.2.5-c
Per: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP y organismos supervisores de la regién)

millones de délares), con incrementos nomi-
nales significativos en Vida Individual (16,3%]) y
Colectivo (14,6%), que compensaron la caida
de los seguros del sistema privado de Pen-
siones (-6,0%). Por su parte, los ramos del
segmento de No Vida registraron un crecimien-
to nominal en sus primas del 9,0% (2,5% real),

hasta alcanzar los 10.725,2 millones de soles
(2.866,2 millones de délares). EL ramo de In-
cendios y/o lineas aliadas, que incluye la
cobertura de Terremoto, sigue acumulando el
mayor volumen de primas dentro del segmen-
to de No Vida y, en 2023, volvi6 a tener un de-
sempeno muy positivo, con una subida en los
ingresos por primas del 15,9%. Los ramos de
Accidentes de trabajo y Maritimo (Cascos) tu-
vieron los mayores incrementos, el 22,3% vy
21,6%, respectivamente, mientras que Crédito
y/o caucion obtuvo el mayor descenso
(-54,5%).

Con relacion a la evolucion del sector
asegurador peruano contra la del mercado de
seguros de Latinoamérica se observa, en
términos generales, un aumento progresivo
de la participacion de las primas de seguros
de Peru en la region en la ultima década,
desde el 2,1% de 2013 al 2,7% de 2023,
aunque con una pequefa reduccidon en los
dos ultimos anos, desde el 3,0% que habia
alcanzado en 2021. El segmento que mayor
crecimiento ha experimentado en esa década
ha sido el de los seguros de Vida, que ha
pasado del 2,0% al 3,0%, en tanto que en el
segmento de No Vida se ha producido un
incremento del 2,1% al 2,4% en dicho lapso
(véase la Grafica 3.2.5-c).

Grafica 3.2.5-d
Peru: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 14,7 5,6 9.1
2014 12,0 7.7 4,2
2015 15,7 6,6 9.1
2016 -4,2 -4,5 0,3
2017 0,6 1.9 -1.3
2018 13,6 7.7 59
2019 9,7 5,2 4,5
2020 -0,7 -1,8 1,2
2021 26,2 17,5 8,7
2022 59 2,0 3,9
2023 8,1 3,4 4,7
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca,

Gréfica 3.2.5-e
Peru: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Seguros y AFP)

En el crecimiento nominal del 8,1% registrado
por el mercado asegurador de Peru en 2023,
el segmento de los seguros de Vida contribuyd
con 3,4 pp, en tanto que los 4,7 pp restantes
provinieron de la aportacion del segmento de
los seguros de No Vida, como se ilustra en la
Grafica 3.2.5-d. Debe destacarse cdmo, a partir
de 2021, el crecimiento del sector en Perd ha
provenido de aportaciones positivas tanto del
segmento de los seguros de Vida como del de
los seguros de No Vida.

Balance y fondos propios

La Grafica 3.2.5-e presenta la evolucion del
balance sectorial agregado de la industria
aseguradora de Perd a lo largo del periodo
2013-2023. Como se desprende de esta
informacidén, en 2023, los activos totales del
sector alcanzaron la cifra de 77.057,7 millones
de soles (20.802,8 millones de délares), en
tanto que el patrimonio neto ascendié a los
10.971,2 millones de soles (2.961,8 millones
de délares), lo que supone un incremento de
22,8% con respecto al ejercicio previo. De esta
forma, los niveles de capitalizacidon agregados
del sector asegurador peruano [(medidos
sobre los activos totales] han decrecido
paulatinamente a lo largo de los anos,
manteniéndose en la Ultima década en torno
al 15%, y situdndose en 2023 en el 14,2%.
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Inversiones

La evolucion de las inversiones del mercado
asegurador de Perl a lo largo del periodo
2013-2023, asi como la composicion de la
cartera agregada a nivel sectorial de la
industria aseguradora peruana en ese lapso,

Grafica 3.2.5-f
Peru: inversiones del
mercado asegurador
60.000

(millones de soles)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
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Grafica 3.2.5-g Grafica 3.2.5-h
Peru: estructura de las Peru: estructura
inversiones de las inversiones, 2023
(%) (%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP) Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

se ilustran en las Graficas 3.2.5-f, 3.2.5-g y
3.2.5-h. En este sentido, se observa que, en
2023, las inversiones del sector alcanzaron Grafica 3.2.5-i
59.035,8 millones de soles (15.937,5 millones Perd: provisiones técnicas del
de délares). Por otra parte, con relacién a la m?rgado asegurador
., . . millones de soles)
composicion de las inversiones en 2023, el
88,6% se concentraba en deuda y renta
variable, el 7,7% en inversiones inmobiliarias y 60.000
el 3,7% restante en tesoreria.

Provisiones técnicas

40.000
Las Gréficas 3.2.5-i, 3.2.5-j y 3.2.5-k muestran

la informacion relativa a la evolucion vy
composicién relativa de las provisiones
técnicas a lo largo del periodo 2013-2023.
Como se observa, en 2023, las provisiones 20.000
técnicas se situaron en 57.520,6 millones de
soles (15.528,5 millones de délares); el 74,5%
del total correspondié a los seguros de Vida, el
18,4% a la provision para prestaciones y el
6,5% restante a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida. Cabe destacar que, en dicho
perl'odo, el volumen de las provisiones Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
técnicas del sector asegurador peruano ha Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
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Grafica 3.2.5-j
Peru: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

Grafica 3.2.5-k
Peru: estructura

de las provisiones técnicas, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

aumentado de manera progresiva en valores
absolutos, tanto el correspondiente a los
seguros de Vida como el de No Vida. Por lo que
toca a la composicion de las provisiones, se
confirma que la proporcion correspondiente a

los seguros de Vida se ha mantenido en la
Ultima década en valores cercanos al 75%,
representando, a finales de 2023, el referido
74,5% de las provisiones totales.
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Grafica 3.2.5-1
Pert: evolucion del desempenio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)

Cambio anual en el ratio combinado (pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
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Desempeiio técnico

En la Grafica 3.2.5-, por su parte, se muestra
la evolucion del desempefo técnico del mer-
cado asegurador peruano a lo largo del perio-
do 2013-2023. De acuerdo con esta informa-
cion, se observa que, en 2023, se produjo un
nuevo descenso del ratio combinado, en esta
ocasion de -4,4 pp, hasta situar el indicador en
el 111,5%. Esta mejora del ratio combinado se
ha debido a una disminucién de -2,5 pp en el
ratio de siniestralidad y de -1,9 pp en el ratio
de gastos.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del ejercicio para el mercado
de seguros peruano, en 2023, fue de 2.265,9
millones de soles (605,5 millones de délares).
Ello supone un incremento del 52,4% respecto
al ano anterior. Debe puntualizarse, adi-
cionalmente, que el resultado técnico continta
registrando una contribuciéon negativa
(-11,5%]), aunque mejora respecto al ejercicio
previo. De esta manera, el resultado fi-
nanciero es el principal responsable de la
mejora en el resultado neto, tras haber registra-
do un aumento del 21,5% en 2023. Asi, por lo
que toca a los niveles de rentabilidad, el re-
torno sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé
en 22,8% en 2023, lo que supone un incremen-
to en 5,7 pp respecto al ano anterior. De igual
forma, el retorno sobre activos (ROA) alcanzé

el 3,0% en 2023, implicando igualmente un
crecimiento de 0,9 pp con relacidon al dato de
2022 (véase la Grafica 3.2.5-m).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

La Grafica 3.2.5-n ilustra la evolucidon de las
principales tendencias estructurales en el de-
sarrollo del sector asegurador peruano a lo
largo del periodo 2013-2023. Asi, en 2023, el
indice de penetracion (primas/PIB) se situé en
2,0% por tercer ano consecutivo, con lo que se
mantiene la tendencia de paulatina recu-
peracion del indicador iniciada en 2018. En un
analisis para la pasada década en su conjunto,
puede destacarse que el indice de penetracion
ha mantenido una tendencia creciente a lo
largo del periodo analizado, aunque man-
teniéndose aun por debajo de los valores ab-
solutos promedio de los mercados de la
region.

Por su parte, la densidad del seguro en Perd
(primas per cépital, se situé en 598,8 soles
(160 délares), un 6,9% por encima del nivel
alcanzado en 2022. Debe puntualizarse que,
en 2023, ha continuado la recuperacién de
este indicador, tras la caida sufrida en 2020.
Finalmente, la profundizacion del seguro
(primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), se situé en 47,1%, en 2023, lo
que significa 5,7 pp por encima del nivel que

Grafica 3.2.5-m
Peru: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)

B Resultado técnico Resultado financiero M ROE = ROA (eje der.)
40 % 25 % 5%
0, 0,
209, 20 % 4%
15 % 3%
0%
UL .
-20 %
5% 1%
40 % 9 9
S gzegzsgggsgg M gieoczseesgssg
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N N N N o~ N ~N N o~ N N N

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
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Grafica 3.2.5-n
Perd: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, soles y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
PENETRACION iNDICE (2013=100)
= Total == Promedio AL = Total == Promedio AL
— Vida = NoVida — Vida = NoVida
4% L
3%
2%
1%
0% o v v o n @ o g 5 3 g Wo'vw oo oo g g aag
& &8 8§ 8 8 8 8 8 &8 ] R R &8 8 8 8 R 8B 8 8 | R
DENSIDAD iNDICE (2013=100)
— Total == USD (der) — Total =- USD
= Vida = NoVida — Vida = NoVida
600 180 o] T
225
400 120 200
@ 175
IS}
) 150
200 60
125
100
o s oo oo ggygg 0 Poswsernoeggaag
S 8§ 8 8 R &SRS SS S &8&%8&%8&8&&kgekgegcr
PROFUNDIZACION iNDICE (2013=100)
= Perd == Promedio AL = Peru == Promedio AL
DO Yo P20 -eeeeeeeeseremsesn e e
45 %
110
40 %
100
35%
NV o o e 8 v o 5 5 8 g NV o e b o & e e s L N e
SR XRRXRRRREEKL KKK R RRXRRRRRK KK S
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Grafica 3.2.5-0
Peru: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de soles)
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habia registrado en 2013, aunque -0,4 pp
respecto al ano previo. El indicador de la
profundizacion del mercado peruano de
seguros se ha mantenido oscilando alrededor
de los valores promedio de los mercados de la
region durante la pasada década, superandolo
de manera consistente a partir de 2020.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacion de la estimacion de la brecha
de aseguramiento para el mercado de seguros
peruano entre 2013 y 2023 se presenta en la

Grafica 3.2.5-0. Conforme a estos datos, la
BPS en 2023 se situd en 56.761,5 millones de
soles (15.168,8 millones de ddlares],
representando casi 3 veces el mercado
asegurador peruano al cierre de ese ano. La
estructura y evolucion de la brecha de
aseguramiento a lo largo del periodo
analizado continta mostrando el predominio
en la contribucion de los seguros de Vida
frente a los de No Vida. De esta forma, al
cierre de 2023, el 56,5% de la brecha de
aseguramiento correspondi6 a los seguros de
Vida (32.086,6 millones de soles), -4,5 pp
menos que la participacion que observaba ese

Grafica 3.2.5-p
Pert: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de soles)
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.2.5-q
Peru: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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segmento en la medicion correspondiente a
2013. Por su parte, el 43,5% restante de la
BPS de 2023 se explica por la contribucion del
segmento de los seqguros de No Vida (24.674,9
millones de soles). A partir de esta medicion,
el mercado potencial de seguros en Pert (la
suma del mercado real y la BPS), se estimg, al
cierre de 2023, en 77.027,3 millones de soles,
lo que representa 3,8 veces el mercado
asegurador total en ese afo (véase la Grafica
3.2.5-p).

Asimismo, la estimacion de la brecha de
aseguramiento del mercado de Perd como
multiplo del mercado de seguros realmente
existente, la cual se ilustra en la Grafica 3.2.5-
g, indica que este multiplo presenta una
tendencia decreciente a lo largo del periodo
2013-2023; tendencia especialmente clara a
partir de 2018, luego de una reversidon de un
par de anos. En el caso del segmento de los
seguros de Vida, la BPS como mdultiplo del
mercado relativo pasé de 56 a 3,4 veces
durante la pasada década, en tanto que, en el
segmento los seguros de No Vida, la reduccion
fue de 2,5 a 2,3 veces.

Como complemento de este analisis, la
Grafica 3.2.5-r muestra la evolucidon de la
brecha de aseguramiento como mdultiplo del
mercado real de los segmentos de negocio de
Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador de Peru, comparando la situacion
de 2013 con la de 2023. Como se observa, a lo
largo de esa década hay una clara reduccion
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de la BPS en términos relativos, la cual ha
sido particularmente importante en el
segmento de los seguros de Vida.

Por altimo, la Grafica 3.2.5-s muestra el re-
sultado de la actualizaciéon de la evaluacion
respecto a la capacidad del mercado asegu-
rador peruano para cerrar la brecha de asegu-
ramiento determinada en 2023, empleando

Grafica 3.2.5-r
Peru: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real

w2013
w2023

Total

Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics
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Grafica 3.2.5-s
Peru: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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para ello un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los ultimos diez afos y las tasas de crecimien-
to que se requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2023 a lo largo de la siguiente
década. Como se desprende de este andlisis,
el mercado de seguros peruano creci6 en
2013-2023 a una tasa anual promedio de 8,4%,
el cual estuvo compuesto por una tasa anual
de crecimiento del 9,8% en el segmento de los
seguros de Vida y de 7,3% para el caso de los
seguros de No Vida.

Asi, de mantenerse la misma dindmica de
crecimiento observada en la pasada década a
lo largo de los siguientes diez afos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador se man-
tendria insuficiente en -6,1 pp para cerrar la
brecha de aseguramiento del segmento de
Vida estimada para 2023 y en -5,4 pp para el
segmento de No Vida, mostrando un ligero
incremento de los niveles de insuficiencia
respecto a la medicion realizada en 2022.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimaciéon del Indice de Evolucion del
Mercado (IEM] para el sector asegurador en
Peru se presenta en la Grafica 3.2.5-t. Este
indicador, que se emplea en este informe para
analizar la tendencia en la evolucidon vy
madurez de los mercados de seguros, indica
que el mercado peruano ha mostrado, en

lineas generales, un desempeno positivo a lo
largo del periodo 2005-2023, tras mostrar
retracciones en 2011-2012y 2016-2017, con un
ligero descenso de -0,2 pp en 2023, después
de tres anos consecutivos de incrementos en
los que habia conseguido converger con la
tendencia promedio de los mercados
aseguradores de la region.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La Grafica 3.2.5-u presenta de forma es-
quematica la situacion del mercado asegu-
rador peruano en comparacion con la media
de los mercados de América Latina, desde la
perspectiva de los indicadores estructurales
analizados en este informe. En este sentido, el
analisis grafico muestra que, salvo por la di-
mension de los niveles de profundizacién
(relacion de las primas de seguros respecto a
las primas totales del mercado), en todas las
demas dimensiones estructurales se sigue
manteniendo por debajo de la media de los
mercados de América Latina.

Asimismo, el analisis de dispersion que bus-
ca identificar la tendencia de desarrollo de
medio plazo del mercado asegurador de Peru
a lo largo del periodo 2013-2023, se observa
que este, en términos generales, muestra un
desarrollo balanceado a lo largo de dicho
periodo, con aumentos tanto en los niveles de
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) Grafica 3.2.5-t
Peru: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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penetracion (dimensidon cuantitativa del de- Rankings del mercado asegurador
sarrollo del mercado), como en los de pro-
fundizacién (dimension cualitativa), aunque Ranking total

destaca la ligera retraccion que se observa

entre 2021y 2023. En 2023, el sector asegurador peruano estaba

conformado por 17 entidades, de las cuales 8
operan tanto en el ramo de Vida como en el de

Gréfica 3.2.5-u
Peru: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente EN LA CARTERA TOTAL)
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.2.5-v
Pert: concentracion del sector asegurador
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

Generales, 6 se dedican exclusivamente al
ramo de riesgos Generales, y 3 exclusiva-
mente al ramo de Vida. El indice Herfindahl
confirma que la concentracion del mercado
asegurador peruano se ha mantenido alta a lo
largo del periodo de analisis, mostrando una
tendencia decreciente hasta 2016, para luego

por debajo del umbral de alta concentracion
(véase la Grafica 3.2.5-v]. Lo anterior se con-
firma igualmente al analizar el indice CR5 (con
un valor del 80,4% en 2023), el cual replica
este comportamiento en ambos segmentos
del mercado, situandose en el 89,0% en el
caso de No Viday en el 81,2% en el de Vida.

superar los 1.800 puntos en 2017-2020, y
volver a descender en los tres ultimos anos

Grafica 3.2.5-w
Peru: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.2.5-x
Perd: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Por lo que se refiere al ranking total del
mercado, Rimac y Pacifico Seguros contindan
ocupando las dos primeras posiciones en
2023, con cuotas de mercado del 29,4% vy
24,2%, respectivamente. ELl resto de los
grupos que componen el ranking son los
mismos que en 2022, siendo Crecer Seguros
el Unico que ha mejorado su posicion,
ascendiendo del décimo al noveno lugar,
desplazando a Chubb al ultimo puesto del
ranking (véase la Grafica 3.2.5-w).

Rankings No Vida y Vida

Por su parte, el ranking de entidades que
operan los seguros de No Vida para 2023
muestra que Rimac, Pacifico Seguros,
MAPFRE y La Positiva contintan en las
primeras posiciones, con participaciones de
mercado de 35,9%, 20,3%, 16,8%, y 16,1%,
respectivamente, seguidos por Chubb (2,3%).
Interseguro y Secrex intercambian posiciones,
con la subida del primero de ellos, en tanto
que los tres restantes permanecen en el
mismo lugar. Por otra parte, en lo relativo al
ranking del segmento de los seguros de Vida
en 2023, Pacifico Seguros sigue en la primera
posicion, con una cuota de mercado del 28,6%,
seguido de Rimac con el 22,1% e Interseguro
con el 10,4%. En las siguientes posiciones solo
se produce un movimiento, que es el ascenso
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de Cardif de la séptima a la sexta posicion, con
el consiguiente descenso de Protecta al
séptimo lugar (véase la Grafica 3.2.5-x).

Aspectos regulatorios relevantes

Con respecto a los ajustes regulatorios
ocurridos en el mercado asegurador peruano
en 2023 y lo que va de 2024, destacan los
siguientes:

e Resolucion SBS N° 0053-2023. Reglamento
de Gestion de Riesgos de Modelo. El
Reglamento se publicd con la finalidad de
aprobar un marco regulatorio que establez-
ca lineamientos y requisitos minimos para
abordar los principales elementos para la
gestion de riesgos de modelo, tales como el
desarrollo, validacién, implementacion, uso,
seguimiento y contratacion de proveedores.
Entre los principales aspectos del proyecto
se destacan los siguientes: (i) se define al
riesgo de modelo como la posibilidad de
pérdidas derivadas de debilidades en el de-
sarrollo, validacion, implementacion, uso y
seguimiento de los modelos, que pueden
presentarse a partir de especificaciones o
metodologias inadecuadas, de estimaciones
erradas, de supuestos incorrectos, de errores
de calculo, de datos inexactos, inapropiados
o incompletos, del uso inapropiado, impro-
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pio o no previsto del modelo, de la falta de
entendimiento de las limitaciones del mode-
lo, y del monitoreo y/o controles inadecua-
dos, principalmente; [ii) se establecen
lineamientos y requisitos minimos para
cada uno de los elementos de la gestion de
riesgos de modelo antes mencionados; [iii)
se establecen criterios relacionados al go-
bierno corporativo como las responsabili-
dades del Directorio con relacién a la
gestion de riesgos de modelo o la creacidn
del comité de riesgos del modelo de ser
necesario, entre otros, y (iv] se establece
que las empresas deben remitir anual-
mente el Anexo A, “Inventario de Modelos”,
a la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS], el cual debera ser remitido por
primera vez como maximo a los 480 dias
calendario posteriores a la entrada en vi-
gencia de la norma. Cabe indicar que el
Reglamento no aplica a los modelos actuariales
utilizados para el calculo de reservas técni-
cas y para la gestion del riesgo técnico, los
cuales se sujetan a lo dispuesto en el Reglamen-
to de Gestion Actuarial y el Reglamento para
la Constitucion de la Reserva de Riesgos
Catastroficos.

Circular S-673-2023. Circular que establece
requerimientos de informacion sobre el Se-
guro de Vida Ley para trabajadores y extra-
bajadores. La norma se emite con la finali-
dad de promover una mejor conducta de
mercado y la transparencia de la informa-
cion en el sistema de seguros. Se requiere
que las empresas de seguros reporten
periodicamente informacion para el de-
sarrollo de la base de datos de pédlizas y
certificados de este seguro de vida obligato-
rio. La Circular incluye los anexos de re-
porte de informacion sobre los contratantes
(empleadores), asegurados (trabajadores y
extrabajadores), asi como sobre los siniestros
y reservas técnicas asociadas a este tipo de
seguro. De esta manera, se continta con el
proceso de implementacion de las centrales
de informacion del sector seguros, que
permitirdn contar con informacion util vy
oportuna para la supervision de las asegu-
radoras. Asimismo, se promovera una
mejor conducta de mercado y la trans-
parencia de la informacion, en beneficio del
asegurado y publico en general. Cabe pre-
cisar que el seguro de vida ley, regulado por
el Decreto Legislativo N° 688 (Ley de Con-

solidacion de Beneficios Sociales y sus
normas modificatorias), es un seguro obliga-
torio que todo empleador debe contratar
para brindar una cobertura a sus traba-
jadores en caso de fallecimiento natural,
fallecimiento accidental e invalidez total o
permanente por accidente.

Resolucion SBS N° 332-2023. Reglamento
de seguros de crédito, de caucion y de fian-
zas emitidas por las empresas de seguros.
El Reglamento busca desarrollar un marco
normativo para el tratamiento contable y
prudencial de los seguros de crédito, cau-
cion y fianzas, reconociendo sus particulari-
dades respecto a otras polizas emitidas por
las empresas de seguros. Asimismo, la
norma tiene por objetivo establecer lineamien-
tos técnicos y de gestion para reforzar la
regulacion y supervision de los seguros de
crédito, pdlizas de caucidn y fianzas. Entre
las principales disposiciones se destacan
las siguientes: (i) se establecen tratamien-
tos diferenciados entre aquellas fianzas que
garantizan obligaciones crediticias (Fianzas
GOCJ) de aquellas que garantizan otro tipo
de obligaciones (Fianzas GOOJ; las fianzas
GO0 recibirdn un tratamiento contable y
prudencial similar al aplicable a las pélizas
de caucion, mientras que las fianzas GOC
recibirdn un tratamiento similar al de las
flanzas emitidas por las empresas del sis-
tema financiero (salvo en lo referido a eje-
cuciones); (i) se modifica la definicion de
seguros de crédito y se establece una
metodologia especifica para el calculo de la
reserva de riesgos en curso y el tratamiento
contable asociado a este cambio; [iii) se es-
tablecen disposiciones para la gestion de
seguros de crédito, de caucion y de fianzas;
asimismo, se establecen procedimientos
diferenciados para emitir fianzas GOC vy
GOO, y para el registro de modelos y notas
técnicas de las fianzas GOO; (iv) se modifica
el Reglamento de la Reserva de Riesgos en
Curso para incorporar una metodologia es-
pecifica para los seguros de crédito interno
y seguro de crédito a la exportacion y al
Reglamento de Requerimientos Patrimoniales
para incorporar una metodologia particular
para los seguros de caucién y fianzas GOO
en base a siniestros, y (v] el Reglamento
entraria en vigencia el 1 de junio de 2023, a
excepcion de las disposiciones referidas al
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tratamiento contable de las contragarantias
recibidas en efectivo.

Resolucion SBS N° 552-2023. Modificacién
del Reglamento de la Reserva de Riesgos en
Curso. Mediante la Resolucion SBS N°
6394-2016, se aprobd el Reglamento de la
Reserva de Riesgos en Curso, el cual
establece, entre otras disposiciones, la
metodologia para el céalculo de la reserva
por insuficiencia de primas (RIP) y los
lineamientos que las empresas de seguros
y/o reaseguros deben seguir. La Resolucién
N° 2239-2021, emitida en el contexto de la
pandemia con el fin de atenuar el impacto
de la sobremortalidad en las empresas de
seguros, modificé la metodologia de calculo
de la RIP para la agrupacion de riesgo
seguros de vida grupal o individual de corto
plazo, a fin de que la RIP sea calculada
considerando el escenario mas favorable
de: (i) informacién de los Gltimos 24 meses,
o (ii) informacion de los Ultimos 48 meses.
Considerando que en el Ultimo trimestre de
2022 se dejd sin efecto la Declaratoria del
Estado de Emergencia y que el nivel de
sobremortalidad por el Covid-19 disminuyé
drasticamente desde el inicio del tercer
trimestre de 2021, resulté pertinente dejar
sin efecto la modificacion de la metodologia
de calculo de la RIP para la agrupacion de
riesgo seguros de vida grupal o individual
de corto plazo.

Resolucion SBS N° 689-2023. Aprueban el
Reglamento de apertura, conversion, trasla-
do o cierre de oficinas. El nuevo Reglamento
entrd en vigencia el 1 de mayo de 2023 y
derogé el reglamento aprobado mediante
Resolucion SBS N° 4797-2015 y modificato-
rias. El nuevo Reglamento tiene bajo su al-
cance a empresas del sistema financiero y
empresas de seguros. La norma requiere
que las empresas cuenten con politicas y
procedimientos aprobados para la apertura,
conversion, traslado y cierre de oficinas, que
consideren, entre otros aspectos, perfiles de
factibilidad econémica, criterios de actuacion
para informar al publico, medidas de seguri-
dad, etc. Las empresas deben solicitar au-
torizacion previa para la apertura, conver-
sién, traslado o cierre de sus oficinas ubi-
cadas en el territorio nacional. Existen dos
modalidades de autorizacién: (i) la autorizacion
general, con la cual podran realizar la aper-
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tura, conversion, traslado o cierre de ofici-
nas en el territorio nacional sin que sea
necesario obtener una autorizacion especi-
fica por cada movimiento de oficina.; esta
modalidad puede ser solicitada por las em-
presas cuya clasificacion externa sea C- o
de menor riesgo en los dos semestres ante-
riores a la fecha de presentacidon de su so-
licitud; y (ii) la autorizacidon especifica, la
cual debe ser solicitaada por las empresas
para realizar un movimiento de oficina
cuando no cuenta con la autorizacion general,
ya sea porque no cumpla con el requisito de
clasificacion de riesgo senalado en el literal
anterior, no haya sido solicitada la autorizacion
general, esta haya sido denegada o esté
suspendida.

Resolucion SBS N° 3004-2023. Modifi-
cacion del Reglamento para la Supervision
Consolidada de los Conglomerados Fi-
nancieros y Mixtos, aprobado por la Resolu-
cion SBS N° 11823-2010 y sus modificato-
rias. Mediante el Decreto Legislativo N°
1531 se modifico la Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros vy
Organica de la Superintendencia de Bancay
Seguros - Ley N° 26702 y sus modificato-
rias, a fin de fortalecer la solvencia y esta-
bilidad del sistema financiero en resguardo
de los ahorristas. Dicho Decreto Legislativo
adecUa la normativa aplicable a las empre-
sas del sistema financiero relacionada con
la composicidon del patrimonio efectivo al
estadndar Basilea Ill: Marco regulador global
para reforzar los bancos y sistemas bancarios
de diciembre de 2010 y revisado en junio de
2011 del Comité de Supervisiéon Bancaria de
Basilea. Considerando que dichos cambios
impactaron en la normativa de solvencia a
nivel individual (en el sistema financiero) se
considerd necesario realizar modificaciones
al Reglamento para la Supervision Consoli-
dada de los Conglomerados Financieros vy
Mixtos, para adecuarlo a lo establecido en
el Decreto Legislativo N° 1531. De esta
manera, se actualizaron las disposiciones
relacionadas con los requerimientos de
capital y patrimonio efectivo correspon-
dientes al grupo consolidable del sistema
financiero. Asimismo, se actualizaron las
disposiciones correspondientes a los re-
querimientos de capital y patrimonio efecti-
vo del grupo financiero, tomando en con-
sideracion la naturaleza de la empresa
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responsable del envio de la informacion
(empresa del sistema financiero o empresa
de seguros).

Resolucion SBS N° 3240-2023. Modifican el
Reglamento de Gestién de Conducta de
Mercado del Sistema Financiero, aprobado
por Resoluciéon SBS N° 3274-2017 y sus
modificatorias. Uno de los cambios al
Reglamento de Gestién de Conducta de
Mercado del Sistema Financiero era aplica-
ble a las empresas del sistema financiero
que ofrecen seguros considerados como
una condicién para contratar un crédito (el
seguro de desgravamen y los seguros para
la proteccion del bien dado en garantial. A
dichas empresas se les indica que las
cldusulas adicionales a las pélizas con-
tratadas o los productos de seguros que
brinden coberturas distintas a las del se-
guro de desgravamen o a los seguros orien-
tados a la proteccion del bien en garantia,
deben ser opcionales y su contratacion debe
ser realizada de manera independiente, de-
biendo requerir el consentimiento expreso
de los usuarios por cada producto de seguro
o cobertura adicional.

Resolucion SBS N° 3421-2023. Modificacion
al Reglamento de Gestion de Riesgos de
Modelo. La Resolucion SBS N° 3421-2023
dispone, entre otros aspectos, que las dis-
posiciones sobre desarrollo, implementacion,
uso, validacion y seguimiento de modelos, asi
como las referidas a servicios provistos por
terceros en la gestion de riesgos de modelo
se aplicaran a las aseguradoras de acuerdo
al siguiente cronograma: a partir del 30 de
noviembre de 2025 para los modelos de ries-
go operacional y de lavado de activos, y a par-
tir del 1 de enero de 2025 para los modelos de
riesgo de crédito, mercado y liquidez.

Resolucién SBS N° 3797-2023. Modificacidn
del Reglamento para la Gestidon de la Se-
guridad de la Informacién y la Ciberseguri-
dad (Resolucion SBS N° 504-2021) y de la
Circular N° S-661-2016 “Productos de se-
guros sujetos al régimen simplificado de
debida diligencia en el conocimiento del
cliente”. La Resolucién SBS N° 3797-2023
dispuso los siguientes cambios: (i) se modi-
fica el Reglamento para la Gestion de la Se-
guridad de la Informacién y la Ciberseguri-
dad con la finalidad de precisar que el enro-

lamiento de un usuario por un canal digital
requiere de un Unico factor de autenticacion
cuando se trate de productos de seguros
incluidos en el régimen simplificado de de-
bida diligencia de conocimiento del cliente;
y (i) se modifica la Circular N° S-661-2016,
con la finalidad de actualizar el listado de
productos de seguros sujetos al régimen
simplificado de debida diligencia en el
conocimiento del cliente: seguros obligato-
rios, seguros contratados por personas natu-
rales o juridicas por cuenta y a favor de sus
trabajadores, seguros de grupo o colectivos,
seguros masivos, seguros escolares, se-
guros de accidentes personales y/o seguros
de asistencia médica, seguros de gastos de
sepelio, seguros previsionales y rentas vi-
talicias asociadas al SPP, microseguros,
seguros de garantia extendida, seguros de
vida sin componente de ahorro o inversion,
seguros de responsabilidad civil profesional
y los productos de seguros que se encuen-
tren asociados a una operacion crediticia
(ofrecidos a través de bancaseguros).

Resolucion SBS N° 3974-2023. Modificacion
de los Anexos del Reglamento de Constitu-
cion de Reservas Matematicas de Seguros
de Rentas y del Andlisis de la Suficiencia de
Activos (aprobado mediante Resoluciéon SBS
N° 887-2018) y de los Anexos y la Tabla | de
la Central de Informacion del Seguro Com-
plementario de Trabajo de Riesgo, SCTR
(aprobada mediante Circular N° S-670-
2019). Mediante Decreto Supremo N°
022-2023-SA, publicado el 11 de agosto de
2023, se modificd el articulo 20° de las
Normas Técnicas del SCTR. En dicho articu-
lo se establecié que las pensiones que se
otorgan en el SCTR puedan ser otorgadas
en moneda nacional o moneda extranjera,
con el tipo de reajuste pactado, segun lo
convenido en la poéliza correspondiente con-
tratada por el empleador; en el caso de las
pensiones pactadas en moneda nacional se
incorpora, como nueva alternativa, que
puedan ser reajustadas a una tasa fija anual
no menor del 2%, con actualizacion en los
periodos que se inician los meses de enero,
abril, julio y octubre. Con la finalidad de
adecuar los anexos de informacién a los
cambios normativos anteriormente indica-
dos, la Resolucion SBS N° 3974-2023 incor-
pora la opcién de una moneda en soles
ajustados para las rentas del SCTR en los

Fundacion MAPFRE



Anexos SV-17, SV-18 y SV-19 del "Reglamen-
to de Constitucion de Reservas Matematicas
de Seguros de Rentas y del Analisis de la
Suficiencia de Activos” aprobado mediante
Resolucion SBS N° 887-2018 y normas
modificatorias, asi como en los Anexos
SV-9A, SV-9B, SV-9C y en la Tabla | de la
Central de Informacion del SCTR, aprobada
mediante Circular N° S-670-2019.

Resoluciéon SBS N° 12-2024. Modificacién
del Reglamento del Registro de intermediarios
y auxiliares de seguros, empresas de
reaseguros del exterior y actividades de se-
guros transfronterizas. La Resolucion SBS
N° 12-2024 modifica el "Reglamento del
Registro de intermediarios y auxiliares de
seguros, empresas de reaseguros del exte-
rior y actividades de seguros transfronteri-
zas”. La Resolucion establece precisiones
respecto de los requisitos de inscripcion,
con la finalidad de dotar de mayor eficiencia
al referido proceso. Entre los cambios prin-
cipales se destacan los siguientes: [i] se
deja de requerir que las Resoluciones de
autorizacion sean publicadas en el diario; la
SBS publicara la autorizacion de inscripcion
en la pagina institucional, debiendo el solici-
tante hacer lo mismo en su pagina web, en
caso cuente con una; y (ii) ya no se requiere
que las personas naturales que aprobaron
la evaluacion de competencias para ser
corredor remitan diversos manuales de
politicas y procedimientos (en estos casos
solo se requiere que se remita una De-
claracion Jurada en la que se indique que
cuenta con dichos manuales).

Resolucion SBS N° 361-2024. Modificacion
del Reglamento de apertura, conversion,
traslado o cierre de oficinas, por la imple-
mentacion del Sistema de inventario de
oficinas [SIOFI). Mediante la Resolucién SBS
N° 361-2024 se comunica que la SBS ha
implementado un aplicativo web, denomi-
nado Sistema de inventario de oficinas, el
cual permitird que los administrados registren
directamente los movimientos de oficinas y
que dicho inventario se actualice en tiempo
real. Por tal motivo, se elimina el Anexo B,
“Movimiento de Oficinas”, y el Anexo C, “In-
ventario de oficinas en funcionamiento”.

Resolucién SBS N° 397-2024. Modificacidn
del “"Reglamento de requerimientos patri-
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moniales de las empresas de seguros vy
reaseguros”, el Plan de Cuentas para em-
presas del Sistema Asegurador y otras dis-
posiciones. La Resolucion SBS N° 397-2024
modifica diversas normas, destacandose las
siguientes disposiciones: (i) se modifica el
Plan de Cuentas para Empresas del Sis-
tema Asegurador con la finalidad de contar
con informacién por riesgo del pasivo por
reservas adicionales de primas y el prove-
niente de componentes de ahorro y/o inver-
sion separables, donde el riesgo financiero
es asumido total o parcialmente por la em-
presa; [ii] se modifica el “Reglamento de
requerimientos patrimoniales de las em-
presas de seguros y reaseguros” con la fi-
nalidad de hacer precisiones sobre el calcu-
lo del endeudamiento; asimismo, con-
siderando que el nivel de sobremortalidad
por el Covid-19 disminuyd drasticamente
desde el inicio del tercer trimestre de 2021,
se deja sin efecto la modificacion de la
metodologia de calculo, en base a siniestros,
del margen de solvencia de los seguros de
vida en grupo; y [iii) se modifica el Anexo
ES-33 con la finalidad de precisar el tipo de
retribuciones que deben ser informadas.

Resolucion SBS N° 854-2024. Modificacion
del Plan de Cuentas para las Empresas del
Sistema Asegurador (Resolucion SBS N°
348-95 y sus normas modificatorias). Se
modifica el Plan de Cuentas con la finalidad
de precisar que las empresas de seguros
deben publicar en su pagina web oficial, sus
estados financieros de cierre de ejercicio
anual auditados y el dictamen que contenga
la opinion de la Sociedad de Auditoria Ex-
terna sobre la razonabilidad de los estados
financieros, dentro de los siete dias habiles
de aprobado por la Junta General de Ac-
cionistas, y deben mantenerlos disponibles
de manera continua para el publico. Cabe
indicar que, anteriormente, se requeria a
las empresas de seguros que realicen la
publicacion de informacién financiera anual
en dos diarios. Asimismo, la Resolucidon es-
tablece que las empresas de seguros deben
publicar en su pagina web la memoria anual
(anteriormente solo era remitida a la SBS).

Resolucion SBS N° 855-2024. Nuevo
Reglamento de deuda subordinada aplicable
a las empresas de seguros. El nuevo
“Reglamento de deuda subordinada aplica-
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ble a las empresas de seguros” actualiza el
marco normativo sobre deuda subordinada
en linea con los estandares internacionales
sobre la materia, asi como las disposiciones
vigentes aplicables a empresas del sistema
financiero. Las principales disposiciones del
proyecto normativo son las siguientes: (i) se
actualiza la definicion y las caracteristicas
generales que debe reunir la deuda subor-
dinada, asi como el tratamiento aplicable a
las modificaciones a los contratos de deuda
subordinada; (ii) se actualizan los requisitos
del procedimiento de autorizacion para la
emisidn de instrumentos de deuda subordi-
nada o para contraer deuda subordinada, y
(iii) se actualiza el limite de computo de la
deuda subordinada en el patrimonio efectivo
(40% del patrimonio efectivo).

Resolucién SBS N° 1438-2024. Modificacion
del Reglamento de Pélizas de Microseguros.
Mediante Resolucion SBS N° 1438-2024 se
modificd el reglamento de pdlizas de mi-
croseguros (Resolucién SBS N.° 2829-2016),
especificamente se actualiza la definicidn
de microseguros y se incorpora la posibili-
dad de resolucion del contrato sin expresion
de causa. En el caso de la definicidn de mi-
croseguros, se modifica el parametro que
determina la prima maxima a cobrar para
que estos productos sean considerados
como microseguros. Antes de la modifi-
cacion, la prima mensual no podia superar
el 2% de la Remuneracion Minima Vital
(RMV); en adelante, esta no podra superar
el 0.60% de la Unidad Impositiva Tributaria
(UIT). Se ha establecido a la UIT como variable
base de referencia de la prima maxima a
cobrar por los microseguros porque, a
diferencia de la RMV, refleja mejor la coyun-
tura econdmica del pais, de acuerdo con la
informacidn publicada por el Ministerio de
Economia y Finanzas. Ademas, se trata de
una variable menos volatil en comparacion
al indice de Precios al Consumidor. Otra
importante modificacion es la incorporacion
de la cldusula de “resolucién sin expresion
de causa”. Asi, se establece que, con excep-
cion de los seguros de vida y salud,
cualquiera de las partes tiene el derecho a
resolver el contrato sin expresion de causa.
Si la empresa ejerce la facultad de resolver
el contrato, debe comunicarlo previamente
al asegurado y/o contratante, con una an-
telacion no menor a 30 dias. En el caso que

el asegurado y/o contratante solicite la
resolucion del contrato, se debe informar
sobre su derecho a solicitar la devolucién de
la prima en funcién al plazo no transcurri-
do, cuando corresponda. Finalmente, se
modifica el contenido del reporte de infor-
macion respecto a estos productos, el cual
debera reportarse semestralmente, y no de
manera anual, como estaba establecido.

3.2.6 Bolivia
Entorno macroeconomico

La economia de Bolivia crecié un 3,1% en tér-
minos reales en 2023 (3,6% en 2022), ralenti-
zando el ritmo de recuperacidon de los anos
anteriores, debido a una situacion econdmica
que afronta vientos en contra internos desde
el sector del petrdleo y el gas, al tiempo que
sufre los efectos adversos de fendmenos natu-
rales como las sequias y La Nifa [(véase la
Gréfica 3.2.6-a). La demanda interna continué
moderandose a lo largo del afho mostrando
ciertos sintomas de agotamiento, en linea con
una tasa de desempleo que descendio6 hasta el
3,9%, pero que sigue influenciada por una alta
precariedad. A esto se suma la falta de
catalizadores positivos, como la escasez de
iniciativas relacionadas con los hidrocarburos,
el Plan de Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB), que siguen sin cumplir con
las expectativas previstas, y el deterioro del
entorno exterior, que afecta negativamente a
los precios de las materias primas y, por tanto,
a las perspectivas de las actividades rela-
cionadas con la mineria de litio, actualmente
impulsada desde la inversion publica con el
proyecto Yacimientos de Litio Bolivianos, asi
como a las capacidades actuales de otras in-
dustrias extractivas de zinc, plata y plomo. De
hecho, la brecha entre las exportaciones e im-
portaciones siguié creciendo en 2023, agra-
vando el déficit de la balanza comercial. Tam-
poco la politica fiscal mostréd una dinamica
equilibrada, ya que los ingresos fiscales se
han visto deteriorados a lo algo del ano, mien-
tras que el gobierno continud con la expansidn
fiscal proyectada; factores que han elevado la
deuda en relacion al PIB a niveles en torno al
68,8%.

Por otra parte, la tasa de inflacion promedio
de 2023 se situd en el 2,1%, frente al 3,1%
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Grafica 3.2.6-a
Bolivia: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de bolivianos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
registrado el ano anterior, de la mano de tipos de cambio, la inflacion importada se
varios factores idiosincraticos como La Nifa y mantuvo bajo control gracias al compor-

sus consecuencias, que incidieron de forma
negativa en la partida de Alimentos y bebidas,
asi como en la de Transportes, que recogio los
incrementos de tarifas de transporte publico
urbano e interdepartamental. En este sentido,
puesto que el banco central no utiliza los tipos
de interés como instrumento de politica mone-
taria, sino que se basa en un mecanismo de

tamiento estable del tipo de cambio propor-
cionado por parte del banco central, mecanis-
mo bajo presidn por la caida de las reservas
internacionales.

De esta forma, para 2024, la CEPAL estima un
avance de la economia boliviana del 1,7%
(2,2% en 2025), frente al 1,6% del FMI; unas

PRIMAS
I No Vida M Vida
6.000
4.000
2.000
0

Grafica 3.2.6-b
Bolivia: evolucién del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de bolivianos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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previsiones que apuestan a que la moderacidn
del crecimiento proseguird en el futuro,
aunque con tendencia hacia una cierta mejoria
en el afio proximo.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador boliviano,
en 2023, ascendieron a 5.144,8 millones de
bolivianos (744,9 millones de délares), lo que
significo un crecimiento del 5,8% nominal y del
3,2% real respecto al ano anterior. EL 58,7% de
las primas en 2023 correspondieron a seguros
No Vida, y el 41,3% restante a seguros de Vida
(véanse la Tabla 3.2.6 y la Gréfica 3.2.6-b). El
seguro de Vida mantiene una tendencia de
crecimiento ininterrumpido de mas de una
década, acumulando el 41,3% de las primas
(24,0% en 2013). El volumen de primas de Vida
ascendid a 2.123,1 millones de bolivianos
(307,4 millones de délares), con una tasa de
incremento nominal del 6,5% y real del 3,8%.
Aunque el mayor incremento se produjo en el
rubro de Rentas vitalicias (51,1% nominal y
47,3% real), su volumen de primas es tan
pequefio que su aportacion al crecimiento es

menor que la de la modalidad de Vida
individual, que acumula el 16,5% de las primas
de Vida y que, en 2023, mostré una caida de
-4,0% (-6,4% real), mientras que Vida colectivo
tuvo un aumento del 8,3% (5,6% en términos
reales). Por su parte, las primas del segmento
de los seguros de No Vida (que acumulan el
58,7% de las primas en 2023] crecieron un
5,4% nominal, mientras que en términos
reales fue del 2,7%, hasta alcanzar los 3.021,8
millones de bolivianos (437,5 millones de
délares). La modalidad méas importante es el
ramo de Automdviles, que incluye el Seguro
Obligatorio de Accidentes de Trafico (SOAT) y
que, en 2023, tuvo un incremento de primas
del 8,5% nominal (5,8% real).

En la Ultima década, la evolucion de la
participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida del mercado
boliviano respecto al mercado latinoamericano
ha sido favorable, aunque sigue teniendo un
peso muy reducido en el total regional, que ha
pasado del 0,2% en 2013 al 0,4% en 2023. De
manera analoga, la participacion en el ramo
de Vida también ha crecido del 0,1% en 2013
hasta alcanzar el 0,4% en 2023 y en el ramo de
No Vida desde el 0,3% hasta el 0,4% (véase la

Tabla 3.2.6
Bolivia: volumen de primas' por ramo, 2023

Millones
de bolivianos

Millones
de USD Nominal (%) Real (%)
5,8 3,2

Total 5.144,8 744,9

Vida 2.123,1 307,4 6,5 3,8
Vida colectivo 1.741,3 252,1 8,3 5,6
Vida individual 351,0 50,8 -4,0 -6,4
Rentas vitalicias 30,7 4,4 51,1 473

No Vida 3.021,8 437,5 5,4 2,7
Automoviles 832,1 120,5 8,5 5,8
Otros ramos 601,2 87,0 4,9 2,3
Incendios 278,0 40,3 -7,2 -95
Responsabilidad civil 136,6 19,8 WA 1,8
Transportes 265,9 38,5 15,3 12,4
Riesgos técnicos 138,7 20,1 16,0 13,1
Caucion 124,8 18,1 6,3 3,6
Salud 548,7 79,4 3,7 1,0
Accidentes personales 95,7 13,9 -4,6 7,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

1/ Primas directas

Fundacion MAPFRE



Grafica 3.2.6-c
Bolivia: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros y organismos
supervisores de la region)

Grafica 3.1.1.-c). No obstante, debe resaltarse
que, a partir de 2021 esta participacion en el
mercado regional ha comenzado a mostrar
una tendencia decreciente, especialmente
destacable en el segmento de los seguros de
No Vida.
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Por otra parte, como se ilustra en la Grafica
3.2.6-d, en el crecimiento nominal del 5,8%
registrado por el sector asegurador de Bolivia
en 2023, el seguro de Vida tuvo una contribu-
cion positiva de 2,7 pp, en tanto que el seg-
mento de los seguros de No Vida tuvo una
contribucion mayor de 3,2 pp. Es destacable
que, salvo por el ano de 2020, en el resto del
periodo analizado, ambos segmentos del mer-
cado han tenido contribuciones positivas al
crecimiento del sector.

Balance y fondos propios

El balance agregado a nivel sectorial de la in-
dustria aseguradora de Bolivia se ilustra en la
Grafica 3.2.6-e. Conforme a estos datos, en
2023, los activos totales del sector as-
cendieron a 9.247,9 millones de bolivianos
(1.338,3 millones de délares), en tanto que el
patrimonio neto se ubicé en 2.548,5 millones
de bolivianos (368,8 millones de délares), con
una variacion positiva del 7,3 pp respecto a
2022. Asimismo, los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador boliviano
(medidos sobre los activos totales) se sitian
por encima del 20% en el periodo 2013 a 2023,
representando un 27,6% sobre el total del ac-
tivo en el ano 2023.

Grafica 3.2.6-d
Bolivia: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

M Vida ™ NoVida
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2014 | ——
2015 N
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2023 ]
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Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2013 171 6,6 10,5
2014 12,2 3.4 8,8
2015 7,6 4,1 3,5
2016 4,0 3,0 1.1
2017 3,5 33 0,2
2018 10,7 6,8 4,0
2019 7.8 4,7 3,0
2020 2,7 3,1 -0,4
2021 4,0 2,9 1.1
2022 14,2 7,7 6,4
2023 58 2,7 3.2

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)
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Grafica 3.2.6-e

Bolivia: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

Inversiones

La Grafica 3.2.6-f presenta la evolucion de las
inversiones del sector asegurador de Bolivia
en el periodo 2013-2023. En este sentido, en
2023, las inversiones totales del sector alcan-
zaron los 5.949,9 millones de bolivianos (861,1
millones de ddlares). Por su parte, en las Gra-

Grafica 3.2.6-f
Bolivia: inversiones del
mercado asegurador
(millones de bolivianos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

ficas 3.2.6-g y 3.2.6-h se muestra la evolucion
de la composicion de la cartera de inversiones
a nivel sectorial en el mercado de seguros de
Bolivia a lo largo de 2013-2023. En 2023, la
cartera de inversiones se distribuia en renta
fija (58,1%) y, en una proporcion significativa-
mente menor (7,4%) en instrumentos de renta
variable, inmuebles (18,5%), y tesoreria y otras
inversiones (14,1% y 1,8%, respectivamente).
Conviene destacar los cambios significativos
en la estructura de la cartera a lo largo del
periodo analizado, en la que el peso de las
inversiones en renta variable presenta un por-
centaje por encima del 26% en 2013, pasando
a situarse en 2023 en un 7,4%. De igual forma,
se ha ido incrementando el peso de los activos
inmobiliarios, desde el 4,8% de 2013 hasta el
18,5% de 2023.

Provisiones técnicas

La evolucidon y composicidn relativa a las pro-
visiones técnicas del sector asegurador boli-
viano se presentan en las Graficas 3.2.6-i,
3.2.6-jy 3.2.6-k. De acuerdo con esta informa-
cion, en 2023, las provisiones técnicas se
situaron en 2.520 millones de bolivianos
(364,7 millones de délares), con una caida sig-
nificativa a partir de 2022. Al cierre de 2023, el
53,5% del total de las provisiones técnicas
correspondio a los seguros de Vida, el 20,0% a
la provision para primas no consumidas y
riesgos en curso de los seguros de No Vida, y
el 21,9% a la provisidon para prestaciones. A

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

Grafica 3.2.6-g
Bolivia: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

2023

Grafica 3.2.6-h
Bolivia: estructura
de las inversiones, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizaciony Control de Pensiones y Seguros)

Grafica 3.2.6-i
Bolivia: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de bolivianos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros)
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partir de 2013, se aprecia una reduccién con-
tinuada en el peso de la provision de los se-
guros de Vida, pasando de representar el
80,9% de las provisiones totales en 2013 al 53,5%
en 2023. Lo mismo ocurre al analizar los valores
absolutos, que pasan de 2.561,2 millones de bo-
livianos en 2013, a 1.349,2 millones de boli-
vianos en 2023. En el mismo periodo, la pro-
vision para primas no consumidas y riesgos
en curso de los seguros de No Vida crecen un
60,9%, pasando de 313,9 millones de boli-
vianos en 2013, a 505,2 millones de bolivianos
en 2023.

Desempeiio técnico

Respecto al desempefio técnico agregado del
mercado asegurador boliviano, como se ilus-
tra en la Grafica 3.2.6-1, el ratio combinado
total empeord 0,4 pp en 2023, hasta alcanzar
el 98,9%, a pesar de la disminucién en el ratio
de siniestralidad en -4,8 pp, el ratio de gastos
aument6 de forma mas elevada (5,2 pp). Por
otra parte, el ratio combinado de las enti-
dades aseguradoras de No Vida, en 2023, se
deterioréd en 0,8 pp, situdndose en 96,2%.
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Grafica 3.2.6-j
Bolivia: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

Grafica 3.2.6-k
Bolivia: estructura
de las provisiones técnicas, 2023
(%)

® vVida

® NoVida
Para prestaciones
Otras

4,5 %
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

Este comportamiento se ha debido a un dete-
rioro de 3,8 pp en el ratio de siniestralidad y
un menor descenso del ratio de gastos de -3,0
pp, aumentando por tanto la tendencia de los
altimos afos (véase las Graficas 3.2.6-L y
3.2.6-m).

Resultados y rentabilidad

El resultado financiero del sector asegurador
de Bolivia, en 2023, registrdé un beneficio de
231,3 millones de bolivianos (33,5 millones de

Grafica 3.2.6-1
Bolivia: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.6-m
Bolivia: evolucion del desempefio técnico del mercado No Vida
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

délares), frente a las pérdidas de 2022. Como 2023, lo que significd un incremento de 2,3 pp
se observa en la Grafica 3.2.6-n, este mejor respecto a 2022.

resultado financiero, compensé el menor re-

sultado técnico y dio lugar a un aumento del Penetracion, densidad

322,4% en el resultado neto del ejercicio 2023, y profundizacién del seguro

que ascendié a 276,5 millones de bolivianos
(40 millones de dédlares). Por lo que se refiere
a la rentabilidad, el retorno sobre el patrimo-
nio neto (ROE) se ubicé en 11,2% en 2023, au-
mentando en 8,5 pp con relacién a 2022. Una
situacion similar se presenta con el retorno
sobre activos (ROAJ, el cual alcanzd 3,1% en

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador boliviano a lo
largo del periodo 2013-2023 se presentan en la
Grafica 3.2.6-0. En primer término, el indice de
penetracién (primas/PIB) en 2023 se situd en
1,6%, con una subida de apenas 0,4 pp respec-

Grafica 3.2.6-n
Bolivia: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)
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Bolivia: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
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to al valor observado en 2013, situandose aun
muy por debajo de los valores promedio ob-
servados en la region latinoamericana. Con
relacion al nivel de densidad del seguro (pri-
mas per capita), por su parte, el indicador se
ubicd en 420,2 bolivianos (60,8 ddlares), en
2023, siguiendo una tendencia ascendente en
la década analizada, con un crecimiento del
74,7% desde 2013, ano en el que la densidad
se situo en 240,5 bolivianos. Finalmente, por
lo que se refiere a la profundizacion (primas
de los seguros de Vida respecto a las primas
totales), el indicador, en 2023, se situé en
41,3%, lo que supone 17,2 pp por encima del
valor de 2013. En este caso, la tendencia de la
profundizacion del mercado asegurador boli-
viano es creciente a lo largo del periodo analiza-
do, convergiendo practicamente en 2023 con
los niveles promedio de la region.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacion de la estimacion de la brecha
de aseguramiento para el mercado de seguros
de Bolivia a lo largo del periodo 2013-2023 se
presenta en la Grafica 3.2.6-p. En este sentido,
la BPS en 2023 se situé en 19.370,1 millones
de bolivianos (2.804,4 millones de doélares),
monto equivalente a 3,8 veces el mercado
asegurador real en ese pais al cierre de ese
ano. Como en otros mercados aseguradores
latinoamericanos, la estructura y evolucion de
la brecha de aseguramiento en la ultima
década muestra el predominio de los seguros

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

de Vida. Asi, en 2013 el 62,9% de la BPS
correspondié a los seguros de Vida, lo que
significo un monto de 8.941,5 millones de
bolivianos; para 2023, ese porcentaje se ha
reducido al 57,4% (11.125,3 millones de
bolivianos). De esta forma, el mercado
potencial de seguros en Bolivia en 2023 (la
suma del mercado de seguros realmente
existente y la BPS), se estimd en 24.514,9
millones de bolivianos (véase la Gréfica 3.2.6-q).

Por otra parte, en la Grafica 3.2.6-r se
presenta la estimacion de la brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado
realmente existente en cada afo del periodo
analizado. En este caso, la BPS, medida como
multiplo del mercado real, comenzd a
descender de forma significativa a partir del
ano 2013, reduciéndose desde 5,5 hasta 3,8
veces en 2023. En lo que respecta al segmento
de los seguros de No Vida, se observa una
trayectoria relativamente estable que se
mantienen en 2,7 veces tras una década. Por
altimo, en el segmento de los seguros de Vida,
la BPS como mdultiplo del mercado real
muestra una tendencia a reducirse entre 2013
y 2023, pasando de 14,5 a 5,2 veces en ese
lapso.

De manera esquematica, la Grafica 3.2.6-s
ilustra la evolucion de la brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de
No Vida y el total del mercado asegurador
boliviano en 2013 y 2023. Como se desprende
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.2.6-p
Bolivia: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de bolivianos)
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Grafica 3.2.6-q
Bolivia: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de bolivianos)
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de esta informacion, en este lapso la situacion
mejora Unicamente en lo relativo al segmento
de los seguros de Vida, manteniéndose la BPS
(medida en términos relativos) practicamente
sin cambios en lo que se refiere al segmento
de los seguros de No Vida.

Finalmente, en la Grafica 3.2.6-t se presenta
la actualizacion de la evaluacién llevada a
cabo respecto a la capacidad mostrada por el
mercado asegurador de Bolivia para cerrar la
brecha de aseguramiento determinada en
2023, empleando un analisis comparativo en-
tre las tasas de crecimiento observadas a lo

largo de los ultimos diez afios en ese mercado
respecto a las tasas de crecimiento que serian
necesarias para cerrar dicha brecha. Asi, du-
rante 2013-2023 el mercado de seguros de
Bolivia creci6 a una tasa de crecimiento anual
promedio de 7,2% la cual estuvo compuesta
por una tasa promedio del 13,2% para el caso
del segmento de Vida, y del 4,5% en el caso
del segmento de los seguros de No Vida. De
esta forma, de mantenerse la misma dindmi-
ca de crecimiento en los proximos diez anos,
la tasa de crecimiento del mercado boliviano
en su conjunto resultaria todavia insuficiente
en -9,7 pp para cubrir la BPS determinada en

Grafica 3.2.6-r
Bolivia: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.6-s
Bolivia: evolucién de la BPS
como multiplo del mercado real

w2013
w2023

Total

Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

2023. Lo mismo ocurriria con la correspon-
diente a los segmentos de los seguros de Vida
(insuficiente en -6,9 pp) y de No Vida (en -9,6
pp). Ello significa que para cerrar la brecha de
aseguramiento estimada para 2023, el merca-
do asegurador boliviano requeriria de tasas
anuales de crecimiento sustancialmente supe-
riores a las observadas en la década previa:
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16,9% para el mercado total, y 20,1% y 14,1%
para los segmentos de Vida y No Vida, respec-
tivamente.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacion del indice de Evolucion del Mer-
cado (IEM) para el sector asegurador en Bo-
livia se presenta en la Grafica 3.2.6-u. Se trata
de un indicador que tiene como propoésito sin-
tetizar la tendencia en la evolucion y madurez
de los mercados de seguros. En el caso del
sector asegurador boliviano, el indicador
muestra una trayectoria positiva a lo largo del
periodo de analisis (2005-2023), con una ten-
dencia por encima de la registrada por el
promedio de los mercados aseguradores de la
region a partir de 2019.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La Grafica 3.2.6-v ilustra la situacion del mer-
cado asegurador boliviano en comparacion con
la media de América Latina, desde la perspecti-
va de los coeficientes estructurales analizados
en este informe: penetracion, densidad, pro-
fundizacion e IEM. En este sentido, salvo por lo
que se refiere al indice de evolucion del mer-
cado y la profundizacidn, estos coeficientes se
mantienen por debajo de la media de la
regidon, especialmente en lo que se refiere a
los niveles de densidad (primas per capita).
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Grafica 3.2.6-t
Bolivia: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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; Grafica 3.2.6-u
Bolivia: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Por su parte, el analisis de dispersién confir- Rankings del mercado asegurador
ma que, a lo largo del periodo 2013-2023, el
sector asegurador de Bolivia ha mostrado un Ranking total

desarrollo equilibrado, caracterizado por
mejoras tanto en los niveles de penetracidn
(dimensidon cuantitativa del desarrollo del
mercado) como en los niveles de profun-
dizacién (dimension cualitativa).

Durante 2023, operaron en el mercado asegu-
rador boliviano 19 companias de seguros, las
mismas que en 2022, de las cuales 9 lo hacian

Grafica 3.2.6-v
Bolivia: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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promedio de AL 2023
1.8%
Penetracion Densidad 2023
@ 1,6% 7 Q
z =
g O
= Lo 2021
o 0 -
a .
15 10 z 14% Tt
=) R .’
) .
< I
o o .
= <.
£ 12% o4
2013
Profundizacion IEM
1.0 %
20 % 25% 30 % 35% 40 % 45 %

Fuente: MAPFRE Economics PROFUNDIZACION (PARTICIPACION DE SEGUROS DE VIDA

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

estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para

el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un

comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.2.6-w
Bolivia: concentracion del sector asegurador
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

exclusivamente en el ramo de Personas, y las
10 restantes en seguros Generales y de Fianzas.
A lo largo de la pasada década, los niveles de
concentracion del mercado boliviano de se-
guros han mostrado una tendencia decre-
ciente, especialmente a partir de 2016. Asi,
en 2018, el indice Herfindahl cruzé el umbral
que indica un nivel de concentracion modera-
do para colocarse por debajo de este,

situacion que se ha mantenido hasta 2023. En
el mismo sentido, las cinco primeras enti-
dades aseguradoras acumularon conjunta-
mente el 51,0% del total de primas, una caida
del -4,3% comparado con el ano anterior
(véase la Grafica 3.2.6-w).

En 2023, el ranking total de entidades
aseguradoras en el mercado asegurador
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Grafica 3.2.6-y
Bolivia: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

boliviano estuvo liderado, un afio mas, por
Alianza Seguros, con una cuota de mercado
del 19,0%. La siguen La Boliviana, con el
16,6%, y Nacional con un 15,3%, quedando en
cuarto lugar BISA, cuya cuota de mercado en
2023 fue del 13,0% (véase la Grafica 3.2.6-x).

Rankings No Vida y Vida

En lo que toca al ranking para el segmento de
los seguros de No Vida en 2023, también lo
encabeza Alianza Seguros, con una cuota de
mercado del 18,5%, seguido por Unibienes,
con un 18,0% de las primas del mercado, lo
que releva al tercer lugar a BISA, con una
cuota del 14,8%. Por su parte, el ranking del
segmento de los seguros de Vida, en 2023,
continla encabezado por Nacional Seguros,
con una participacion en las primas del
mercado del 24,7%, seguida por La Boliviana
con el 21,7% de las primas del mercado en
este segmento, y Alianza, con una cuota de
mercado del 19,7% (véase la Gréafica 3.2.6-y).

Aspectos regulatorios relevantes

Por lo que se refiere a la normativa relaciona-
da con la operacidn del sector asegurador en
Bolivia, se detalla a continuacidon la mas rele-
vante emitida en 2023 y en lo que va de 2024:

e Decreto Supremo 5145 (10/04/2024). Modifi-
ca el DS N° 25465 de 23/07/1999, incorpo-
rando nueva modalidad de devolucion de
impuestos.

e RA 1621 2023 (19/12/2023). Habilita a Se-
guros y Reaseguros Personales Univida, S.A.
para la administracion y comercializacion del
Seguro Obligatorio de Accidentes de la Tra-
bajadora y el Trabajador en el Ambito de la
Construccion (SOATC).

e RA 1432 2023 (16/11/2023). Modificaciones
al Reglamento de Sanciones del Sector
Seguros.

e RA 1414 2023 (13/11/2023). Habilita a Se-
guros y Reaseguros Personales Univida, S.A.
para la administracion y comercializacion del
Seguro Obligatorio de Accidentes de Transi-
to (SOAT - Gestion 2024).

e RA 1318 2023 (28/09/2023). Aprobacion del
Sistema de Recepcion y Validacion de
Informacion (SRVI).

e RA 385 2023 (14/04/2023). Aprobacién del

Sistema de Recepcion y Validacion de
Informacion (SRVI).
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* RA 288 2023 (23/03/2023). No ha lugar a la
solicitud de aclaracion de la Resolucion
Administrativa APS/DJ/UNE/N® 184/2023 de
6 de marzo de 2023, Seguros Illimani, S.A.

e RA 200 2023 (09/03/2023). Modificacion del
Reglhamento de Corredores de Seguros y
Reaseguros.

e RA 182 2023 (03/03/2023). Modificacién del
Reglamento de Atencion para Operadores
del Mercado de Seguros.

3.2.7 Chile
Entorno macroeconomico

La economia de Chile crecio un 0,2% en 2023,
desacelerando el ritmo de expansién respecto
al ano previo (2,1% en 2022). El ajuste se pro-
dujo en el consumo privado y la inversién, con
caidas interanuales que se atenuaron a lo
largo del ano, mientras que el consumo del
gobierno anotd un leve aumento. La caida del
consumo de los hogares afectd considerable-
mente al comercio, mientras que la caida de la
inversion se concentré en el sector de la
construccién. La disminucidon de la demanda
interna se reflejé en una reduccion de las im-
portaciones muy superior a la de las exporta-
ciones, lo que explica en parte el menor déficit
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de la cuenta corriente. (véase la Grafica 3.2.7-
a). Por lo que respecta al sector publico, se
registré un déficit equivalente al 2,4% del PIB
en 2023, luego del ajuste en los gastos que
permitio un superavit fiscal del 1,1% en 2022,
de la mano de unos ingresos tributarios
menores y un notable aumento del gasto de-
bido a la implementacion de la Pension Uni-
versal Garantizada. Sin embargo, la deuda
bruta se ubicé en el 39,4% PIB (1,4 pp por
encima respecto al afo anterior], dado el en-
torno de tipos de interés mas elevados.

Por otra parte, la inflacion promedio en 2023
se situd en 7,6% (11,6% en 2022), mostrando
una clara tendencia a la baja. En este contexto,
el banco central acordd, en mayo de 2023,
activar el requerimiento de capital contra
ciclico para la banca en un nivel del 0,5% de
los activos ponderados por riesgo, lo que se ha
mantenido hasta el final del ano 2023.
Ademas, la autoridad monetaria implemento,
en junio de 2023, un programa de reposicion y
ampliacion de reservas internacionales. En
consecuencia, la politica monetaria se aleja
del ciclo de endurecimiento iniciado en 2021, y
los tipos de interés que se encontraban en
11,25% (desde octubre de 2022) han sido
progresivamente reducidos hasta el 8,75% a lo
largo del segundo semestre de 2023.

Con relacion a las previsiones de crecimiento
del PIB chileno, la CEPAL estima que el incre-
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
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Grafica 3.2.7-a
Chile: evolucién del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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mento de este en 2024 se sitle en el 2,6% (2,3%
en 2025). Entre los principales factores, se
destacan la debilidad esperada de la demanda
externa, el progresivo traspaso hacia el con-
sumo interno de unas condiciones de finan-
ciacion endurecidas y un panorama todavia difi-
cil en materia de inflacion, asi como de incer-
tidumbre internacional, ain complejo, que po-
dria lastrar la inversion. Por su parte, MAPFRE
Economics prevé que el PIB chileno crezca en el
entorno del 2,6% en 2024 y del 2,7% en 2025.

cendid a 7.246.924 millones de pesos (8.624
millones de ddlares), con un destacado au-
mento del 34,5% de los seguros Previsionales
y, muy especialmente, de las rentas vitalicias,
las cuales representan el 53,2% del segmento
de Vida y tuvieron un alza en 2023 del 47,6%.
El segmento de los seguros de No Vida, por su
parte, tuvo unos ingresos de 6.089.993 millones
de pesos en primas (7.247 millones de
délares), lo que representa un aumento nomi-
nal del 9,7% y real del 1,9%. El crecimiento del

ramo de Incendio y lineas aliadas (18,6%), y el
de Automéviles (10,6%), que son los ramos de
mayor cuota de mercado, influyeron favorable-
mente en dicho comportamiento. Debe
destacarse igualmente la evolucion de los ramos
de Salud (16,4%) y de Accidentes personales
(5,6%), mientras que el resto mostraron tasas
negativas.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2023, el sector asegurador de Chile tuvo un
buen desempeno, aunque el crecimiento se
moderd respecto al alcanzado el ano previo.
Las primas alcanzaron un volumen de
13.336.917 millones de pesos (15.870 millones
de dolares), lo que supone un incremento
nominal del 17,0% y real del 8,7%. El mayor
impulso provino del segmento de los seguros
de Vida, con un crecimiento nominal del 23,9%
y real del 15,2%, pero con una aportacion muy
positiva también de los ramos de No Vida, los
cuales registraron una subida nominal del
9,7% (véanse Tabla 3.2.7 y la Grafica 3.2.7-b).
El total de las primas de seguros de Vida as-

El mercado asegurador chileno es uno de los
mas desarrollados de la region. En 2023,
concentraba el 7,8% de las primas de América
Latina. En el periodo que va de 2013 a 2023, la
cuota mas alta la registré en 2018, con el 9,2%
de las primas de la regidn, produciéndose
algunos descensos en los anos siguientes. En
el segmento de los seguros de Vida, la cuota
de mercado ha descendido ligeramente, del
10,1% de 2013 al 10,0% de 2023, alcanzando la

Tabla 3.2.7
Chile: volumen de primas' por ramo, 2023

Millones Millones
de pesos de USD

Nominal (%) Real (%)
8,7

Total 13.336.917,2 15.870,5 17,0

Vida 7.246.924,4 8.623,6 23,9 15,2
Vida individual 691.475,3 822,8 -131 -19,2
Vida colectivo 958.332,1 1.140,4 7,6 0,0
Previsionales 5.597.117,1 6.660,4 34,5 25,0

No Vida 6.089.992,8 7.246,9 9,7 1,9
Incendios y/o lineas aliadas 2.123.940,0 2.527,4 18,6 10,2
Automoviles 1.359.684,4 1.618,0 10,6 2,8
Otros ramos 623.564,0 742,0 -7,6 =141
Salud 964.529,4 1.147,8 16,4 8,2
Accidentes personales? 348.324,7 414,5 5,6 -1,8
Transportes 239.580,2 285,1 -1,6 -8,5
Responsabilidad civil 227.287,3 270,5 -5,7 -12,4
Crédito y/o caucion 203.082,8 2417 -5,6 -12,3

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)

1/ Primas directas
2/ Incluye el Seguro Obligatorio de Accidentes Personales (SOAP)
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Grafica 3.2.7-b
Chile: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Asociacion de Aseguradores de Chile)

mayor participacion también en 2018, con el
12,5%. La cuota del segmento de los seguros
de No Vida, por su parte, ha mantenido una
tendencia ascendente, pasando del 5,0% de
2013 al 6,2% de 2023 (véase la Grafica 3.2.7-c).

Grafica 3.2.7-c
Chile: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la Asociacion de
Aseguradores de Chile y organismos supervisores de la regién)
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No obstante, cabe destacar que, en 2023,
mientras que el segmento de Vida ganod
participacion en las primas de region (0,9 pp),
en el caso del segmento de los seguros de No
Vida, el mercado chileno perdid participacion
(-0,1 pp).

En lo relativo a las contribuciones al
crecimiento del mercado asegurador chileno
en 2023 (17,0%), como se observa en la
Grafica 3.2.7-d, el segmento de los seguros de
Vida aporté 12,3 pp al crecimiento de la
industria aseguradora, en tanto que los
seguros de No Vida lo hicieron con 4,7 pp. En
este sentido, debe destacarse que, a lo largo
de los ultimos tres afnos, ambos segmentos
del mercado han aportado positivamente al
crecimiento del sector asegurador en ese
pais.

Balance y fondos propios

El balance agregado a nivel sectorial de la
industria aseguradora chilena a lo largo del
periodo 2013-2023 se presenta en la Grafica
3.2.7-e. Conforme a estos datos, los activos
totales del sector, al cierre de 2023,
alcanzaron los 72.849.042 millones de pesos
(82.877 millones de délares), mientras que el
patrimonio neto se ubicé en 7.156.245
millones de pesos (8.141 millones de ddlares),
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Grafica 3.2.7-d
Chile: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)

Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2013 6,0 3,5 2,5
2014 7,3 3,2 4,1
2015 19,0 14,3 4,7
2016 12,1 9.7 23
2017 -0,4 -2,2 1.8
2018 7,6 3,9 3,7
2019 0,8 -1.9 2,8
2020 -12,7 -15,0 2,3
2021 11,0 3,9 7,2
2022 31,0 19,0 12,1
2023 17,0 12,3 4,7

lo que supone un crecimiento de 7,7 pp
respecto a 2022. Cabe precisar que el nivel de
capitalizacion del sector asegurador chileno
ha venido aumentando de manera sostenida
en valores absolutos a lo largo del periodo
analizado, aunque, en términos relativos, el
ratio de capitalizacion (capital sobre total de
activos) ha disminuido desde el 11,1% de 2013
hasta el 9,8% de 2023.

Inversiones

La evolucion y composicion de la cartera de
inversiones agregada a nivel sectorial del sec-
tor asegurador en Chile para el periodo 2013-
2023, se presenta en las Graficas 3.2.7-f,
3.2.7-g y 3.2.7-h. En este sentido, en 2023, las
inversiones totales del sector alcanzaron
59.702.038 millones de pesos (67.920 millones
de ddlares), concentrandose en renta fija el
55,5%, mientras que los instrumentos de
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Grafica 3.2.7-e
Chile: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién para el Mercado Financiero)
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renta variable tienen una proporcion significa-

Ch'lGréﬁca 3;2-7‘fd | tivamente menor del 7,8%. A lo largo del perio-
lte: inversiones de do analizado, las inversiones en instrumentos

mercado asegurador - . .
(millardos de pesos) de renta fija han perdido peso relativo en el

total de las inversiones del sector asegurador
chileno, pasando de representar el 65,7% en
2013 hasta llegar al 55,5% en 2023. Por el con-
trario, el peso de las inversiones inmobiliarias y

otros tipos de inversion financieras ha aumen-
tado, pasando de representar el 13,0% vy

70.000

14,7% de la cartera en 2013, a un 15,7% y
20,1%, respectivamente, en 2023.

Provisiones técnicas

60.000
50.000
40.000
30.000
20.000 La evolucidon y composicion relativa de las
provisiones técnicas del sector asegurador
10.000 chileno a lo largo del periodo 2013-2023, se
' muestra en las Graficas 3.2.7-i, 3.2.7-j y 3.2.7-
k. Como se observa, en 2023, las provisiones
2 & § 8 técnicas se situaron en 61.353.132 millones de
B oo pesos (69.799 millones de délares); el 88,7%
del total correspondié a las provisiones
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision para el vinculadas a los seguros de Vida, el 5,2% ala
Mercado Financiero) provision para primas no consumidas vy
riesgos en curso de los seguros de No Vida, el
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Grafica 3.2.7-i
Chile: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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5,2% a la provision para prestaciones, el 0,08%
a la provision de riesgos catastroficos y el
0,8% restante a otras provisiones técnicas. En
este periodo, se observa una estructura
bastante estable de las provisiones técnicas,
con un peso importante de las ligadas a los
seguros de Vida y, especialmente, a las rentas
vitalicias asociadas al sistema previsional.

Desempeiio técnico

Por lo que se refiere al resultado técnico en
2023, el sector experimentd un deterioro en el
ratio combinado del negocio total de 3,3 pp,
manteniéndose en terreno negativo, con un
ratio combinado total del 119,2%. Este aumen-
to del ratio combinado total fue consecuencia
de una siniestralidad 2,7 pp superior a la del
ano anterior y de un alza de 0,6 pp en el ratio
de gastos (véase la Grafica 3.2.7-l). Por otra
parte, en lo que se refiere al segmento de los
seguros de No Vida, el ratio combinado mejoré
en -6,3 pp, situdndose en el 95,9%, gracias a
un descenso de -7,4 pp en el ratio de sinies-
tralidad, ya que el ratio de gastos se incre-
mentd en 1,1 pp (véase la Gréafica 3.2.7-m).

Grafica 3.2.7-j
Chile: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién para el
Mercado Financiero)

Grafica 3.2.7-k
Chile: estructura
de las provisiones técnicas, 2023
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Grafica 3.2.7-1
Chile: evoluciéon del desempenio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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140 %
2013-14 52
120 % I I 2014-15 -9.+ I
100 % I II I I II 2015-16 10l
2016-17 s
80 %
2017-18 -6,1
60 % 2018-19 I 5,6
40 % 2019-20 -8,0
0 2020-21 s
° 2021-22 -8,9 [
0% & ¢ 1 » =~ © o © — o o 2022-23 [ KX
= = = = = = - & o N
R 8 R &8 R 8 ] R R -15 -10 -5 0 5 10 15
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)

Resultados y rentabilidad han compensado los resultados técnicos nega-
tivos que se han presentado en ese lapso. Asi,
El deterioro antes senalado en el resultado el retorno sobre el patrimonio neto (ROE) se
técnico de la industria aseguradora en Chile ubico en el 14,7% en 2023, ratio inferior al
ha sido parcial_mente Compensado por una 19,80/0 del ano anterior. Asimismo, el retorno
mejora del resultado financiero, dando lugar a sobre activos (ROA] se situd en el 1,4% (2,0%
un resultado neto de 1.014 millardos de pesos en 2022).
(1.206 millones de délares), aun asi un -18,3%
inferior al de 2022. Como se ilustra en la Gra- Penetracion, densidad
fica 3.2.7-n, ha habido un resultado neto posi- y profundizacién del seguro
tivo del sector asegurador a lo largo de practi-
camente todo el periodo analizado, el cual ha La Gréfica 3.2.7-o0 ilustra las principales ten-
sido fruto de unos resultados financieros que dencias estructurales del sector asegurador
Gréfica 3.2.7-m
Chile: evolucion del desempenio técnico del mercado No Vida
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
I Ratio de siniestralidad [ Ratio de gastos Cambio anual en el ratio combinado (pp)
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Grafica 3.2.7-n
Chile: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién para el Mercado Financiero)
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chileno a lo largo de la pasada década. Como
se observa, el indice de penetracion (primas/
PIB) sigue siendo el segundo mas alto de
América Latina y se sitla por encima del
promedio de la regidn, alcanzando el 4,7% en
2023, superior al 4,3% del ano anterior. El
indice de penetracion en el mercado chileno
presentd una tendencia creciente desde 2013
hasta 2016, momento a partir del cual revirtio
en virtud de la pérdida de dinamismo en el
desempeno del segmento de los seguros de
Vida, y mas concretamente de las rentas vitali-
cias, regresando a la senda de crecimiento en
2022. Por su parte, el indice de densidad (pri-
mas per capita)] mantiene la senda creciente
iniciada en 2021, situdndose, en 2023, en
678.418 pesos (807 dolares), un 16,3% por
encima del valor registrado el ano previo. La
densidad del mercado asegurador chileno
(medida en moneda local] muestra una ten-
dencia creciente a lo largo del periodo
2013-2023, registrando retrocesos en 2017,
2019 y 2020, para volver a crecer en los ulti-
mos tres anos. Debe destacarse que, como se
ha senalado en informes previos, el alto nivel
de densidad del mercado chileno ha venido
estando determinado en buena medida por la
participacion del sector asegurador privado en
el sistema previsional a través del ofrecimien-
to de rentas vitalicias, el cual ha recuperado
su dinamismo en los ultimos tres afos. Por
altimo, la profundizacién (primas de los se-
guros de Vida respecto a las primas totales)
registré un alza de 3,0 pp en 2023 respecto al

afo anterior, situandose en el 54,3%, por
encima del promedio de los mercados lati-
noamericanos de seguros. No obstante, este
indicador estd todavia por debajo del que
habia a comienzos de la década (59,7%).

Estimacion de la
Brecha de Proteccién del Seguro

La Grafica 3.2.7-p presenta la actualizacion de
la estimacion de la brecha de aseguramiento
para el mercado de seguros de Chile para el
periodo 2013-2023. La BPS, en 2023, se situo
en 8.337,7 millardos de pesos (9.921,5 millones
de délares), monto que representa 0,6 veces el
mercado asegurador real en Chile al cierre de
ese afo. La estructura y evolucion de la brecha
de aseguramiento en el periodo analizado
muestra una contribucién de los seguros de
Vida y de No Vida mas equilibrada que en
otros mercados de la region, con un descenso
de la brecha del seguro de Vida en el ultimo
ano. Asi, al cierre de 2023, el 53,6% de la BPS
correspondio a los seguros de Vida (4.466,5 millar-
dos de pesos), en tanto que el restante 46,4%
correspondié a la brecha en el segmento de
los seguros de No Vida (3.871,2 millardos de
pesos). De esta forma, el mercado potencial
de seguros en Chile al cierre de 2023 (medido
como la suma del mercado realmente exis-
tente y la BPS), se estimé en 21.674,6 millardos
de pesos (25.792 millones de délares), lo que
representa 1,6 veces el mercado asegurador
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Grafica 3.2.7-0
Chile: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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Grafica 3.2.7-p
Chile: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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total en Chile en ese ano (véase la Grafica
3.2.7-q).

Por otra parte, la estimacion de la BPS como
multiplo del mercado de seguros realmente
existente se presenta en la Grafica 3.2.7-r. La
brecha de aseguramiento, medida en términos
relativos, venia presentando una tendencia
creciente entre los anos 2018-2021, la cual ha
revertido en los dos Ultimos anos. De esta
forma, en el conjunto del periodo 2013-2023,
la brecha de aseguramiento total, como
multiplo del mercado real, pasé de 0,9 a 0,6
veces, para delinear una tendencia acumulada

estable. Por su parte, el multiplo del mercado
de Vida presentd descensos en los afos 2015y
2016, desde 0,6 a 0,4 veces, aumentando en
los anos siguientes hasta representar 1,4
veces el mercado real en 2021, para volver a
descender en 2022 y 2023, hasta situarse en
0,6 veces. En el caso del segmento de los
seguros de No Vida, la tendencia del indicador
es decreciente hasta 2019, pasando de 1 veces
en 2013 a 0,8 en 2019, con un ligero
incremento en los dos anos siguientes, y un
descenso en 2022 y 2023, hasta representar
0,6 veces el mercado actual.

Grafica 3.2.7-q
Chile: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.7-r
Chile: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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La Grafica 3.2.7-s presenta, de forma es-
quematica, la evolucion de la brecha de ase-
guramiento como multiplo del mercado real
de los segmentos de los seguros de Vida, de
No Vida y el total del mercado asegurador
chileno, comparando la situacion de 2023
frente a la de 2013. Este analisis confirma que,
a lo largo de la ultima década, se ha reducido
la BPS en términos relativos en ambos seg-

Grafica 3.2.7-s
Chile: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics
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mentos de mercado, con una mayor diferencia
en los ramos de No Vida.

Por altimo, la evaluacion realizada respecto a
la capacidad mostrada por el mercado asegu-
rador de Chile para cerrar la brecha de ase-
guramiento determinada en 2023, se presen-
ta en la Grafica 3.2.7-t. Para este ejercicio se
ha empleado un analisis comparativo entre
las tasas de crecimiento observadas a lo
largo de los ultimos diez afos respecto a las
tasas de crecimiento que serian necesarias
para cerrar la BPS determinada en 2023 a lo
largo de la proxima década. El resultado con-
firma que, a lo largo del periodo 2013-2023,
el mercado de seguros de ese pais crecid a
una tasa de crecimiento anual promedio del
8,7%, mientras que los segmentos de Vida y
de No Vida lo hicieron a una tasa del 7,7% vy
10,0%, respectivamente. Dado el desarrollo
relativo del mercado asegurador chileno, el
analisis efectuado indica que, de mantenerse
la misma dindmica de crecimiento en los
proximos diez anos, la tasa de crecimiento
del mercado asegurador seria suficiente para
cerrar la brecha de aseguramiento en ambos
segmentos de mercado, debiendo destacarse
que, en el analisis de 2023, se alcanza la su-
ficiencia en la tasa de crecimiento en el seg-
mento de los seguros de Vida, que se habia
perdido en la estimacidn hecha el afo previo.




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

Grafica 3.2.7-t
Chile: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)

B Total M Vvida B No-Vida

I, 7.6 %
I 5.0 %
I 5.7 %

2012-2022

I 5.7 %
I, 7.7 %
I 10,0 %

0% 2% 4% 6% 8 % 0% 12%

2013-2023

Fuente: MAPFRE Economics

M Vida M No-Vida

- s
048
I -5

B Total

En 2022

I ;.7
I 2 8
I 5.0

-2 0 2 4 6

En 2023

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Grafica 3.2.7-u presenta la actualizacion de
la estimacion del Indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador
chileno para el periodo 2005-2023. EL IEM, que
se emplea en este informe como indicador de
la tendencia general observada en la evolucidon
y madurez de los mercados de seguros,
muestra una trayectoria claramente positiva
hasta 2016, ano a partir del cual comienza a

caer y lo hace de forma abrupta en 2020, a lo
que contribuyd el fuerte retroceso vivido por
los seguros de Vida en ese afo a consecuencia
de la situacion econémica provocada por la
pandemia, el entorno de bajos tipos de interés
y la situacion particular en el segmento de las
rentas vitalicias. No obstante, como ya se ha
referido anteriormente, esta tendencia ha
revertido a partir de 2022, gracias al
crecimiento de ambos segmentos de mercado,
y especialmente el de Vida.

) Gréfica 3.2.7-u
Chile: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.7-v
Chile: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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Grafica 3.2.7-w
Chile: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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salvo por el caso del IEM, cuyo deterioro en
los tres ultimos afos lo ha colocado por deba-
jo del promedio de los mercados asegu-
radores de la region. Por otra parte, el analisis
de dispersion, que busca identificar las ten-
dencias en la evolucion del desarrollo del sec-
tor asegurador a lo largo del periodo
2013-2023, confirma que el sector asegurador
chileno ha mejorado en la dimensidn cuantita-
tiva [niveles de penetracion), aunque con pér-
didas acumuladas en la dimensidn cualitativa
(niveles de profundizacion); tendencia espe-
cialmente clara a partir de 2017, con la reduc-
cion del dinamismo del segmento de los se-
guros de Vida, aunque la recuperacion de los
dos ultimos anos lo acerca al nivel de profun-
dizacion que tenia en 2013.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2023, operaron en el mercado asegurador
chileno 32 companias de seguros Generales y
32 companias de seguros de Vida en 2023. A
partir de esta informacion, la Grafica 3.2.7-w
presenta los indicadores de concentracion del
sector a lo largo de la década analizada. El
indice Herfindahl indica que se trata de una
industria poco concentrada, ubicandose por
debajo del umbral tedrico que indica la concen-
tracion moderada, con una tendencia ligera-

mente creciente a lo largo de la Ultima déca-
da. Asimismo, el CR5 (la participacion de mer-
cado de las 5 mayores entidades asegurado-
ras) confirma la tendencia ligeramente cre-
ciente a lo largo de dicho periodo, principal-
mente en el segmento de Vida, pero en niveles
relativamente bajos.

En el ranking total de entidades aseguradoras
en 2023, Consorcio recupera la primera posi-
cidon gracias a un incremento del 69,7% en la
emision de primas, alcanzando una cuota de
mercado del 12,6%. Le siguen MetLife, que
acumula el 11,7% de las primas, y Penta Vida,
que mantiene la tercera posicion. Las com-
panias de Camara Chilena de la Construccion
incrementaron de forma considerable las pri-
mas, un 36,7%, ganando 3 posiciones, hasta el
cuarto lugar. Es destacable también la entrada
en el ranking de BICE, en la octava posicion,
desde la undécima que ocupaba en 2022
(véase la Grafica 3.2.7-x).

Rankings No Vida y Vida

El ranking para el segmento de los seguros
No Vida, en 2023, sigue estando liderado por
BCI, con una cuota de mercado del 12,0%,
seguido de Sura, que acumula el 11,0% de las
primas. No se ha producido ninguna variacion
respecto a la clasificacion de 2022, con incre-
mentos de cuota en Sura (0,5 pp), Chubb (0,2

Grafica 3.2.7-x
Chile: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.2.7-y
Chile: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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ppl), MetLife (0,3 pp) y Consorcio (0,5 pp). En el
ranking del segmento de los seguros de Vida,
por su parte, Consorcio escala dos puestos y
se coloca como lider de la clasificacion, con
una cuota del 20,1%, desplazando a MetLife y
Penta Vida a la segunda y tercera posicion,
respectivamente. En el resto de la clasifi-
cacion se producen varios cambios: BICE
asciende del séptimo al quinto lugar, Zurich
gana un puesto y se coloca séptimo, 4 Life Se-
guros pierde tres posiciones y se coloca el oc-
tavo, y Renta Nacional se incorpora al ranking
en décimo lugar (véase la Gréafica 3.2.7-y).

Aspectos regulatorios relevantes

La Comisién para el Mercado Financiero (CMF)
se encuentra en un proceso de convergencia
progresiva hacia las mejores practicas inter-
nacionales en materia regulatoria en el am-
bito de la industria de seguros. En los ultimos
anos, se han emitido una serie de normativas
en este sentido. El ano 2023 estuvo marcado
por una recuperacion de los mercados globales
y una inflacion que volvié a ubicarse en niveles
inferiores a los vistos durante 2022. En virtud de
lo anterior, la CMF se encuentra en constante
analisis y revision de su Plan de Regulacion de
Seguros, realizando los ajustes respectivos en
caso de ser necesario.

Fundacion MAPFRE

En este sentido, en enero de 2023 se publicd la
nueva Ley Fintech, que promueve la compe-
tencia e inclusion financiera a través de la in-
novacion y tecnologia en la prestacion de ser-
vicios financieros. Los principales aspectos
que contempla esta ley son los siguientes:

Se establece un marco regulatorio para
servicios basados en tecnologia que no
contaban con marco juridico propio.

e Los servicios contemplados en la Ley son:
plataformas de financiamiento colectivo
(crownfunding), sistemas alternativos de
transaccion, asesoria crediticia y de inver-
sion, custodia de instrumentos financieros y
enrutamiento de 4rdenes e intermediacion
de instrumentos financieros.

e Creacidn de un sistema de finanzas abiertas
(open banking), con el objetivo de promover
la competencia, innovacion e inclusion en el
sistema financiero.

e Se reconoce el uso de criptoactivos como
medios de pagos, extendiendo las facul-
tades del Banco Central de Chile para con-
siderar como medios de pago a los crip-
toactivos.
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e Se modifican distintas leyes que rigen a insti-
tuciones financieras tradicionales, a fin de
lograr simetria regulatoria en la prestacion
de servicios financieros similares, y se dis-
minuyen ciertas barreras de entrada a em-
presas FinTech.

e En el ambito de seguros, permite la
creacion de seguros paramétricos, frente a
la ocurrencia del riesgo o eventos que
produzcan danos.

Por otra parte, en diciembre de 2023, se
publico la Ley N° 21.641, que fortalece la
resiliencia del sistema financiero y sus
infraestructuras, incluyendo el fortalecimiento
del mercado de riesgos local. Asimismo, en
julio de 2024, se publico la Ley N° 21.680, la
cual crea un registro consolidado de deuda,
con el objetivo de facilitar el acceso y
disminuir el costo del crédito, brindando mas
seguridad a los ahorrantes y contribuyendo a
reducir los riesgos de sobreendeudamiento de
los hogares.

En relacion con la Supervision Basada en
Riesgo [SBR], existe un proyecto de ley en el
Congreso que modifica el DFL N°251 (Ley de
Seguros), incorporando un requerimiento de
capital basado en riesgos, dentro de un mode-
lo de supervision basada en riesgos para la
industria aseguradora. Sin perjuicio de lo an-
terior, la CMF ha seguido trabajando en el
desarrollo e implementacién del Pilar 1 (regu-
latorio]) y Pilar 2 (supervision) del nuevo mode-
lo de SBR. Es asi como se han realizado
avances tanto en el desarrollo de una
metodologia de Capital Basado en Riesgos
(CBRJ, como en la aplicacién de la Matriz de
Riesgos que se ha traducido en el cumplimien-
to de uno de los objetivos del nuevo modelo de
supervision que es incentivar a las asegurado-
ras a desarrollar y fortalecer procesos de
gestion de riesgos.

Por ultimo, mencionar que se encuentra en
desarrollo una reforma al actual sistema de
pensiones cuyos principios fundamentales se
enfocardn en entregar una cobertura
universal, suficiencia, solvencia financiera,
exclusividad y solidaridad, participacion,
transparencia, predictibilidad y entendimiento
para el afiliado. Todos estos elementos
anteriormente mencionados podrian tener un
impacto en como se desarrolla actualmente el

negocio de rentas vitalicias, vendidas por las
companias de seguros de Vida.

A continuacion, se indican las principales
normativas emitidas y las que actualmente
estan en consulta:

Normas en consulta/proceso de aprobacién

¢ Modificacion Norma de Caracter General N°
200, que establece normas sobre opera-
ciones de cobertura de riesgos financieros,
inversion en productos derivados fi-
nancieros y operaciones de préstamos de
acciones. Se ajusta la metodologia de calcu-
lo de la exposicion al riesgo de crédito de
contraparte en derivados financieros, mi-
grando desde un enfoque basado en el
tamafo del contrato (nocional) a un enfoque
basado en riesgo, midiendo la exposicion a
través del equivalente de crédito. Por otra
parte, se ajusta el limite por contraparte de
derivados de cobertura, diferenciandolo en
funcion del tipo de contraparte, creando
incentivos para que las companias utilicen
entidades de contraparte central.

¢ Modificacion circular N° 1835, que imparte
instrucciones relativas a la forma vy
contenido de informacion sobre inversiones
y del sistema de evaluacion del riesgo de
mercado de la cartera de inversiones.
Ajusta a diversas secciones de la circular
para perfeccionar el envio de informacion
de las inversiones de las companias de
seguros.

e Modificacion circular N° 2275, que es-
tablece requerimiento mensual de informa-
cion financiera y de solvencia de las com-
panias de seguros. La propuesta tiene como
principal objetivo sistematizar el actual re-
querimiento de informacion relativo a la
proyeccion de solvencia trimestral, estable-
cido via Oficio Ordinario, incorporandolo
dentro de la actual Circular de Estados Fi-
nancieros mensuales.

¢ Modificacidn circular N° 2022, que imparte
normas sobre forma, contenido y pre-
sentacion de los estados financieros de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras.
La propuesta incorpora requerimiento de
presentacion de un informe de revision in-
termedio de los estados financieros al
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cierre del 30 de junio de cada ano por parte
de las companias de seguros.

Normas emitidas

e Norma de Caracter General N° 511, emitida
el 24/05/2024. Nuevas tablas de mortalidad
no previsionales, mediante modificacion de
Norma de Caracter General N° 306. El
objetivo principal de la normativa fue
reemplazar las tablas M-95, vigentes a esa
fecha, establecidas para el calculo de
reservas matematicas en la NCG N°306, por
las tablas M-2016. Lo anterior, con el
objetivo de reflejar mas fielmente la
experiencia de la poblacidon en términos de
mortalidad, potenciando de esta forma la
competitividad y el desarrollo del mercado.

e Norma de Caracter General N° 506, emitida
el 16/02/2024. Modifica Norma de Caracter
General N° 325, que imparte instrucciones
sobre sistema de gestion de riesgo de las
aseguradoras y evaluacion de solvencia de
las compafias por parte de la CMF. Se
incorpora como parte del riesgo legal el
riesgo de Lavado de Activos, financiamiento
del terrorismo y proliferaciéon de armas de
destruccion masiva, como parte del
compromiso de la CMF con la Unidad de
Analisis Financiero. Por otra parte, se
ajusta la normativa a la Nueva Politica de
Supervision de la Comision, eliminando el
riesgo de grupo como un riesgo individual a
evaluar y la evaluacion cualitativa del
patrimonio dentro de la evaluacion de la
calidad de la gestidn de los riesgos (riesgo
neto agregado), incorporandose en la
evaluacion de la fortaleza patrimonial.

e Oficio Circular N°1312, emitido el
26/01/2024. Complementa el Oficio Circular
N°972, de 2017, sobre seguros de garantia o
caucidn, incorporando mejoras a la comer-
cializacién de estos seguros, para que fu-
turos tomadores o afianzados, asegurados y
el publico tengan plena claridad respecto a
si el seguro ofrecido o contratado corresponde
0 no a un seguro de garantia a primer re-
querimiento, de modo que puedan tomar
una decision informada en funcion de sus
necesidades particulares. Asimismo, que
las aseguradoras no puedan desconocer si
la poliza comercializada corresponde a un a
seguro de garantia a primer requerimiento
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0 no, para lo cual, de acuerdo con la nueva
normativa, deberan incluir una leyenda de
caracter obligatoria en las condiciones
generales, en la propuesta de seguros, en
la publicidad y en las condiciones particu-
lares del seguro, que identifica de forma
expresa la naturaleza del contrato. Los se-
guros de garantia o caucion a “primer re-
querimiento”, corresponden a aquellos en
que la compania se obliga al pago del mon-
to reclamado que no exceda del monto ase-
gurado, dentro del plazo establecido en la
poliza, a la mera solicitud del asegurado,
sin que proceda exigir que el requerimiento
contenga mas informacion que la identifi-
cacion de la poliza, del asegurado y el mon-
to reclamado.

3.2.8 Paraguay
Entorno macroeconomico

En 2023, la economia de Paraguay tuvo un
crecimiento real del PIB del 4,5% en 2023
(0,2% en 2022), a consecuencia de la recuperacion
de la actividad agricola, a un aumento en la
generacion de energia eléctrica y, en general,
a la recuperacion de los sectores que se
vieron mas afectados por las sequias de 2022
(véase la Grafica 3.2.8-a). En cuanto a los
datos del sector externo, también mostraron
una dindmica positiva, con una vuelta al
superavit gracias a la balanza de bienes, las
exportaciones crecieron a un ritmo del 24,8%
interanual, mientras que las importaciones
registraron un aumento del 3,1%, el cual logrd
compensar en cierta medida al resto de
partidas de la cuenta corriente que contindan
en territorio negativo. Respecto al balance
fiscal, el déficit de la administraciéon central se
agudizd hasta alcanzar el 4,1% en 2023 (2,9%
en 2022), a pesar del incremento de los
ingresos tributarios (6%), el incremento del
gasto publico (12,2%]) volvié a situar el
desequilibrio por encima del tope establecido
en la Ley de Responsabilidad Fiscal, que
marca un plan de convergencia hacia 1,5% de
déficit.

En materia de inflacion, continué moderan-
dose en 2023 hasta situarse en el 3,7% inter-
anual a finales del ano (4,6% en medial,
frente al 8,1% registrado un afio antes (9,8%
en media). Este descenso, junto a la conver-
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Grafica 3.2.8-a
Paraguay: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de guaranies; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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gencia de las expectativas de la inflaciéon con
respecto a los objetivos del Banco Central de
Paraguay, ha permitido suavizar los términos
de la politica monetaria hasta un tipo de in-
terés del 6,75% a finales de ano (desde el
pico del 8,5%), concluyendo que tanto los in-
dicadores de actividad como de inflacidn
siguieron evolucionando favorablemente para
respaldar la nueva senda.

De cara a 2024, la CEPAL prevé que el PIB de
Paraguay registre un crecimiento del 3,8%
(3,6% en 2025), debido principalmente al
mayor dinamismo de la manufactura y los
servicios, asi como a las contribuciones
positivas del consumo y la inversion. MAPFRE
Economics, por su parte, estima que el
crecimiento econémico en Paraguay se situara
en torno al 3,8% en 2024 y en el 3,9% en 2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2023, las primas del mercado asegurador
paraguayo (anualizadas a diciembre de ese
ano) alcanzaron los 3.653.322 millones de
guaranies (501 millones de délares], con un
incremento nominal del 11,2% y real del 6,3%
(véanse la Grafica 3.2.8-b y la Tabla 3.2.8).
Las primas de los seguros de Vida, que
representan el 15,4% del total del mercado,

experimentaron una caida nominal del -2,6%
(-6,9% real), alcanzando los 564.436 millones
de guaranies (77 millones de ddlares), mien-
tras que las de los seguros de No Vida, que
representan el 84,6% restante, crecieron un
14,17% nominal (9,1% real) hasta situarse en
3.088.886 millones de guaranies (424 millones
de délares). Casi todas las modalidades de
aseguramiento crecieron en términos nomi-
nales, a excepcion de Robo (-3,0%). Por el
contrario, los ramos que obtuvieron mayores
incrementos nominales fueron Accidentes
personales (58,1%) y Otros ramos (35,4%).

Por lo que se refiere a la participacion de la
industria aseguradora paraguaya en el mer-
cado asegurador de la region, su cuota es
muy pequena, representando Unicamente el
0,2% de las primas. Cabe senalar que dicha
cuota aumentd, de manera paulatina, en una
décima hasta el ano 2020, volviendo a caer en
2023 al valor que registraba a comienzos de
la década (véase la Grafica 3.2.8-c). El seg-
mento de los seguros de Vida ha conservado
una cuota estable del 0,1% en el periodo
2013-2023, mientras que los ramos del seg-
mento de los seguros de No Vida han
mostrado una tendencia constante en el pe-
riodo 2013-2017, alcanzando su punto mas
alto en 2018 y 2020, con una cuota en torno al
0,5%, retrocediendo -0,1 pp en los anhos
siguientes, hasta situar su cuota en el 0,4%
en 2023. En general, se observa que, a partir
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Tabla 3.2.8
Paraguay: volumen de primas' por ramo, 2023

Millones Millones nto

de guaranies de USD Real (%)

Total 3.653.322,1 501,0 11,2 6,3
Vida 564.435,9 77,4 -2,6 -6,9
No Vida 3.088.886,2 423,6 14,1 91
Automoviles 1.543.686,8 2117 10,7 5,8
Otros ramos 290.737,7 39,9 35,4 29,4
Incendios 257.665,0 353 8,1 33
Riesgos varios 341.037,2 46,8 17,9 12,6
Transportes 169.776,0 23,3 55 0,9
Robo 59.391,4 8,1 -3,0 -7.3
Caucion 129.799,0 17,8 2,8 -1,7
Responsabilidad civil 121.060,1 16,6 8,9 4,1
Accidentes personales 175.733,0 24,1 58,1 51,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

1/ Primas directas netas de anulaciones mas recargos administrativos

del ano 2021, se ha presentado una tendencia
a la reduccién de la cuota de participacion del
mercado paraguayo en el total de las primas
de la region.

Por otra parte, en el crecimiento nominal del
11,2% registrado por el sector asegurador de

Paraguay en 2023, se observa una mayor
contribucion del segmento de los seguros de
No Vida, los cuales aportaron 11,6 pp, en tanto
que el segmento de los seguros de Vida, por el
contrario, presentd una contribucién negativa
del -0,5 pp [véase la Gréafica 3.2.8-d). Cabe
resaltar que se trata del primer ano en el

PRIMAS
M NoVida M vida
4.000
3.000
2.000

1.000

[se]
N
o
N

2021 [

o~
N
o
~

D
2013 [

2014 [N

2015 [N

2016 [N

2017 [
2016 [N
2019 [
2020 NN

Grafica 3.2.8-b
Paraguay: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de guaranies; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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Grafica 3.2.8-c
Paraguay: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros, Banco Central del Paraguay, y organismos
supervisores de la region)

periodo analizado, en el que el segmento de
los seguros de Vida tiene una contribucidén
negativa al crecimiento del sector asegurador
en Paraguay.

Balance y fondos propios

La evolucion del balance agregado del sector
asegurador paraguayo a lo largo de la pasada
década se presenta en la Grafica 3.2.8-e.
Conforme a estos datos, los activos totales
del sector en 2023 se situaron en los 5.839,8
millardos de guaranies (803 millones de
délares), mientras el patrimonio neto se
ubicé en 2.418,5 millardos de guaranies (332
millones de dodlares), un 15,4% por encima
del nivel del 2022. En lo referente a los nive-
les de capitalizacion agregados del sector
asegurador paraguayo, cabe senalar que
presenta altos niveles a lo largo de toda la
serie. En el afio 2013, se registrd un valor de
34,9% del patrimonio neto sobre activos to-
tales, cifra que crece gradualmente hasta
alcanzar el 41,4% en 2023.

Inversiones

La evolucion de las inversiones del sector
asegurador paraguayo durante 2013-2023 se
ilustra en las Graficas 3.2.8-f, 3.2.8-g y 3.2.8-
h. En este sentido, las inversiones alcanzaron,
en 2023, los 3.122,8 millardos de guaranies
(429 millones de délares), un 20,8% superior
al dato registrado en 2022. Asimismo, del
analisis de la cartera agregada de inversiones,
destaca la referida a productos de renta fija,
que supone el 81,6% de la cartera total, con

Grafica 3.2.8-d
Paraguay: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2013 14,0 11 12,8
2014 13,9 2,7 1.3
2015 10,4 2,3 8,1
2016 55 11 4,4
2017 7.8 1.4 6,4
2018 8,1 1.0 7.1
2019 5,1 0,2 4,9
2020 5,0 2,7 2,3
2021 49 1.4 3,5
2022 12,3 3,7 8,6
2023 1,2 -0,5 11,6
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Grafica 3.2.8-e
Paraguay: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

un aumento progresivo a lo largo de periodo
2013-2023, desde el 68,5% que representaba
en 2013. La renta variable, aunque también ha
aumentado en la ultima década, supone tan

Grafica 3.2.8-f
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Provisiones técnicas

Por su parte, las Graficas 3.2.8-i, 3.2.8-j y
3.2.8-k presentan la evoluciéon y composicion
relativa a las provisiones técnicas del sector
asegurador paraguayo a lo largo del periodo
2013-2023. De dicha informacion se desprende
que las provisiones técnicas, en 2023, alcan-
zaron los 2.384,1 millardos de guaranies (328
millones de délares), lo que supuso un au-
mento del 12,0% con relacion al afo previo. El
80,5% de ese total correspondié a las provi-
siones de riesgos en curso, el 14,8% son pro-
visiones para prestaciones y el 4,7% restante
son reservas técnicas de los seguros de Vida.

Debe tenerse en cuenta que en Paraguay el
seguro de Vida representa tan solo el 15,4% de
las primas del mercado. A lo largo del periodo
analizado, se aprecia que tanto las provisiones
para riesgos en curso como las de presta-
ciones se han mantenido constantes, con pe-
quenas variaciones. Por su parte, las provi-
siones de los seguros de Vida han tenido un
ligero crecimiento a lo largo del periodo analiza-
do, desde el 0,2% que representaban en 2013
al 4,7% en 2023, paralelo a la evolucion de
este segmento en ese pais.

Desempeiio técnico

El resultado técnico del sector asegurador
paraguayo (con datos anualizados a diciem-
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Grafica 3.2.8-g
Paraguay: estructura de las

inversiones
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Grafica 3.2.8-h
Paraguay: estructura
de las inversiones, 2023
(%)
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bre de 2023) crecid significativamente respec-
to al ejercicio anterior, gracias a la mejora de
la siniestralidad.

Asi, el ratio combinado total registrado en
2023 fue del 89,5% (frente al 97,9% de 2022),
lo que supone una disminucion de -8,5 pp
respecto al ratio del ejercicio anterior, con un
importante descenso de -7,3 pp en el ratio de
siniestralidad y de -1,2 pp en los gastos. De
esta forma, en 2023 revirtid la tendencia as-
cendente del ratio combinado que se habia
iniciado en 2021, tras los descensos de 2018,
2019 y 2020 (véase la Grafica 3.2.8-1).

Resultados y rentabilidad

A diciembre de 2023, el resultado neto del
negocio asegurador de Paraguay fue de
461.317 millones de guaranies (63 millones
de ddlares), lo que supone un alza del 122,1%
respecto al ano previo, fruto de una impor-
tante mejora del resultado técnico y unos
mayores resultados financieros.
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Grafica 3.2.8-j
Paraguay: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros, Banco Central del Paraguay)

Grafica 3.2.8-k
Paraguay: estructura
de las provisiones técnicas, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros, Banco Central del Paraguay)

En lo relativo a la rentabilidad, el retorno sobre
el patrimonio neto (ROE) se ubicé en el 20,4%
en 2023, aumentando 9,9 pp con relacion a
2022. Una situacion analoga se presenta con el
retorno sobre activos (ROA)J, el cual alcanzo el

8,4% en 2023, lo que significd un incremento
de 4,1 pp respecto al valor de 2022 (véase la
Grafica 3.2.8-m).

Grafica 3.2.8-1
Paraguay: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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Grafica 3.2.8-m
Paraguay: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

La Grafica 3.2.8-n ilustra las principales ten-
dencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador de Paraguay a lo largo de
2013-2023. El indice de penetraciéon (primas/
PIBJ, en 2023, se situé en 1,1%, manteniendo
practicamente el mismo dato observado des-
de 2015, si se exceptla una subida de 0,1 pp
en 2020, situandose a lo largo de toda la dé-
cada por debajo de los valores promedio de
los mercados aseguradores de la region lati-
noamericana. Por su parte, la densidad del
seguro (primas per céapita] se situé en
533.788 guaranies (73,2 délares), un 9,8% por
encima del nivel alcanzado en 2022. La den-
sidad, medida en moneda local, muestra una
tendencia creciente a lo largo del periodo
analizado, con un aumento acumulado del
95,3% a lo largo de 2013-2023. Po ultimo, la
profundizacion del seguro en el mercado
paraguayo (primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales], se situd en
15,4%, 3,6 pp por encima del nivel alcanzado
en 2013y -2,2 pp menos que en 2022. Se tra-
ta de un indicador que se ubica muy por de-
bajo del promedio de los mercados asegu-
radores latinoamericanos, lo que habla del
aun incipiente nivel de desarrollo del seg-
mento de los seqguros de Vida en el mercado
paraguayo.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacion de la estimaciéon de la BPS
para el mercado de seguros de Paraguay
entre 2013 y 2023 se presenta en la Grafica
3.2.8-0. En este sentido, la brecha de
aseguramiento, en 2023, se situd en 20.935
millardos de guaranies (2.871 millones de
délares), representando 5,7 veces el mercado
asegurador paraguayo al cierre de ese ano,
con un aumento tanto en los seguros de No
Vida como en los de Vida. La estructura vy
evolucion de la brecha de aseguramiento a lo
largo del periodo analizado muestra el
predominio en la contribucién de los seguros
de Vida. Asi, al cierre de 2023, el 60,8% de la
BPS correspondid a los seguros de Vida
(12.724 millardos de guaranies), -2,5 pp
menos que la participacion que se observaba
de ese segmento en 2013; el 39,2% restante
de la brecha de aseguramiento se explica por
la contribucion del segmento de los seguros
de No Vida (8.212 millardos de guaranies). De
esta forma, el mercado potencial de seguros
en Paraguay al cierre de 2023 (calculado como
la suma del mercado de seguros realmente
existente y la BPS), se estimé en 24.589
millardos de guaranies, lo que representa 6,7
veces el mercado asegurador total en ese ano
(véase la Grafica 3.2.8-p).
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Grafica 3.2.8-n
Paraguay: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, guaranies y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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Grafica 3.2.8-0
Paraguay: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de guaranies)
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La Grafica 3.2.8-q, por su parte, presenta la
estimacion de la BPS como multiplo del mer-
cado de seguros realmente existente en Pa-
raguay. Conforme a estas estimaciones, la
brecha de aseguramiento como multiplo del
mercado presenta una tendencia decreciente
a lo largo de 2013-2023, especialmente para
el caso del segmento de los seguros de Vida,
la cual pasa de 37,8 a 22,5 veces, y en mucha
menor medida para los seguros de No Vida,
cuya BPS pasa de 2,9 a 2,7 veces [véase la Gra-
fica 3.2.8-r]. No obstante, conviene destacar
que esta tendencia decreciente se ha ido

moderando después de 2017, con un incre-
mento en 2021, que se ha corregido en 2022.

Para complementar este analisis, en la Grafi-
ca 3.2.8-s se muestra la actualizacion del
ejercicio de evaluacion respecto a la capacidad
del mercado asegurador paraguayo para cerrar
la brecha de aseguramiento determinada en
2023, empleando para ese propoésito un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los ul-
timos diez anos y las tasas de crecimiento que
se requeririan para cerrar la BPS a lo largo de
la siguiente década. Conforme a lo anterior, el

Grafica 3.2.8-p
Paraguay: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de guaranies)
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Grafica 3.2.8-q
Paraguay: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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mercado de seguros paraguayo crecié a una
tasa anual promedio de 8,4%, compuesto por
una tasa anual de crecimiento del 11,3% en el
segmento de los seguros de Vida y de 7,9%
para el caso de los seguros de No Vida. Asi, de
mantenerse la misma dindamica de crecimien-
to observada en la pasada década a lo largo de
los siguientes diez anos, la tasa de crecimien-
to del mercado asegurador paraguayo seria

Grafica 3.2.8-r
Paraguay: evolucion de la BPS como
multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics
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insuficiente para conseguir el objetivo en el
caso del segmento de los seguros de No Vida
en -5,9 pp, siendo superior para el caso del
segmento de los seguros de Vida, donde la
tasa observada seria insuficiente en -25,8 pp.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

Por otra parte, la actualizaciéon de la esti-
macion del indice de Evolucion del Mercado
(IEM) para el sector asegurador en Paraguay
durante 2005-2023 se muestra en la Grafica
3.2.8-t. Como se ha indicado antes en este
informe, el IEM se emplea como un indicador
para dar seguimiento a la evolucion de la
madurez de los mercados analizados; en el
caso del mercado paraguayo, el indicador ha
mostrado una tendencia positiva en términos
generales, exceptuando un descenso en
2021 con una nueva caida en 2023, y supera
la registrada por el promedio de los mercados
aseguradores de Latinoamérica.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La situacion del mercado asegurador de Pa-
raguay en comparacion con la media de
Ameérica Latina, desde la perspectiva de los
cuatro indicadores estructurales analizados
(penetracidn, densidad, profundizacion e IEM),
se ilustra en la Grafica 3.2.8-u. En este senti-
do, se observa que el mercado asegurador
paraguayo se encuentra muy por debajo de la
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Grafica 3.2.8-s
Paraguay: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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media de la region en dichos indicadores, a
excepcion del IEM en el que, en 2023, supera
aun el promedio de los mercados de la regidn.
Asimismo, el andlisis de dispersion que se
ilustra en la referida grafica muestra que, a lo
largo del periodo 2013-2023, el sector asegu-
rador de Paraguay ha venido mostrando un
desarrollo relativamente equilibrado, carac-
terizado por ligeras mejoras en los niveles de
penetraciéon (dimensién cuantitativa) y en los
de profundizacion (dimensidn cualitatival, con
una ligera alteracion entre 2021y 2023.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el mercado paraguayo operaron, en 2023,
35 entidades aseguradoras: 21 autorizadas
para ofrecer seguros patrimoniales y 14
seguros patrimoniales y de Vida. Como se
observa en la Grafica 3.2.8-v, el sector no
presenta niveles de concentracion elevados. El
indice Herfindahl volvié a disminuir en 2023,

) Grafica 3.2.8-t
Paraguay: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.8-u
Paraguay: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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* Indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente EN LA CARTERA TOTAL)
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

situandose en 614,6 puntos, contra los 647,3 de -1,7 pp respecto al dato registrado en 2022,

de 2022, manteniéndose por debajo del con una caida de -1,5 pp en No Vida y una
umbral de concentracion moderada. El indice subida de 3,7 pp en Vida.

CRS, por su parte, muestra que las 5 primeras

empresas acumulaban en 2023 el 44,5% de las El ranking total de grupos aseguradores en el
primas totales, lo que significo un decremento mercado paraguayo, en 2023, sigue liderado

Grafica 3.2.8-v
Paraguay: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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Grafica 3.2.8-w
Paraguay: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

por MAPFRE, con una cuota de mercado del Rankings No Vida y Vida
14,6%, seguido por Aseguradora del Este

(11,1%) y por La Consolidada (6,8%). Royal El ranking para el segmento de los seguros de

vuelve a entrar al ranking, ascendiendo desde No Vida de 2023, por su parte, sigue liderado
el decimocuarto al séptimo lugar, provocando por MAPFRE, con una cuota del 16,5% de las
la salida de Fénix y duplicando su cuota de primas, produciéndose varios cambios en la
mercado (véase la Grafica 3.28-w). clasificacion respecto a la de 2022.

Grafica 3.2.8-x
Paraguay: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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Aseguradora Tajy desciende un puesto,
situdndose en quinto lugar, y asciende
Yacyreta a la cuarta posicion. Royal se coloca
en sexto lugar, desde el undécimo que
ocupaba en 2022, Alianza sube dos puestos y
bajan Sancor (-1 posicion), Patria (-3) y
Seguridad (-2). Por otra parte, como se
muestra en la Grafica 3.2.8-x, Ital Seguros,
que en 2021 comprd Providencia, lidera el
ranking de Vida de 2023, con una cuota del
21,5% desplazando a Aseguradora del Este al
segundo lugar. A partir del cuarto lugar, todas
las companias ganan posiciones: Aseguradora
Tajy (+2 posiciones), Familiar (+6), Panal (+3),
Atlas (+9), Regional (+2), MAPFRE (+3), y
Aseguradora Yacyreta (+3).

Aspectos regulatorios relevantes

La Superintendencia de Seguros del Banco
Central del Paraguay continla trabajando en
la transicion de una Supervision Basada en
Cumplimiento (Solvencia I) a una Supervisién
Basada en Riesgo (Solvencia I}, por lo que,
durante el 2023, se enfocd en la elaboracidn
de un proyecto de ley que modifique
integralmente la actual legislacion de seguros
(Ley N°827/96 “De Seguros”], asi como en la
emision de normativas tendientes a
transparentar las operaciones del mercado a
través del suministro y publicacion de
informaciones.

En otro ambito, fueron emitidas normativas
destinadas a la prevencion del lavado de
activos y financiamiento del terrorismo, asi
como al control de la eficiencia y mejora
continua en la gobernanza de las entidades
supervisadas, mediante el seguimiento de las
Guias de aplicacion de los estandares
minimos para un buen gobierno corporativo.
Asimismo, a nivel operativo, y con la finalidad
de optimizar la calidad de informacidn
remitida a la autoridad de control, se dispuso
la implementacion de una nueva plataforma
de Moddulo Contable, deshabilitando la
plataforma anterior, y en ese marco se ha
procedido a suministrar el formulario para la
solicitud de acceso a la plataforma, asi como
el instructivo para el uso de la herramienta
desarrollada.

Adicionalmente, se emitieron circulares
referentes al suministro de informacion de
montos invertidos en areas de Tecnologia de
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la Informacién y Comunicacién (TIC],
Ciberseguridad, Seguridad de la Informacion y
Auditoria Interna Informatica, asi como las
relacionadas al alta de personas en la base de
datos de la Autoridad de Control. Finalmente,
se emitieron normativas tendientes a ampliar
los parametros para la acreditacion de
idoneidad en materia financiera o de seguros
para los administradores o representantes
legales de las personas juridicas interesadas
en inscribirse como auxiliar de seguros o
liquidador de siniestros.

Las principales normativas emitidas por la
Superintendencia de Seguros y el Banco
Central del Paraguay se detallan a
continuacion:

e RES.SS.SG.N°186/24 de 28/05/2024.
Ampliacion de la Resolucion SS. SG. N°
240/04 del 30 de junio de 2004 “Por la que
se aprueba el Plan y Manual de Cuentas
para Companias de Seguros y Reaseguros”.
Actualizacion del plan de cuentas ante la
incorporacion en el sistema financiero de
nuevas entidades bancarias.

e RES.SS.SG.N°022/24 de 25/01/2024. For-
mulario de consultas, quejas y reclamos
para su presentacion ante la Superinten-
dencia de Seguros. Agilizar, facilitar y es-
tandarizar las comunicaciones que realizan
los usuarios del seguro ante la Divisidon de
Asistencia al Usuario de la Superintenden-
cia de Seguros, relacionadas con consultas,
quejas y reclamos derivadas de la contratacion
de una péliza de seguros.

e RES.SS.5G.N°012/24 de 11/01/2024.
Modificacion parcial de la Resolucién SS.
SG. N° 240/04 del 30 de junio de 2004 “Por
la que se aprueba el Plan y Manual de
Cuentas para Companias de Seguros vy
Reaseguros”. Actualizacién del plan de
cuentas ante el cambio de denominacion de
una entidad supervisada.

e RES.SS.SG.N°11/24 de 11/01/2024. Modifi-
cacion parcial de la Resolucion SS. SG. N°
240/04 del 30 de junio de 2004 “Por la que
se aprueba el Plan y Manual de Cuentas
para Companias de Seguros y Reaseguros”.
Habilitacion de nuevas subcuentas y cuen-
tas imputables en el Activo para registrar
la participaciéon de utilidades de los con-
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tratos de reaseguros cedidos, y a su vez,
crear sus correspondientes cuentas de re-
sultados.

RES.SS.SG.N°247/23 de 28/12/2023, por la
cual se modifica la Resoluciéon SS.SG. N°
244/2020 de f/05.10.2020. Reglas para la
suscripcion, adquisicion o transferencia de
acciones, incompatibilidades para ser
accionistas y ocupar cargos en entidades
supervisadas, emitida en el marco del
control de eficiencia y mejora continua de
las normativas que rigen el mercado
asegurador y reasegurador nacional, y la
necesidad de realizar la evaluacion de
impacto y alcance de las normas que afecta
al mercado regulado.

CIR.SS.SG.N°164/23 de 26/12/2023. Cambio
cuenta depositaria para transferencia de
fondos, Pagos de multas y aranceles.
Notificacion del cambio de cuenta para la
transferencia de fondos.

CIR.SS.5G.N°162/23 de 20/12/2023. Informe
de auditoria externa en materia actuarial.
Aclaracion de la fecha de inicio de auditoria
en materia actuarial.

RES.SS.SG.N°168/23 de 09/08/2023, por la
cual se amplia el articulo 4 inciso e del
Anexo 1 de la Resolucion N° 14/96 de f/
21.06.1996, Reglamento de auxiliares de
seguros y liquidadores de siniestros, am-
pliado por la Resolucién SS.SG. N° 126/21
de f/02.07.2021, y modificado por resolu-
cion SS.SG. N° 211/2021 de f/23.11.2021,
emitida ante la necesidad de ampliar los
parametros para la acreditacion de idonei-
dad en materia financiera o de seguros por
parte de los administradores represen-
tantes legales de las personas juridicas
interesadas en inscribirse como auxiliar de
seguros o liquidador de siniestros, cuali-
dad que podra ser demostrable también
mediante documentacion que acredite su-
ficientemente la experiencia técnica de
tales personas en el ambito del seguro o
financiero.

CIR.SS.5G.N°085/23 de 19/07/2023. Nueva
plataforma para el mddulo contable de la
SIS. Implementacion de una nueva
plataforma para la remision de los datos del
Médulo Contable del periodo agosto/2023

en adelante, desde la f/01.09.2023,
deshabilitando la plataforma anterior.

CIR.SS.SG.N°084/23 de 18/07/2023.
Recordar la vigencia de la Resolucion SS.SG
N° 45/13 de f/08.08.2013. Recordar a las
aseguradoras el limite establecido por la
citada norma, tanto en los seguros de vida
como en los seguros por cuenta ajena
(aguellos donde el tomador es distinto al
asegurado).

RES.SS.SG.N°157/23 de 18/07/2023. Modifi-
cacion de la Resolucion SS.SG. N° 166/06
“Excepcion parcial de plazos de entrega de
reportes establecidos en la Resolucidn
SS.SG. N° 139/05 f. 28/04/05 (registracion y
tenencia de libros y registros similares) N°
337/05 f. 30/12/05". Actualizaciéon de los
valores de ciertos campos de datos atendien-
do la implementacién de la nueva platafor-
ma del Mdédulo Contable, cuyo fun-
cionamiento entrara en vigor en el mes de
setiembre del 2023.

CIR.SS.SG.N°071/23 de 30/06/2023.
Aranceles establecidos para el Registro en
La SIS. Actualizacién del monto del salario
minimo en el pais por lo cual se actualiza la
cuantia de los aranceles en la SIS.

CIR.SS5.5G.N°058/23 de 24/05/2023.
Documentaciones de respaldo, Guias y
cronogramas de aplicacion de buen
gobierno corporativo en el marco de la
Resolucion N° 16/2022 del Directorio del
BCP. Aclaracion sobre la remision de
documentaciones relacionadas a Gobierno
Corporativo.

CIR.55.5G.N°033/23 de 27/03/2023.
Remision de inversiones en TIC y ciberse-
guridad. Solicitud de remisién de los datos
relacionados a los montos invertidos en las
areas de Tecnologias de la Informacion y
Comunicaciones, Ciberseguridad, Seguridad
Informatica, Seguridad de la Informacién y
Auditoria Interna Informatica, durante los
anos 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022,
asi como en lo sucesivo.

CIR.SS.SG.N°034/23 de 27/03/2023. Fre-
cuencia de remision de datos de personas.
Para una mejor organizacion y distribucién
de la cantidad de registros enviados para
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ser dados de alta, de manera a no sobre-
cargar las solicitudes en los primeros dias
del mes siguiente a la emision de las pélizas
relacionadas.

3.2.9 Argentina
Entorno macroeconomico

La economia argentina se contrajo un -1,6%
en 2023, debido a acusadas caidas en
exportaciones (-6,7%]) influenciadas en parte
por el impacto negativo de las sequias, a un
descenso en la formacion bruta de capital
(-1,9%) y a retrocesos tanto del consumo
publico como del consumo privado (véase la
Grafica 3.2.9-a). Por ramas de actividad, los
sectores con menor dinamismo fueron el
sector de la agricultura (-6,0%), la industria
manufacturera (-6,0%) y el relativo a la
mineria (-5,9%). En términos de comercio
exterior, a la fuerte caida de las exportaciones,
se unid un aumento de las importaciones
(2,2%), arrojando un saldo comercial que se
mantiene deficitario. En 2023, la balanza de
pagos se situa en déficit (3,2%), superior al
déficit del ano anterior (0,6%), siendo el saldo
de bienes el principal lastre para la balanza.
Desde el punto de vista fiscal, el desequilibrio
continlio erosionado las cuentas publicas, con
un déficit que se amplid hasta el 2,7% del PIB,
aunque con un cierto ajuste hacia la

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

moderacion fiscal impulsado desde finales de
ano por la implementacidon de una bateria de
medidas que pretende devolver tanto el
equilibrio en las cuentas publicas, como
resolver los déficits desde el frente externo y
devolver la credibilidad a la politica monetaria.

Cabe destacar, que la inflacion cerré el ano
2023 con un aumento del 211,4% (133,5% en
promedio anual), por encima del 95% del afo
anterior, como resultado de la suma de
desequilibrios macroeconémicos acumulados,
y una estrategia de politica monetaria y fiscal
que peso negativamente sobre el tipo de
cambio paralelo a lo largo del ano. En este
sentido, y como parte del plan de ajuste, se
oficializd la devaluacion del tipo de cambio
oficial (118%]) a finales de afo, y se
comenzaron a dar los primeros cambios de
rumbo en la hoja de ruta de la politica
monetaria del Banco Central de la Republica
Argentina, con un giro dirigido hacia reducir la
lineas de financiacion y de asistencia al
tesoro, en beneficio de reconstruir la posicion
de reservas internacionales, asi como de
permitir el reordenamiento de los tipos de
interés de referencia hacia niveles mas bajos 'y
que reflejen esas menores necesidades de
financiacion.

Para 2024, la CEPAL estima una contraccidn
del PIB del -3,6%, lastrado por la todavia alta
inflacion, una lenta recuperacion de las ex-

Grafica 3.2.9-a
Argentina: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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portaciones debido a las sequias, y una reduc-
cion de actividad econdmica en respuesta a los
desequilibrios acumulados y al plan de ajuste
planteado, vision que se encuentra en gran
parte supeditada al éxito de acometer las re-
formas estructurales en la economia. Este or-
ganismo espera una recuperacion de la
economia argentina en 2025 con un crecimien-
to estimado del 4%. Por su parte, MAPFRE
Economics ha previsto una caida del PIB en
2024 argentino en el entorno del -3,9%, asi
como una ligera recuperacion, en 2025, que
situaria el crecimiento de la economia en el
entorno del 1,5%.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
argentino en 2023 (anualizadas a diciembre de
2023) fue de 6.284,5 millardos de pesos (21.197
millones de délares), lo que supone un
incremento nominal del 173,8% y real del
17,2% respecto al mismo periodo del afo
previo, con un mayor crecimiento de los ramos
No Vida (véanse la Grafica 3.2.9-b y la Tabla

3.2.9). Las primas correspondientes al
segmento de los seguros de Vida, que suponen
el 11,7% sobre el total del mercado, crecieron
un 164,5% nominal (13,3% en términos reales)
hasta alcanzar los 736,1 millardos de pesos
(2.483 millones de ddlares). Por su parte, las
primas de los seguros No Vida, que
representan el 88,3% del mercado, crecieron
un 175,0% nominal (17,8% en términos reales)
hasta alcanzar los 5.548,4 millardos de pesos
(18.715 millones de délares). Todos los ramos
de aseguramiento registraron crecimientos
positivos en términos nominales y también en
términos reales. Los ramos con mayores
crecimientos fueron el seguro Transportes
(196,6%]), Incendios (195,2%) y Crédito vy
caucion (181,7%).

En lo relativo a la participacion del seguro
argentino en el mercado asegurador de la
region latinoamericana ascendid al 10,4% en
2023, con una mayor aportacion de los ramos
No Vida (15,9%) que de Vida (2,9%). Cabe
destacar que la cuota de mercado del sector
asegurador argentino muestra una tendencia
creciente hasta 2015, ano en el que alcanza su
punto mas elevado, acumulando el 13,4% de

Tabla 3.2.9
Argentina: volumen de primas' por ramo, 2023

Millardos
de pesos

Crecimiento

Nominal (%) Real (%)

Millones
de USD

Total 6.284,5 21.197,3 173,8 17,2
Vida 736,1 2.482,7 164,5 13,3
Vida colectivo 428,7 1.445,9 146,3 55
Vida individual 222,2 7494 203,6 30,0
Retiro 85,2 2874 174,8 17,7
No Vida 5.548,4 18.714,5 175,0 17,8
Automoviles 2.605,9 8.789,5 1791 19,5
Otros ramos 313,3 1.056,9 166,9 14,3
Incendios 319,9 1.078,9 195,2 26,5
Combinado familiar 293,9 9914 1514 7,7
Seguro agrario 160,4 540,9 169,6 15,5
Accidentes personales 11,4 375,8 149,3 6,8
Responsabilidad civil 116,9 394,5 160,2 1.4
Transportes 107,7 363,4 196,6 27,0
Crédito y caucidn 102,7 346,2 181,7 20,7
Salud 12,9 43,4 175,0 17,8
Accidentes de trabajo 1.403,5 4.733,8 172,8 16,8

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

1/ Primas y recargos emitidos
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Grafica 3.2.9-b
Argentina: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacién)

las primas totales y el 19,8% de No Vida. A mayores participaciones de mercado (véase la
partir de ese momento, la participacion Grafica 3.2.9-c).

mostré una tendencia decreciente para

nuevamente revertir a partir de 2020 hacia Por otra parte, en el crecimiento nominal del

173,8% registrado en el mercado asegurador
argentino en 2023, el segmento de los seguros
de No Vida fue el que mas contribuyd, con

_ Grafica 3.2.9-c 153,8 pp, en tanto que el segmento de los

Argentina: participacion en las . .
primas de seguros en América Latina seguros de Vida lo hizo con solo 19,9 pp. Como
(%) se muestra en la Gréafica 3.2.9-d, se trata de

una situacion que ha venido caracterizando a
este mercado asegurador a lo largo de la
pasada década, en la que el segmento de los
25 % seguros de Vida ha mantenido un peso relativo
menor en la dindmica general del sector
argentino de seguros.

— Total = Vida = NoVida

20 %
Balance y fondos propios
15 % . .,
Al analizar la evolucion, entre 2013 y 2023, del
balance agregado del sector asegurador de
10% Argentina que se presenta en la Gréfica 3.2.9-
e, se observa que los activos alcanzaron los
12.712,5 millardos de pesos (15.724 millones
59 de délares) al finalizar 2023, un 214,0% mas
\/\/_/_ que el ano anterior, en tanto que el patrimo-
nio neto se ubicd en 4.103,2 millardos de
0% v % o o o o o o - « = pesos (5.075 millones de ddlares), un 238,1%
S 5 5 5 8 5 3 8 g g g por encima del nivel registrado el ano pre-
vio, fuertemente influido por el proceso in-
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de flacionario que resiente la economia ar-
Seguros de la Nacién y organismos supervisores de la region) genti na'?,
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Grafica 3.2.9-d
Argentina: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion)

Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2013 35,2 53 30,0
2014 38,6 6,2 32,4
2015 39,6 56 34,0
2016 34,8 5.4 29,5
2017 24,1 1.9 22,2
2018 29,5 3.4 26,2
2019 36,3 3,9 32,4
2020 56,8 7,0 49,8
2021 50,6 6,3 (YA
2022 82,2 9,6 72,6
2023 173,8 19.9 153,8

Con respecto a los niveles de capital-
izacion agregados del sector asegurador,
medidos sobre los activos totales, se situaron
en valores en torno al 20% en el periodo 2013
a 2019, alcanzando el valor mas alto de la
serie en 2023 con un 32,3% sobre el total del
activo.

Inversiones

Las Graficas 3.2.9-f, 3.2.9-g y 3.2.9-h presen-
tan la evolucidon, estructura y la composicion
de la cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial de la industria aseguradora argenti-
na durante 2013-2023. En este ultimo ano, las
inversiones alcanzaron 9.893,5 millardos de
pesos (12.237 millones de délares), concen-
trandose en renta fija (51,7%), fondos de in-
version (30,5%) y, en una proporcién significa-

Grafica 3.2.9-e
Argentina: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.9-f
Argentina: inversiones del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacidn)
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tivamente menor (9,5%), en instrumentos de
renta variable. Del analisis de la cartera agre-
gada de inversiones, destaca el incremento
gradual de las cifras gestionadas a través de
fondos de inversion, que aumentan en valores
relativos en todo el periodo analizado, pasan-
do de representar el 18,5% de las inversiones
totales en 2013, al 30,5% a finales de 2023.

Provisiones técnicas

Por otra parte, las Graficas 3.2.9-i, 3.2.9-j y
3.2.9-k presentan la evolucién y composicion
relativa a las provisiones técnicas del sector
asegurador argentino a lo largo del periodo
2013-2023. Como se observa, en 2023, las
provisiones técnicas se situaron en 6.319,8
millardos de pesos (7.817 millones de
délares). EL 41,5% de ese total correspondié a
los seguros de Vida, el 12,3% a la provision
para primas no consumidas y riesgos en curso
de los seguros de No Vida, y el 46,3% a la
provision para prestaciones. A lo largo del
periodo analizado, se aprecia como la
provision de los seguros de Vida representa un
valor alrededor del 30% del total, aumentando

Grafica 3.2.9-g
Argentina: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacién)

Grafica 3.2.9-h
Argentina: estructura
de las inversiones, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
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Grafica 3.2.9-i
Argentina: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacién)

en 2023 hasta el 41,5% de las provisiones
totales. Por el contrario, las provisiones para
prestaciones han disminuido en 2023 (46,3%),
desde el 51,2% que tenian en 2013.

Desempeiio técnico

El ratio combinado total del mercado asegu-
rador se situ6 en un 96,9% en 2023, que
supone 7,8 pp mas que en 2022, como resul-
tado del deterioro del ratio de gastos en 5,8
pp y del ratio de siniestralidad de 2,0 pp. A
pesar de ello, como se aprecia en la Grafica
3.2.9-, por cuarto ano consecutivo el resul-
tado técnico del negocio asegurador en Ar-
gentina fue positivo. Como se explicaba en el
informe correspondiente al ano 2020, esto
tiene su explicacidon en la reexpresion de las
distintas partidas de los estados contables de
las entidades aseguradoras en moneda ho-
mogénea (ajuste por inflacién). Al aplicar el
ajuste por inflacion, las distintas partidas
deben reexpresarse de acuerdo con el indice
de Precios al Consumidor desde su fecha de
origen, por lo que los ajustes que se aplican a
las primas son superiores a los de los costes,

Grafica 3.2.9-j
Argentina: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion)
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Grafica 3.2.9-k
Argentina: estructura
de las provisiones técnicas, 2023
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Gréfica 3.2.9-1
Argentina: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacién)

dado que en la industria del seguro el ciclo
de produccion se invierte, generandose
primero los ingresos (primas) y luego los
costes (siniestralidad y gastos), con la
obligacién de constituir las reservas técnicas
necesarias para poder cumplir con los com-
promisos asumidos. En consecuencia, el in-
cremento de las partidas que integran las
primas devengadas resulta ser, en funcion de
dicho ajuste, superior al de los siniestros de-
vengados y gastos ajustados, produciendo
una mejora en el resultado técnico. Influyen
también los cambios introducidos por la Su-

perintendencia de Seguros de la Nacién en el
calculo de la reserva técnica por insuficiencia
de primas (Resolucién 147/2020), el cual debe
efectuarse sobre valores expresados en mone-
da homogénea, lo que derivd en una menor
cuantia de la reserva, o en la necesidad de su
constitucion.

Resultados y rentabilidad

El sector asegurador argentino cerré el ano
2023 con un incremento significativo en los
resultados. De esta forma, el resultado neto
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Grafica 3.2.9-m
Argentina: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion)
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Grafica 3.2.9-n
Argentina: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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del negocio asegurador (con datos anualiza-
dos a diciembre de 2023) fue de 324.483 millones
de pesos (1.094 millones de délares), frente a
unas pérdidas de -98.047 millones de pesos el
ano previo, producto de un resultado técnico
positivo y de un menor deterioro del resultado
financiero. En lo que se refiere a la rentabili-
dad, esta se situd en parametros positivos en
2023: el retorno sobre el patrimonio neto
(ROE]) se ubicé en 12,2%, frente a un ROE nega-
tivo en 2022 del -10,4%. Por su parte, el re-
torno sobre activos (ROA) alcanzé un valor de
3,9%, lo que significo un incremento de 6,9 pp
respecto a 2022, en el que habia sido negativo
(véase la Grafica 3.2.9-m).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.2.9-n, se presentan las
principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador argentino a
lo largo del periodo 2013-2023. En primer
término, el indice de penetracion (primas/
PIB), en 2023, se situd en el 3,3%, 0,5 pp por
encima del dato del ano previo. El indicador
muestra un periodo de expansion hasta 2015y
a partir de 2016 se observa una tendencia
decreciente, que se rompe en 2020, para
revertir hasta alcanzar su maximo en la
década en 2023. El nivel de densidad del
seguro (primas per capital, por su parte, se
ubicé en 138.004 pesos (465 ddlares), un 173%
mas respecto al valor observado en 2022. La
densidad muestra una tendencia creciente a lo

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

largo de la ultima década, aunque en su
medicién en moneda local se encuentra
influenciada por el entorno inflacionario en el
que se desarrolla ese mercado. Medida en
términos dolares, la densidad muestra un
comportamiento mas estable, con descensos
en 2018 y 2019, y una tendencia a repuntar a
partir de 2020. Por ultimo, en lo que se refiere
al nivel de profundizacion (primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
el indicador, en 2023, se situé en un 11,7%, lo
que supone -4,6 pp por debajo del valor
observado en 2013. La tendencia de la
profundizaciéon del mercado asegurador
argentino diverge de manera sustancial con la
tendencia promedio observada en la region de
América Latina mostrando, nuevamente, el
debilitamiento estructural del segmento de
Vida dentro del mercado asegurador de este
pafis.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacion de la estimacion de la BPS
para el mercado de seguros de Argentina a lo
largo del periodo 2013-2023 se presenta en la
Gréfica 3.2.9-0. Como se observa, la brecha de
aseguramiento, en 2023, se situé en 8.517
millardos de pesos (28.727 millones de
délares), monto equivalente a 1,4 veces del
mercado asegurador real al cierre de ese ano.
La estructura y evolucion de la BPS a lo largo
de 2013-2023 muestra el predominio del
segmento de los seguros de Vida, cuya

Grafica 3.2.9-0
Argentina: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.9-p
Argentina: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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real

participacion ha aumentado de los 79,0% que
representaba en 2013 al 85,3% de 2023 (7.263
millardos de pesos). En contraposicion, el
segmento de los seguros de No Vida ha
disminuido su participacion en la BPS de
21,0% a 14,7% en ese lapso. Asi, como se
ilustra en la Grafica 3.2.9-p, el mercado
potencial de seguros en Argentina en 2023 (la
suma del mercado de seguros realmente
existente y la BPS), se ubicé en 14.801
millardos de pesos; es decir, 2,4 veces el
mercado en ese pais en ese ano.

Como se ha apuntado en informes previos,
dado el proceso inflacionario que ha vivido la
economia argentina en los Ultimos afos, los
valores absolutos en la estimacion de la BPS
pueden inducir a confusion. Por ello, un buen
indicador para conocer la tendencia en el
comportamiento de la brecha de asegu-
ramiento en este pais es la estimacion de la
BPS como mdultiplo del mercado real. En este
sentido, la BPS como multiplo presenta una
tendencia decreciente entre 2013 y 2016,
periodo en el que pasa de representar 1,8 a 1,6
veces el mercado real. A partir de 2017, dicha
tendencia se revierte para crecer y situarse en

Grafica 3.2.9-q
Argentina: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.9-r
Argentina: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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2,1 veces en 2019, con caidas y subidas alter-
nas en los anos siguientes hasta situarse en
1,4 veces en 2023, -0,4 pp por debajo la cota
alcanzada una década antes (véase la Grafica
3.2.9-q).

Una situacion similar se presenta al analizar
los segmentos de Vida y de No Vida. En el
primero de los casos, entre 2013 y 2016, la
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BPS como multiplo del mercado respectivo se
reduce de 8,9 a 8,4 veces, para luego volver a
crecer hasta ubicarse en 12,2 veces en 2019,
disminuye de nuevo en 2020 a 9,5 veces, vuelve
a crecer en 2021 hasta 11,5 veces y cae en 2022
hasta 11,2 veces para finalmente descender
hasta los 9,9 en 2023, 1,0 pp por encima de la
cota de 2013. En el caso del segmento de los
seguros de No Vida, la tendencia revierte in-
cluso antes. Asi, entre 2013 y 2015, la BPS
como multiplo del mercado respectivo se re-
duce de 0,5 a 0,3 veces, para, a partir de 2016,
crecer nuevamente y situarse en 0,6 veces en
2019, decreciendo nuevamente en 2020 hasta
0,4 veces y seqguir cayendo en los siguientes
anos hasta el 0,2 en 2023, -0,3 pp por debajo
de su nivel de diez anos antes. En una mirada
de medio plazo a lo largo de la ultima década,
se observa que la brecha de aseguramiento en
el mercado argentino practicamente no ha
variado; luego de reducirse de manera pau-
latina desde 2013, volvid a repuntar en 2021 a
consecuencia principalmente del negocio de
Vida, para volver a caer en los dos ultimos
anos (véase la Grafica 3.2.9-r).

Finalmente, en la Grafica 3.2.9-s se resume
la actualizacion de la evaluacion realizada
respecto a la capacidad mostrada por el mer-
cado asegurador argentino para cerrar la BPS,
mediante un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los Ultimos diez anos en ese mercado respec-
to a las tasas de crecimiento que serian nece-
sarias para cerrar la BPS determinada en
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Grafica 3.2.9-s
Argentina: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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2023 a lo largo de la préxima década. Asi, du-
rante 2013-2023, el mercado de seguros de
Argentina registrd una tasa de crecimiento
anual promedio de 52,3%; dindmica determi-
nada por una tasa promedio del 47,3% para el
caso del segmento de Vida, y del 53,2% en el
caso del segmento de los seguros de No Vida.
Como resultado, de mantenerse la misma
dindmica de crecimiento en los proximos diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado en
su conjunto resultaria suficiente para cubrir la
BPS determinada en 2023 en lo que toca tanto
a los seguros de No Vida como a los de Vida.
No obstante, resulta importante senalar que
las tasas de suficiencia resultantes de esta
medicion se encuentran claramente sobresti-
madas por el efecto de las altas tasas de in-
flacion observadas en la economia; evidencia
de lo anterior es que, durante la ultima déca-
da, la BPS, en su medicion relativa, se ha
mantenida practicamente sin cambio.

indice de Evolucion del Mercado (IEM)

La Gréfica 3.2.9-t muestra la actualizacidon de
la estimacion del indice de Evolucién del Mer-
cado (IEM) para el sector asegurador argenti-
no. ELIEM, que tiene como propdsito sintetizar
la tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros, muestra dos momentos
en los que la tendencia diverge de manera
sustancial de la tendencia que presenta la
region latinoamericana en su conjunto. La

primera, en 2008-2010, y la segunda, a partir
de 2017 hasta 2019, revirtiendo en 2020 im-
pulsada por los efectos contables y efectos
macroecondmicos de la pandemia, para volver
a descender en 2021 y crecer en los dos ulti-
mos anos. En cualquier caso, el indicador di-
verge de manera significativa del promedio de
los mercados de la region al mantener una
tendencia plana, que contrasta con la tenden-
cia claramente ascendente del promedio de
mercados aseguradores de la region.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Por otra parte, en la Grafica 3.2.9-u se ilustra
la situacion del mercado asegurador de Ar-
gentina en comparacion con la media de
Ameérica Latina, desde la perspectiva de los
distintos indicadores estructurales analizados:
penetracion, densidad, profundizaciéon e IEM.
Como se desprende de esta informacidn, tanto
la profundizacion como el IEM se encuentran
muy por debajo de la media de la regidn; sin
embargo, se alinea en términos de pene-
tracidony densidad.

De igual forma, el analisis de dispersion que
se ilustra en la referida grafica muestra que,
de manera agregada a lo largo del periodo
2013-2023, el sector asegurador argentino ha
mostrado un desarrollo desequilibrado, en el
que, a pesar de mejoras en la dimension

; Grafica 3.2.9-t
Argentina: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.9-u
Argentina: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)
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Grafica 3.2.9-w
Argentina: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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ascendieron a 191, de las cuales 125 se
desempenan en seguros Patrimoniales y
Mixtas, 5 en Transporte Publico de Pasajeros,
14 operan en forma exclusiva en Riesgos del
Trabajo, 31 exclusivamente en seguros de Vida
y 16 en seguros de Retiro. A partir de este
importante numero de participantes en el

mercado, los indices Herfindahl y CR5
muestran, en general, un bajo grado de
concentracion, aunque habiendo mostrado
una ligera tendencia al alza a partir de 2022
en la concentracion de los cinco primeros
grupos, siendo mayor en los ramos de Vida
que en No Vida (véase la Grafica 3.2.9-v).

Grafica 3.2.9-x
Argentina: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)

VIDA
B 2023 2022
7urich N 17,0 %
o7 N 13,2 %
Galicia I 5.7 %
Sancor [ 5,4 %
Nacion — 6,0 %
Grupo Werthein I 5.9 %
Provincia I 2%
Generali I 1%
Caruso I 3,0 %
2o
SMG I 22 %
0% 5% 10% 15% 20%

NO VIDA
I 2023 2022
Sancor NN 12,6 %
Federacion Patronal NN 9,3 %
Provincia NN 7,7 %
]
Segunda 6,8 %
San Cristobal  MENNNNN ¢,3 %
Generali I— 5.2 %
Zurich I 4.5 %
Seguros Rivadavia I 41 %
Mercantil Andina I 3.4 %
Allianz I 3,2 %
0% 5% 10% 15%

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

Fundacion MAPFRE




Respecto al ranking de las entidades asegu-
radoras en Argentina en 2023, este sigue
liderado por Sancor (con una cuota de merca-
do del 11,9%) y Federacién Patronal (8,4%).
Los Unicos cambios que se han producido en
el posicionamiento de las entidades que for-
man parte de la clasificacion es el ascenso de
Zurich sobre San Cristébal, posicionandose en
quinto y sexto lugar, respectivamente. Por su
parte, Werthein pierde su posicion en el ranking
y se incorpora Galicia (véase la Grafica 3.2.9-
w].

Rankings No Vida y Vida

Considerando el peso relativo de los seguros
No Vida en el mercado asegurador argentino,
las entidades que forman el ranking de este
segmento en 2023 son practicamente las
mismas que las del ranking total. Asi, Sancor
lidera la clasificacion, con el 12,6% de las
primas del mercado, seguido de Federacion
Patronal (9,3%). Este afo, Segunda recupera
la cuarta plaza que le habia arrebatado San
Cristébal el ano anterior, y el grupo Galeno
pierde la décima posicion, que ahora es
ocupada por Allianz. Por otra parte, el grupo
Zurich ocupa la primera posicidn en el ranking
de Vida con una cuota de mercado del 17,0%
(14,1% en 2022), seguido de ST, que confirma
su rapido crecimiento en estos ultimos anos,
con una cuota del 13,2%. Asimismo, destaca la
salida de Prudential del ranking y el ascenso
de Galicia del séptimo al tercer lugar. Por
Ultimo, SMG entra en el ranking en la décima
posicién (véase la Gréafica 3.2.9-x).

Aspectos regulatorios relevantes

Respecto a los principales ajustes regulatorios
en el mercado asegurador argentino durante
2023, destacan los siguientes:

e RESOL-2023-24-APN-SSN#MEC y RESOL-
2023-407-APN-SSN#MEC, 13/01/2023 vy
04/09/2023. Marco Regulatorio de Accion de
Agentes Institorios y/o Productores Asesores
de Seguros en la Financiacion Otorgada por
Préstamos y planes de Capitalizacion vy
Ahorro para prendas sobre automotores y
motovehiculos. Con el fin de proteger a los
adquirentes de automotores y motovehicu-
los, y reconociendo el rol protagdnico de los
productores y asesores de seguros (PAS]),
las sociedades de PAS y agentes institorios
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como garantes del derecho a la informacidn
de los asegurados, se procedio a dictar el
marco regulatorio de accion. La nueva regu-
lacion aplica a los seguros accesorios a crédi-
tos prendarios y/o planes de capitalizacion y
ahorro cuando la prenda recaiga sobre au-
tomotores y motovehiculos.

RESOL-2023-51-APN-SSN#MEC, 30/01/
2023. Incorporacion de Condiciones Con-
tractuales Uniformes de Desempleo en los
Seguros de Vida Colectivos y Actualizacién
de Sumas Aseguradas en los Seguros de
Sepelio. Con la premisa inicial de que las
companias de seguros de vida pueden en la
actualidad comercializar la cobertura de
desempleo en los seguros de vida colectivo
de saldo deudor, y que existen planes de
vida autorizados que incluyen la clausula
adicional de invalidez temporaria para
aquellos asegurados que trabajan en forma
auténoma, bajo pedido de las camaras, se
tornd oportuno permitir su inclusién dentro
de otros seguros colectivos de vida. Con
relacion a lo expuesto, se considerd idoneo
que los riesgos de desempleo e invalidez
temporal se comercialicen de manera con-
junta bajo una Clausula Adicional de Pérdida
de Ingresos. Asimismo, resulté necesario in-
corporar una actualizacion dindmica de las
sumas aseguradas maximas correspondientes
a los Seguros de Sepelio, permitiendo la
determinacion de dichas sumas conforme
el valor del Salario Minimo Vital y Movil
(SMVM] vigente al momento de suscripcidn
de los contratos de seguros.

RESOL-2023-58-APN-SSN#MEC y RESOL-
2023-98-APN-SSN#MEC, 01/02/2023 vy
28/02/2023. Sistema Informativo del Estado
de la Cartera de Juicios y Mediaciones.
Como consecuencia del analisis de los
datos suministrados por las entidades y a
los fines de garantizar la integridad de los
datos requeridos, se determind la necesi-
dad de actualizar y definir claramente los
conceptos solicitados en el Sistema Infor-
mativo del Estado de la Cartera de Juicios y
Mediaciones y de incorporar el relevamien-
to de informacion relacionada al “Fondo
Fiduciario de Enfermedades Profesionales”
a los efectos de poseer informacion com-
pleta y detallada.
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e RESOL-2023-202-APN-SSN#MEC, 25/04/

2023. Sistema de Notificacion, Plataforma
de Tramites a Distancia (TAD). Ante la
necesidad de impulsar herramientas que
hagan eficaz la tarea administrativa y de
control, se impulsé la implementacion de
un sistema de notificacion a través de la
Plataforma Tréamites a Distancia (TAD] a los
sujetos sometidos al control de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion
(SSN).

RESOL-2023-314-APN-SSN#MEC, 07/07/ 2023.
Registro de dominio en la zona "SEG.AR". En
virtud del convenio de cooperacion y asistencia
técnica suscrito entre la Direccidon Nacional
del Registro de Dominios de Internet (Sub-
secretaria Técnica de la Secretaria Legal y
Técnica de la Presidencia de la Nacién) y la
SSN, se establecieron los lineamientos para
la implementacion y habilitacion de una
zona de registro de nombres de dominio de
Internet exclusivamente para la actividad
aseguradora denominada “SEG.AR”. Con
esta medida se propende a dar seguridad a
los asegurados y asegurables respecto de
las transacciones de comercio electronico,
evitando estafas y otros delitos de caracter
informatico o virtual.

RESOL-2023-332-APN-SSN#MEC, 18/07/
2023. Modificacion Reservas de Riesgos del
Trabajo. Se modifico la tasa de actualizacidn
del valor del ingreso base de todos los
siniestros pendientes de liquidacion a
motivo de que la variacion del RIPTE resulta
menos nociva en términos de intereses que
la utilizacion de la tasa activa y refleja la
valuacion de los ingresos que el trabajador
siniestrado se vio imposibilitado de percibir.
Dicha modificacion permitira garantizar la
previsibilidad del monto indemnizatorio,
otorgando seguridad juridica.

RESOL-2023-353-APN-SSN#MEC, 27/07/
2023. Siniestros Ocurridos pero No Repor-
tados (IBNR) Res. 353/2023. Ante las diver-
sas presentaciones de las entidades del mer-
cado asegurador solicitando autorizacién
para utilizar la Tasa FACPCE a los fines de
desagregar los componentes financieros
implicitos de la matriz de siniestros paga-
dos del célculo de la Reserva de IBNR para
la cobertura Responsabilidad Civil de las
ramas Automotor y Motovehiculos, se im-

plementaron adecuaciones normativas
transitorias relacionadas con dicha reserva.
En este marco, se permitid que las enti-
dades utilicen la tasa mencionada con el fin
de garantizar la estimacion del pasivo en
base a supuestos razonables y métodos
actuariales apropiados.

Por otra parte, con relacion a los principales
cambios regulatorios en lo que va de 2024,
pueden destacarse los siguientes:

e RESOL-2024-40-APN-SSN#MEC, 14/02/

2024. Transferencias de Acciones y Aportes
de Capital. Se dejd sin efecto el requisito de
autorizacion previa de la SSN para las opera-
torias de transferencia de acciones y
aportes de capital a cuenta de futura
suscripcidon de acciones de aseguradoras y
reaseguradoras en el entendimiento de que
dicho trdmite atentaba contra la trans-
parencia y celeridad que la dindmica so-
cietaria del mercado asegurador requiere.

RESOL-2024-123-APN-SSN#MEC, 13/03/
2024. Adecuacion de la Cladusula Adicional
de Incremento Automatico de Capitales
Asegurados. Se procedid a flexibilizar la
periodicidad de ajuste en las clausulas de
incremento automatico de sumas asegu-
radas para los Seguros de Personas. Dicha
modificacion tiene por objeto garantizar que
el beneficio proporcionado permanezca
alineado con la coyuntura econdmica,
preservando asi la capacidad real de
respaldo y proteccidon para el asegurado y
sus beneficiarios.

RESOL-2024-124-APN-SSN#MEC, 13/03/
2024. Clausula de Moneda Extranjera. A
instancias de las modificaciones introduci-
das al Cdédigo Civil y Comercial de la Nacidon
por el DNU 70/2023, se derogd la
RESOL-2020-401-APN-SSN MEC que es-
tablecia clausulas generales y uniformes
para los contratos celebrados en moneda
extranjera. En ese contexto, se aprobaron
pautas minimas para los Contratos de Se-
guro Celebrados en Moneda Extranjera de-
jando la posibilidad de que las companias
redacten las clausulas en funciéon a sus
necesidades, siempre en concordancia con
dichos lineamientos.
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e RESOL-2024-126-APN-SSN#MEC, 14/03/

2024. Presentacion de Estados Contables.
Se reestableci6 el plazo de 45 dias para la
presentacion de los Estados Contables de
las aseguradoras y de 60 dias para las
reaseguradoras y se simplificd el requisito
de publicacion de Estados Contables. La
decision genera un impacto directo en la
oportuna y eficaz evaluacion de los Estados
Contables que reflejan la situacidn
financiera y de solvencia de las entidades
supervisadas.

RESOL-2024-127-APN-SSN#MEC, 15/03/
2024. Reserva Juicios Futuros Riesgos del
Trabajo. Se modificd la “Reserva por juicios
futuros” que deben constituir las asegu-
radoras de riesgos del trabajo hasta que
culmine el plazo de 5 anos desde la fecha
de inicio de operaciones. La norma tiene
por objetivo proporcionar herramientas de
reaccion y respaldo ante un posible deterioro
de la situacién patrimonial de las entidades
en su primera etapa dentro del sistema del
seguro de Riesgos del Trabajo.

RESOL-2024-181-APN-SSN#MEC, 11/04/
2024. Inversiones e Inmuebles. Se modificd
y simplificé la reglamentacion relativa a
inversiones en inmuebles con el objetivo de
fortalecer las relaciones técnicas, fomentar
la inversion y el desarrollo inmobiliario. En-
tre las reformas se destacan: la unificacion
en un solo concepto de los inmuebles para
uso propio, renta o venta; el reordenamien-
to de requisitos de computabilidad rela-
cionados a dominios imperfectos y de
tasacion, incorporando al Banco Ciudad
como tasador; y la estructuracion de tres
niveles para el computo de inversiones en
desarrollos inmobiliarios y fondos de in-
fraestructura, tomando en cuenta la relacion
entre la duracion de las inversiones frente a la
maduracion de los pasivos, priorizando la
oferta publica, la calificacion de riesgo y la
exclusividad para Seguros de Vida con Ahorro
o Retiro en el caso de desarrollos privados.
Esta Resolucidén busca generar mayor di-
namismo a la cartera de inversion en desar-
rollos inmobiliarios y adicionalmente que
las mismas sean equilibradas en cuanto a
plazos con los pasivos que respaldan.
Asimismo, se liberan porcentajes de inver-
sion para que puedan ser utilizados en fi-
nanciamiento productivo y economia real.
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e RESOL-2024-184-APN-SSN#MEC, 16/04/

2024. Modificaciones Libros Digitales Elimi-
nacion CUIP y CUIS Identificacion de Gastos
en el Frente de Péliza. Se modificaron y or-
denaron los plazos para el copiado de libros
digitales. Asimismo, con el objetivo de propi-
ciar una mayor transparencia en la comer-
cializacion de seguros, se establecié la exi-
gencia de que en el frente de péliza se de-
talle la conformacion del premio y se indi-
vidualice la prima pura y los gastos de ad-
ministracion y adquisicion.

RESOL-2024-197-APN-SSN#MEC, 18/04/
2024 . Sistema de Depdsito de Planes. Por
medio de la RESOL-2020-197-APN-SSN
MEC, se modifico sustancialmente el
mecanismo de presentacion de planes de
seguros. Con el objetivo de dinamizar el
procedimiento de la comercializacién de
productos de seguro y en concordancia con
las medidas y politicas adoptadas por el
Gobierno Nacional, la SSN proporciona
nuevas herramientas para volver al merca-
do asegurador mas eficiente y competitivo
creando el Sistema de Deposito de Planes.
Mediante este sistema, la aseguradora que-
da automaticamente autorizada para la uti-
lizacion inmediata de las condiciones con-
tractuales y cuadro tarifario en tanto
cumpla con los lineamientos definidos por
el organismo para garantizar los derechos
de los asegurados.

RESOL-2024-219-APN-SSN#MEC, 26/04/
2024. Reserva por Juicios Futuros Comple-
mentaria Resol-2024-127-APN-SSN#MEC.
Siendo que por Resolucion RESOL-
2024-127-APN-SSN MEC, se modificd la
Reserva por Juicios Futuros a constituir por
las aseguradoras que operen en la rama
Riesgos del Trabajo y dado que en dicha
oportunidad se omitié contemplar la situacion
especifica de aquellas aseguradoras que a la
fecha del dictado de dicha resolucion se en-
contraban aplicando la metodologia prevista
en la Resolucién RESOL-2022-626-APN-
SSN MEC, es que se estimd oportuno vy
necesario definir la formula de calculo que con-
temple el empalme entre ambas metodologias
de calculo.

RESOL-2024-228-APN-SSN#MEC, 07/05/
2024. Requerimientos de Constitucion de
las Entidades. Se realizaron modificaciones
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al punto 7 del Reglamento General de la
Actividad Aseguradora con el fin de simpli-
ficar procedimientos y requisitos previos al
proceso de autorizaciéon. Se eliminaron
anexos y formularios que formaban parte de
la regulacién. Se flexibilizé la normativa
sobre la denominacion de las empresas por
lo que ahora se permite el uso de idiomas
extranjeros y se elimina la obligacion de
incluir palabras especificas que indiquen el
tipo de seguro que ofrecen. También se
suprimié el Registro Unico de Firmas Au-
torizadas y se introdujeron cambios en la
firma facsimilar para suscribir pélizas.
Respecto de las Pautas Minimas para la
Elaboracion del Plan de Negocios y Fi-
nanciero, se eliminaron algunos requisitos
como los proyectos de sistemas informati-
cos y la designacion de responsables de
control interno. Estos cambios, en linea con
los ejes de esta gestion, buscan reducir la
carga regulatoria y facilitar la operacion de
las aseguradoras, asi como también pro-
mover una mayor eficiencia y flexibilidad en
beneficio de los asegurados.

RESOL-2024-257-APN-SSN#MEC, 29/05/
2024. Reserva de Siniestros Ocurridos y No
Reportados (IBNR], Componentes Fi-
nancieros Implicitos, Automotores (RC), Mo-
tovehiculos (RCJ), Responsabilidad Civil. La
nueva resolucion establece que para calcular
la reserva de siniestros ocurridos y no repor-

tados (IBNR] en todas las subramas de
Responsabilidad Civil, las aseguradoras
deben desagregar los componentes fi-
nancieros implicitos de la matriz de sinie-
stros pagados. Esto se hard con el fin de
obtener los Factores de Desarrollo Acumu-
lados (FDA] utilizando la Tasa FACPCE
definida por la Resolucion N° 539/18 de la
Junta de Gobierno de la Federacion Argenti-
na de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas. Lo dispuesto en la normativa
sera aplicable a partir de los estados conta-
bles con cierre al 30 de junio de 2024, indi-
cando la entrada en vigor de estas modifica-
ciones y su implementacion en la practica
contable de las aseguradoras. Se realizo este
cambio normativo por la necesidad de ade-
cuar el calculo para todas las ramas denomi-
nadas de cola larga, dado que se observo que
las entidades vieron afectadas sus matrices
de siniestros pagados y, consecuentemente,
el calculo de la reserva de IBNR.

3.2.10 Uruguay
Entorno macroeconomico

En 2023, la economia uruguaya experimento
un crecimiento real del 1,0% en 2023 respecto
al afo anterior (4,9% en 2022), lo que supuso
una pérdida de dinamismo de la economia
uruguaya, afectada en fuerte medida por las

Grafica 3.2.10-a
Uruguay: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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sequias (que marcaron una caida en activi-
dades como la agricultura y la ganaderia, asi
como sobre la propia generacién de energial, y
por el menor dinamismo del comercio exterior
(véase la Grafica 3.2.10-a). Asi, se produce una
acusada caida de las exportaciones [(14%),
que superd la caida de importaciones (4%),
influenciadas tanto por el menor precio de las
materias primas (soja y energial, como por los
paros de la Administracion Nacional de Com-
bustibles Alcohol y Pértland, ANCAP (la cual
pasé a registrar un déficit energético y por
tanto a importar energial, y las restricciones
para hacer frente a la sequia. En cuanto a la
ocupacion, la tasa de desempleo presentd una
tendencia levemente alcista, situdndose en
2023 sobre (8,2%), tendencia que parece man-
tenerse en los primeros meses de 2024. Por su
parte, el balance fiscal del gobierno continud
siendo deficitario, situandose en (-3,2% del
PIB], debido principalmente a la caida de los
ingresos, aunque se cumplieron los tres pi-
lares de la Regla Fiscal Uruguaya, consiguien-
do, por tanto, que la deuda continte dentro del
plan de sostenibilidad establecido.

Por lo que respecta a los precios, la inflacion
interanual continud la senda descendiente al
cerrar en un 5,1% interanual a finales de 2023
(5,9% en promedio], frente al 8,3% del afo
anterior (9,1% de media), hasta situarse den-
tro del rango pbjetivo del Banco Central de
Uruguay (3%-6%), lo que ha permitido dis-
minuir el tipo de interés de politica monetaria
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desde el 11,25% hasta el 9,0% a finales de
ano. En este contexto, la CEPAL estima una
recuperacion mas moderada de la economia
uruguaya, con un crecimiento del 3,6% (2,6%
en 2025), impulsada por la inversion privada,
asi como por el mejor desempeno de la indus-
tria manufacturera, perspectivas positivas en
cuanto a la formacién bruta de capital fijo y una
recuperacion de las exportaciones de bienes.
MAPFRE Economics, por su parte, prevé un
crecimiento del PIB de Uruguay en torno al
3,3% en 2024 y del 2,5% en 2025.

Mercado asegurador
Crecimiento

El mercado asegurador uruguayo volvid a
mostrar un comportamiento positivo en 2023,
con un volumen de primas de 88.097,6 millones
de pesos (2.268,7 millones de délares), lo que
supone un crecimiento nominal del 9,0% y real
del 2,9% (véanse la Grafica 3.2.10-b y la Tabla
3.2.10). EL principal impulso provino del seg-
mento de los seguros de No Vida, que ingre-
saron 45.479,4 millones de pesos (1.171,2
millones de ddlares) en primas, mostrando un
incremento nominal del 9,6% respecto al ano
anterior y del 3,5% real. El ramo de Au-
tomoviles es el que registra un mayor volu-
men de primas, acumulando el 42,4% sobre
las primas totales de No Vida, y en 2023 tuvo
un comportamiento muy positivo, con un in-

Grafica 3.2.10-b
Uruguay: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Tabla 3.2.10
Uruguay: volumen de primas’ por ramo, 2023

Millones
de pesos

Crecimiento

Millones
de USD

Nominal (%) Real (%)

Total 88.097,6 2.268,7 9,0 2,9
Vida 42.618,1 1.097,5 8,2 2,2
Previsional 32.471,3 836,2 9.4 3,4
No previsional 10.146,8 2613 4,7 -1.1
No Vida 45.479,4 1.171,2 9,6 3,5
Automoviles 19.263,9 496,1 13,4 7.1
Otros ramos 7.085,8 182,5 16,7 10,3
Incendios 1.092,8 28,1 -5,8 -11,0
Transportes 1.140,4 29,4 -9.8 -14,8
Responsabilidad civil 1.304,2 33,6 9,7 3,7
Robo 1.975,1 50,9 0,4 -5,1
Caucidn y crédito 1.930,8 49,7 26,8 19,8
Accidentes de trabajo? 11.686,4 301,0 3,2 -2,5

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del Uruguay)
1/ Primas emitidas netas de anulaciones

2/ Elvolumen de primas de Accidentes de trabajo corresponde al Banco de Seguros del Estado.

cremento en la emision de primas del 13,4%.
Asimismo, el ramo de Caucion y crédito es el
que ha registrado el mayor aumento, el 26,8%,
mientras que los ramos de Incendios y de
Transportes tuvieron un comportamiento
negativo. Por su parte, el ramo de Vida crecié
un 8,2% nominal y un 2,2% real, siendo los
seguros Previsionales el principal motor de
crecimiento (9,4% nominal y 3,4% real), con
unos ingresos de 32.471,3 millones de pesos
(836,2 millones de délares), que representa el
36,9% de las primas totales, siendo el Banco
de Seguros del Estado el que acumula casi la
totalidad de este segmento de negocio.

Como se observa en la Gréafica 3.2.10-c, el
sector asegurador uruguayo acumula el 1,1%
de las primas del conjunto de mercados
aseguradores de Latinoamérica, con una
mayor participaciéon en el segmento de los
seguros de Vida (1,3%) que en el de No Vida
(1,0%). En el periodo que va de 2013 a 2023, la
cuota ha aumentado de forma paulatina,
desde el 0,7% de 2013 al 1,1% actual,
registrando comportamientos similares tanto
en el segmento de Vida, donde ha pasado de
una cuota del 0,5% al 1,3%, como en el de No
Vida, con cuotas del 0,9% en 2013 al 1,0% en
2023.

Por lo que se refiere a la contribucion al
crecimiento del mercado asegurador, el
incremento nominal del 9,0% registrado en
2023 provino de una contribucion positiva de

Grafica 3.2.10-c
Uruguay: participacion en las
primas de seguros en América Latina
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Grafica 3.2.10-d
Uruguay: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
B vida I NoVida Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)
2013 [ . 2013 14,8 6,6 8,2
2014 [ 2014 22,4 7.4 14,9
2015 [ . 2015 15,3 9,0 6.2
2016 [ N 2016 10,4 8,7 17
2017 ] 2017 173 13 6.0
2018 i 2018 13 1,9 32
2019 [ e 2019 19,7 13,1 6.6
2020 I 2020 12,1 7,1 50
2021 [ 2021 13,4 7.5 5,9
2022 | [ 2022 16,0 9.6 64
2023 [ B 2023 9,0 40 49
5 0 5 10 15 20 25
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del Uruguay)

4,0 pp del segmento de los seguros de Vida y
de 4,9 pp del segmento de los seguros de No
Vida (véase la Gréafica 3.2.10-d). Como se
observa en la referida gréafica, con excepcidn
del ano 2018, en el resto de los anos del
periodo analizado ambos segmentos de
aseguramiento han contribuido positivamente
al crecimiento del sector en Uruguay.

Balance y fondos propios

La evolucion a lo largo de 2013-2023 del
balance agregado del sector asegurador de
Uruguay se presenta en la Grafica 3.2.10-e. En
el ano 2023, los activos totales del sector
ascendieron a 381.633 millones de pesos
(9.823,2 millones de ddlares), un 16,2% mas
que el valor observado en 2022, con un
patrimonio neto de 40.056,4 millones de pesos
(1.031,1 millones de délares). En cuanto a la

Grafica 3.2.10-e
Uruguay: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del Uruguay)
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evolucion de los niveles de capitalizacion

agregados del sector asegurador uruguayo U Grafica 3.2.10-f del
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16,9% observado en 2013 hasta el 10,5% en
2023, a pesar del pequeno repunte mostrado
en 2021.
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representar el 1,2% de la cartera en el ano

2013 a solo el 0,2% en 2023. Grafica 3.2.10-i

Uruguay: provisiones técnicas del

mercado asegurador
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Por su parte, las Graficas 3.2.10-i, 3.2.10-j 400
3.2.10-k muestran la evoluciéon y composicion
relativa de las provisiones técnicas del sector
asegurador uruguayo durante 2013-2023. En
2023, las provisiones técnicas se situaron en
326.545,3 millones de pesos (8.405,3 millones
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Grafica 3.2.10-1
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Desempeiio técnico

El desempefo técnico en el mercado asegu-
rador uruguayo a lo largo de la pasada década
se ilustra en la Gréafica 3.2.10-l. De acuerdo
con estos datos, se observa como el ratio
combinado, en 2023, muestra un deterioro de
2,6 pp, hasta situarse en un nivel del 106,6%.
Este comportamiento se vio influido por un
incremento del ratio de siniestralidad de 2,7
pp y una leve disminucién del ratio de gastos
en -0,1 pp.

Resultados y rentabilidad

Por otra parte, el resultado neto del ejercicio
del sector asegurador uruguayo en 2023 fue
de 5.783,4 millones de pesos (148,9 millones
de délares), mostrando un incremento del
67,8% respecto al ano anterior. El deterioro
del resultado técnico en ese afio fue compen-
sado por una mejora del resultado financiero,
en el cual se observd un aumento del 61,2%.
Ahora bien, desde la perspectiva de la
rentabilidad, el retorno sobre el patrimonio
neto (ROE) en el mercado asegurador de
Uruguay se ubicé en un 15,0% en 2023, lo que

Grafica 3.2

Uruguay: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2013=100)
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Grafica 3.2.10-n
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supone un aumento de 5,3 pp respecto al ano
anterior. Un movimiento en el mismo sentido
se presenta con el retorno sobre activos
(ROA), el cual alcanzé el 1,6% en 2023, lo que
signific6 un aumento de 0,5 pp respecto al
dato registrado en 2022 (véase la Grafica
3.2.10-m).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador uruguayo a
lo largo del periodo 2013-2023, se presentan
en la Grafica 3.2.10-n. El indice de penetracion
(primas/PIBJ, en 2023, se situd en 2,9%, 1,0 pp
por encima del nivel registrado en 2013. El
indice de penetracion en el mercado ha man-
tenido una tendencia creciente a lo largo del
ultimo decenio, convergiendo practicamente
con los valores promedio de los mercados de
la region. Por su parte, la densidad del seguro
en Uruguay (primas per cépita) se situé en
26.002 pesos (670 dédlares), 9,0% por encima
del nivel alcanzado en 2022. La densidad (me-
dida en moneda local] muestra una tendencia
creciente a lo largo del periodo analizado, tan-
to en el segmento de los seguros de Vida
como en el de No Vida, con un aumento acu-
mulado del 251,5% a lo largo de 2013-2023.
Por ultimo, luego de una ligera retraccién en
2018, la profundizacion del seguro en el mer-
cado de Uruguay [primas de los seguros de
Vida respecto a las primas totales) volvié a
crecer y se ha situado en el 48,4% en 2023, lo

que significa 19,7 pp por encima del nivel que
habia registrado en 2013, logrando de esta
forma colocarse por encima del promedio del
conjunto de los mercados aseguradores de
América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacion de la estimacion de la BPS
para el mercado de seguros de Uruguay entre
2013y 2023 se presenta en la Grafica 3.2.10-o.
La brecha de aseguramiento, en 2023, se
situé en 142.480,8 millones de pesos (3.669,2
millones de délares), representando 1,6 veces
el mercado asegurador uruguayo al cierre de
ese aho. La estructura y evolucion de la BPS a
lo largo del periodo analizado muestra el pre-
dominio en la contribucion de los seguros de
Vida. De esta forma, al cierre de 2023, el
57,5% de la BPS correspondid a los seguros
de Vida (81.991,3 millones de pesos); el 42,5%
restante se explica por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (60.489,6
millones de pesos). De esta forma, como se
observa en la Grafica 3.2.10-p, el mercado
potencial de seguros en Uruguay al cierre de
2023 (la suma del mercado de seguros real-
mente existente y la brecha de aseguramien-
to), se estimé en 230.578,4 millones de pesos
(5.937,9 millones de dédlares), lo que represen-
ta 2,6 veces el mercado asegurador total en
ese ano.

Grafica 3.2.10-0
Uruguay: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.10-p
Uruguay: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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Por otra parte, la BPS del mercado asegu-
rador uruguayo como multiplo del mercado
real de seguros presenta una clara tendencia
decreciente a lo largo del periodo 2013-2023.
Para el caso del segmento de los seguros de
Vida, esta pasa de 7,2 a 1,9 veces, en tanto que
en el segmento de los seguros de No Vida, la
brecha medida en términos relativos ha tenido
un periodo de crecimiento desde 2018 a 2021,
revirtiéndose en 2022 hasta alcanzar, en 2023,
un valor de 1,3 veces el mercado actual (véase
la Grafica 3.2.10-q].

La evolucion esquematica de la BPS como
multiplo del mercado real de los segmentos
del negocio de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador uruguayo, comparando la
situacion de 2023 frente a la de 2013, la cual
se ilustra en la Grafica 3.2.10-r, confirma lo
anterior. En esta grafica se observa que la
situacion del mercado uruguayo de seguros a
lo largo de la pasada década con relacién a la
brecha de aseguramiento mejora sustancial-
mente en el ramo de Vida, en tanto que en el
segmento de los seguros de No Vida la mejora
es marginal.

Grafica 3.2.10-q
Uruguay: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.10-r
Uruguay: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Por ultimo, la Grafica 3.2.10-s presenta la ac-
tualizacion del ejercicio de evaluacion respec-
to a la capacidad del mercado asegurador
uruguayo para cerrar la brecha de asegu-
ramiento determinada en 2023, empleando
para ello un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los ultimos diez afos y las tasas de crecimien-

to que se requeririan para cerrar la brecha a
lo largo de la siguiente década.

Conforme a este ejercicio, el mercado de se-
guros de Uruguay crecidé a una tasa anual
promedio de 13,5% en el referido lapso;
crecimiento que estuvo compuesto por una tasa
anual de crecimiento del 19,6% en el segmento
de los seguros de Vida y de 9,9% para el caso de
los seguros de No Vida. Asi, de mantenerse la
misma dinamica de crecimiento observada en la
pasada década a lo largo de los siguientes diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado asegu-
rador uruguayo seguird siendo suficiente para
cerrar la brecha de aseguramiento estimada
para 2023 a lo largo de ese lapso.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacion del indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador en
Uruguay a lo largo del periodo 2005-2023 se
presenta en la Grafica 3.2.10-t. En este caso,
el IEM muestra una tendencia positiva a lo
largo del periodo de analisis, ubicandose por
encima del desempeno promedio de los
mercados aseguradores de América Latina.
Como se observa, el indicador cae en 2018 y
2021, en consonancia con lo sucedido con el
desempeno general del mercado, se recupera
en 2019y 2022.

Grafica 3.2.10-s
Uruguay: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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. Gréfica 3.2.10-t
Uruguay: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Por Gltimo, en la Gréafica 3.2.10-u se ilustra la
situacion del mercado asegurador uruguayo
en 2023, en comparacion con la media de
América Latina, desde la perspectiva de los cu-
atro indicadores estructurales antes analiza-

dos: penetracion, densidad, profundizacion e
IEM. Se observa que, si bien la penetracion se
encuentra todavia apenas por debajo de la
media de la region, el mercado uruguayo su-
pera los promedios regionales en lo que a la
densidad, profundizacién y en la estimacion
del IEM.

Debajo del
promedio de AL — 2023
Penetracion Densidad
3 2
Profundizacién IEM

Fuente: MAPFRE Economics

* Indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.

Grafica 3.2.10-u
Uruguay: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2023)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2013-2023)

3,0%
2023 O
7
2.8% A
2 6% d 2021
3 s
T 24% &
a e
z .
S 22% o
<< .
o .*
5 Pt
Z 20% e
& 2013 O
18%
1,6 %
20 % 30 % 40 % 50 %

PROFUNDIZACION (PARTICIPACION DE SEGURQS DE VIDA
EN LA CARTERA TOTAL)

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2023

Grafica 3.2.10-v
Uruguay: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del Uruguay)

Mas aln, el andlisis de dispersion que se pre- Rankings del mercado asegurador
senta en la referida grafica confirma que, a lo
largo del periodo 2013-2023, el sector asegu- Ranking total

rador de Uruguay ha mostrado un desarrollo
equilibrado, caracterizado por mejoras tanto
en los niveles de penetracién (dimension
cuantitativa) como de profundizaciéon del se-
guro (dimensidn cualitativa).

Durante 2023 operaron en Uruguay 15 com-
panias aseguradoras, de las cuales 14 eran
entidades privadas y una de titularidad estatal
(el Banco de Seguros del Estado, BSE]) que
opera en régimen de monopolio en el ramo de

Grafica 3.2.10-w
Uruguay: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.2.10-x
Uruguay: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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accidentes de trabajo. Como se ha apuntado
en informes previos, este hecho condiciona la
existencia de un mercado asegurador alta-
mente concentrado, con valores altos de los
indices de Herfindahl y CR5 a lo largo de los
anos. No obstante, como se ilustra en la Grafi-
ca 3.2.10-v, si bien la tendencia a una mayor
concentracion prevalece en el segmento de los
seguros de Vida, en el de No Vida se observa
una tendencia decreciente a partir de 2018.

El posicionamiento de las diferentes entidades
en el ranking total del mercado asegurador
uruguayo en 2023 permanece invariable en
relacion con el ano previo. El BSE continla
como lider de la clasificacion, con el 68,8% de
las primas del mercado (-0,3 pp menos que en
2022). Le sigue MAPFRE, con una cuota del
7,1%, y Sura con el 6,0% de las primas (véase
la Grafica 3.2.10-w).

Rankings No Vida y Vida

En lo relativo al ranking del segmento de los
seguros de No Vida, en 2023, todas las enti-
dades mantienen las mismas posiciones que
el ano previo. Asi, el BSE acumula el 57,4% de
la cuota del mercado (-1,3 pp menos que el
ano previo), seguido por Sura (10,1%) vy
MAPFRE (9,4%). Por otra parte, el BSE en-

Fundacion MAPFRE

cabeza también la clasificacion del segmento
de los seguros de Vida, aumentando su cuota
de mercado gracias al aumento en la venta de
seguros previsionales, hasta acumular el
80,9% de las primas. MAPFRE se situa en la
tercera posicion, con una cuota de mercado
del 4,5%, mientras que Zurich sube dos
puestos, hasta el segundo lugar, con una cuota
del 4,9% de las primas de este segmento. Del
resto de los grupos, MetLife desciende un
puesto y HDI sube del noveno al octavo lugar
(véase Gréfica 3.2.10-x).

Aspectos regulatorios relevantes

Con relacién a la normativa emitida en el mer-
cado asegurador uruguayo durante 2023y lo que
va de 2024, puede destacarse que, mediante la
emision de las Circulares Nos. 2437 y N° 2451
se reglamentaron las modificaciones intro-
ducidas por la Ley N° 20.130 (Ley de Reforma
de la Seguridad Social] de 2 de mayo de 2023
al actual sistema previsional regulado por la
Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995y
modificativas, en materia de seguros colectivo
de invalidez y muerte y de rentas previsionales.
La referida Ley Nro. 20.130 introduce una se-
rie de cambios al actual sistema de ahorro
previsional, mediante la creacion de un Sis-
tema Previsional Comun en el cual convergen
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los diferentes regimenes previsionales exis-
tentes.

En otro orden, mediante la emision de la Cir-
cular N°2444 y la Comunicacion N° 2023-260
se modificaron requisitos informativos de las
empresas aseguradoras, con el objetivo de
facilitar los procesos y disminuir los costos
asociados a la presentacion de informacidn
ante la Superintendencia de Servicios Fi-
nancieros (SSF) por parte de las entidades su-
pervisadas, en el marco de una iniciativa del
Plan Estratégico 2021-2025 que busca imple-
mentar cambios que habiliten a la transforma-
cion digital. Estos cambios en el régimen in-
formativo aplican a multiples procesos, como
son el de autorizacion para funcionar, habil-
itacion y registro, cese de actividades, infor-
macion patrimonial, datos sobre personal su-
perior, titulares, socios y accionistas.

En linea con transformacion digital antes
senalada, se emitieron la Circular N° 2433y la
Comunicacion N° 2023-102 que imponen
nuevas condiciones en relacion a la informa-
cion a presentar por nuevas polizas y notas
técnicas. Se establecen los documentos que
deben remitirse por medios electrénicos que
incluyen la presentacion de un informe del as-
esor letrado de la entidad en el que debera
constar que el contenido de la pdliza se ajusta
en todos sus términos a la normativa vigente
en la materia y que recoge las pautas con-
tenidas en las instrucciones. Dichas instruc-
ciones han sido elaboradas por los servicios
juridicos del Banco Central del Uruguay, y
procuran que los contratos de seguros con-
tengan todas las clausulas necesarias y no
impongan condiciones abusivas para los
tomadores y asegurados.

Por otra parte, existen actualmente diversos
proyectos en curso. Al respecto, la SSF con-
tinla trabajando en un proyecto que tiene por
objetivo promover la alineacidon a las mejores
practicas y estandares internacionales en ma-
teria de requerimientos de capital por riesgos
para empresas aseguradoras. En base al
analisis de los distintos documentos de Sol-
vencia Il 'y de normativa comparada en la ma-
teria, se definieron los riesgos que quedarian
abarcados y cual seria la informacion que
habria que recabar a los efectos de realizar
estudios que permitan obtener los parametros
del modelo. Para el presente ano, se prevé la

consulta publica y emision de normativa relati-
va a riesgo de crédito y mercado. En el marco
de este mismo proyecto, se efectudé una re-
vision del requerimiento de capital basico dis-
puesto para las empresas aseguradoras, con-
juntamente con la actualizacion del elenco de
ramas de la industria aseguradora, estando
prevista una consulta publica al respecto.

En otro orden, se estd trabajando en un
proyecto normativo que introduce modifica-
ciones a la forma en que las empresas asegu-
radoras determinan la reserva por siniestros
pendientes en aquellos casos en que se ha
promovido juicio contra la empresa asegu-
radora o se la ha citado en garantia. Segun lo
proyectado, la reserva a constituir en tales ca-
sos deberd basarse en la mejor estimacidon del
costo del siniestro realizado por la empresa
aseguradora. No obstante, se impondran un
minimo a reservar cuando la entidad resuelva
aplicar coeficientes siniestrales exclusiva-
mente o cuando haya debido constituir reserva
de insuficiencia de calculo en una determinada
rama o subrama en los dos ultimos ejercicios
cerrados.

Por dltimo, en base a una solicitud recibida
por parte de la industria, se encuentra bajo
analisis con miras de una posible modificacion,
la normativa referente al alcance de la debida
diligencia simplificada en materia de lavado de
activos, financiamiento del terrorismo y de la
proliferacion de armas de destruccion masiva
aplicable a las empresas aseguradoras.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por MAPFRE Economics con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de
MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue
elaborado, los cuales fueron preparados directamente por MAPFRE Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se
consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por MAPFRE Economics. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacion
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser
consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histéricos, positivos o negativos, no
pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido esta sujeto a cambios dependiendo
de variables tales como el contexto econdmico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan
cualquier responsabilidad respecto de la actualizacion de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en
instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ningin contrato, compromiso o decisiéon de
ningln tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento,
los lectores de este estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion
contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversion a inversores potenciales estan legalmente
obligadas a proporcionar la informacion necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafio, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propoésitos.

El contenido de este documento estd protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccién parcial de la informacion
contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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